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Portfoy yonetimin en onemli asamasi gesitlendirmedir. Iyi bir gesitlendirme ile
portfoylin riski en aza indirebilmekte ve yatirimci i¢in en uygun olan portfoy elde
edilebilmektedir. Etkin bir ¢esitlendirmenin yapilabilmesi i¢in, hisse senetlerinin risk ve
getirileri yaninda, risk ve getiriye etki eden; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri,
hisse basina kar, 6z kaynak/yabanci kaynak orani gibi bazi finansal gostergeler biiylik 6nem

tagimaktadir.

Bu calismanin amaci, BIST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerine ait belirli
karakteristik Ozellikleri yansitan finansal gostergeler girdi olarak kullanilarak, birbirine
benzeyen ve benzemeyen hisse senetlerinin ortaya ¢ikartilmasi ve etkin bir kiimelemenin
yapilmasidir. Kiimeleme analiziyle birbirlerine benzer 6zelliklere sahip olan hisse senetleri

bir arada toplanmis, boylelikle etkin portfoyler olusturulmasi saglanmustir.

Caligmanin ilk iki boliimiinde, portfdy, portfoy yonetimi, portfoy getiri ve riski,
portfdy yonetim yaklagimlari, 6zdiizenleyici haritalar, kiimeleme analizi gibi kavramlara yer
verilmistir. Calismanin uygulama béliimiinde 2014-2018 yillar1 arasinda BIST-100
Endeksinde islem goren 94 adet hisse senedinin, 5 yillik donemdeki 11 adet finansal
gostergeleri, degisken olarak dikkate alinarak, Ozdiizenleyici haritalar (self-organizing
maps) yontemi kullanilarak hisse senetleri homojen kiimelere ayrilmigtir. Kiime igerisindeki
getiri/risk oranina goére en iyi performansa sahip olan hisse senetleri belirlenerek, riskten
kagman ve riske karsi kayitsiz yatirnmc tipine uygun optimal portféylerin olusturulmasi

saglanmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Ozdiizenleyici Haritalar (Self-Organizing Maps), Kiimeleme
Analizi, Portfoy Yonetimi, Portféy Optimizasyonu, BIST-100 Endeksi



ABSTRACT

PORTFOLIO SELECTION WITH SELF-ORGANIZING MAPS: AN
APPLICATION IN BIST 100

Sami ESMEN
Phd Thesis at Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Muhsin OZDEMIR
2020, X1X + 207 pages

The most important stage of portfolio management is diversification. With a good
diversification, the risk of the portfolio can be minimized and the most suitable portfolio can
be obtained for the investor. Not only the risks and returns of the stocks but also some
financial indicators that affect the risks and returns of stocks (price/earnings ratio, market
value/book value, earnings per share, equity/debt ratio etc.) are of great importance in order
to make an effective diversification.

The purpose of this study is to find out similar and dissimilar stocks and to make
effective clustering of the stocks included in BIST-100 index by employing their financial
indicators that reflect their specific characteristics as the inputs. With clustering analysis,
stocks with similar characteristics are gathered together to construct the effective portfolios.

In the first two sections of the study, there are concepts such as portfolio, portfolio
management, portfolio return and risk, portfolio management approaches, self-organizing
maps, cluster analysis. In the application section of the study, 94 stocks which are traded in
the BIST-100 Index between 2014 and 2018, were divided into homogeneous clusters by
using the self-organizing maps method by using 11 financial indicators as a variable about
stocks. The best-performing stocks are determined according to their return/risk ratios in the
cluster and optimum portfolios are constructed to take into consideration of the risk-averse

and risk-neutral investors.

KEYWORDS: Self-Organizing Maps, Cluster Analysis, Portfolio Management, Portfolio
Optimization, BIST-100 Index
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GIRIS

Tasarruflarin1 finansal yatirim araglarma yatirnrm yaparak degerlendirmek isteyen
yatirimcilar i¢in finansal piyasalarda bir¢cok yatirim secenegi bulunmaktadir. Yatirimcilar,
sahip olduklar1 fonlar1 mevduat faizi, repo, tahvil ve benzeri iiriinler gibi risksiz yatirim

araglarinin yaninda hisse senedi gibi riskli yatirim araglarina da yatirim yapabilmektedirler.

Giliniimiiz rekabet kosullar1 ve finansal belirsizlik ortaminda yatirimcilarin en temel
amaci, yatirim yaptiklari yatirim araglarinin (hisse senedi, tahvil ve benzeri iiriinler gibi
menkul kiymetlerin) toplam getirilerini, risk faktoriinii de dikkate alarak miimkiin olan en
yiiksek seviyeye ulastirmaktir (Akay vd., 2002, 126). Bu amaca ulasabilmek ise, menkul
kiymetlerin bulundugu portfoyiin etkin bir sekilde olusturulmasi ve yonetilmesine baghdir.
Portfoy olusturma ve ydnetme siirecinde ana hedef, hangi menkul kiymetlerin hangi
oranlarda portfoyde yer alacaginin belirlenmesi ve getiri-risk dengesinin ne sekilde
kurulacagma karar verilmesidir (Abay, 2013, 176). Gelencksel yatirim araglarindan olan
hisse senetleri, portfdy yatirrmlarinda en ¢ok tercih edilen yatirrm araglaridir. Ozellikle
yatirrmlarini hisse senedi ile degerlendirmek isteyen yatirimeilar, cesitli secenekler
karsisinda varliklarini ne sekilde degerlendirecekleri konusunda karar vermeye ¢aligirlar. Bu

kararlardan en 6nemlileri ise portfoy igin hisse senedi se¢imi ve portfoyiin yonetilmesidir

(Ugurlu vd., 2016: 2).

Finansal piyasalardaki yatirnmcilar, birbirlerinden farkli yatirim profillerine ve risk
alma egilimlerine (riski seven, riskten kaginan, riske kars1 kayitsiz v.b.) sahiptir. Bu nedenle
yatirimer profilleri, portfoye se¢ilecek menkul kiymetlerin belirlenmesinde en temel 6lgiit
olmaktadir. Ciinkii riski seven, riskten kacinan veya riske kars1 kayitsiz olan yatirimcilarin

olusturduklar1 portfoy bilesimleri birbirinden farkli olacaktir.

Ancak rasyonel bir yatirimer i¢in 6nemli kriter su olmalidir; olusturulan portfoy
minimum risk seviyesinde maksimum getiriyi sunmalidir. Bu durum, portféy optimizasyonu
olarak bilinmektedir. Portfoy optimizasyonu ile yatirimcilar, belirli bir getiri diizeyinde
minimum risk diizeyine sahip portfoyli veya belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi

saglayan portfoyii elde etmeye caligmaktadirlar.

Her menkul kiymet, getirileriyle birlikte kendi igerisinde belli riskleri de igermektedir.

Menkul kiymetlerin igerdigi bu risk ile beklenen getirisi arasinda dogru yonlii bir iliski



bulunmaktadir. Portfoy optimizasyonu ile amaclanan, portfoyiin icerdigi risk diizeyini
azaltmaktir. Boylece belli bir risk diizeyinde daha yiiksek diizeyde getiriler elde
edilebilecektir.  Portféyiin  icerdigi risk diizeyini azaltmanin yolu, portfoyiin
cesitlendirilmesidir. Iyi bir ¢esitlendirme, portfdyiin riskini en aza indirebilecektir.
Portfoyiin gesitlendirilerek, riskin azaltilmasi ve bu suretle optimal portfoyiin elde edilmesi
konusunda, bilinen ¢alismalarin temelini, Modern Portfoy Yaklasiminin kurucusu olan
Harry Markowitz’in ortaya attig1 “Ortalama-Varyans Modeli” olusturmaktadir. Bu modele
gbre yatirimct, en diisiik risk ile birlikte en yiliksek getirili portfoyii olusturmus olacaktir.
Finansal yatirimlarda amag, getirilerin maksimum yapilarak, gesitlendirme yoluyla riskin
minimum yapilmasidir. Ortalama-varyans modeli ile hedeflenen ise, belirli menkul
kiymetlere yonelip sadece getirinin maksimum yapilmas: degil, oncelikli olarak riski

cesitlendirilerek azaltilmis bir portfdyden maksimum getirinin saglanmasidir.

Portfoyde yapilacak cesitlendirme ile riskin azaltilabilecegi varsayilir. Sistematik
riskin digindaki sistematik olmayan riski iyi bir ¢esitlendirme ile diisiirmek olasidir ancak,
her portfoy i¢in mutlaka bir sistematik risk diizeyi olacaktir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir
portfdyiin sistematik olmayan riski, ancak sistematik risk diizeyine kadar indirilebilir. Iyi bir
¢esitlenmenin saglanabilmesi igin, hisse senetlerinin risk ve getirileri yaninda, risk ve
getiriye etki eden; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar, 6z
kaynak/yabanci kaynak orani, firmalarin pazardaki durumlari, yonetim kalitesi ve talep gibi
gostergeler 6nem tasimaktadir. Hisse senetlerinin karakteristik 6zelliklerinin belirlenmesi ve
buna uygun olarak kiimelendirilmesi etkin bir yatirim stratejisi, yani etkin bir ¢esitlendirme

icin gereklidir.

Portfoyiin ¢esitlendirilmesi ve portfoy yonetimi konusunda, glinlimiizde yatirimcilara
dogru karar vermelerine yardimci olabilecek bir¢ok analiz teknigi kullanilarak farklh
yontemler ortaya atilmaya devam etmektedir. Bunlardan biri de ¢ok degiskenli istatiksel
yontemlerden biri olan kiimeleme analizi teknigidir. Kiimeleme analizi ile yatirimeilar, hisse
senetleri ile ilgili birgok gostergeyi baz alarak, hisse senetlerini alt kiimelere ayirabilecektir.
Bunun sonucunda yatirimceilar, portfoylerine en uygun hisse senetlerini secebilme sansi elde

edebilecek ve optimal portfoye ulasabilecektir.

Bu baglamda calismada, yontem olarak yapay sinir aglarinin bir tiiri olan,

danismansiz O0grenme yontemi algoritmasina sahip, karmasik ve cok boyutlu girdi



verilerinin indirgenerek gorsellestirilmesinde ve kiimeleme analizlerinde yaygin olarak

kullanilan Ozdiizenleyici Haritalar (Self-Organizing Maps) yontemi kullanilmustir.

Calismada, BIST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerine ait belirli karakteristik
ozellikleri yansitan finansal gostergeler girdi olarak kullanilarak, birbirine benzeyen ve
benzemeyen hisse senetlerinin ortaya g¢ikartilmasi ve etkin bir kiimelendirme yapilmasi
amaclanmaktadir. Hisse senetlerinin bu sekilde kiimelenerek benzerlik veya farkliliklarina
iliskin bilgilerin ortaya ¢ikartilmasi, etkin portfoylerin olusturulmasinda yol gdsterici bir rol
oynayacaktir. Bu bilgi sayesinde yatirimcilarin yiiksek getiri saglayan hisse senetlerini
belirleyip, benzer ozellik sergileyen diger hisse senetlerini portfdy se¢cimi yaparken goz
onlinde bulundurmalarina olanak saglayacaktir. Kiimeleme analizi ile birlikte birbirlerine
benzer o6zelliklere sahip olan hisse senetleri bir araya toplanacak ve kiimeler arasi
farkliliklar tespit edilecek, boylelikle portfoye hisse senedi se¢imi i¢in yogun ¢aba harcamak
yerine kiimelerden en iyi performans gosteren hisse senetleri veya en etkin kiimeler, etkin

portfoy olusturmak i¢in segcilebilecektir.

Bu calisma ile 0Ozdiizenleyici haritalar yonteminin, portfdy yOnetim siirecinin
etkinligini artirmak amaciyla kullanilabilir bir yontem oldugu gosterilmeye ¢alisiimistir. Bu

amacla calisma ti¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci béliimiinde, ilk olarak portfoy kavrami, portfoy yonetimi kavrami,
portfoy cesitleri, portfdy yonetim siirecinin agamalari agiklanmistir. Portfdy yonetimi igin
onemli bir kavram olan, risk kavrami ve risk kaynaklarina ayrmtili bir bigimde yer
verilmistir. Ayrica, menkul kiymetlerin bireysel olarak getiri ve risklerinin, portféy getirisi
ve riskinin matematiksel olarak nasil oOl¢iildiigii ifade edilmistir. Geleneksel portfoy
yaklasimi1 ve H. Markowitz tarafindan ortaya atilan modern portfoy yaklagimi ayritili bir
sekilde agiklanmistir. Modern portfoy yaklasiminin, geleneksel portfoy yaklagimina yaptigi
katkilar, Markowitz’in ortalama-varyans modeli, modele gore portfoy getiri ve riskinin
hesaplanmasi ve iligkisi, ortalama-varyans modelinden sonrasinda gelistirilen modeller ve

portféy performans ol¢iitleri agiklanmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, 6zdiizenleyici haritalar, hakkinda agiklayici bilgilere
yer verilmistir. Ilk olarak, yapay sinir aglari kavrami, yapay sinir aglarinin yapisi ve
elemanlar, genel 6zellikleri, siniflandirilmasi, egitilmesi, 6grenme algoritmalar1 ve yapay

sinir aglarinin kullanim alanlar1 agiklanmistir. Daha sonra, kiimeleme analizi kavrami,



kiimeleme yontemleri, kiimeleme analizinin asamalari, Olgek tipine gore benzerlik
Ol¢iilerinin belirlenmesi, kiimeleme analizinin kullanim amagclar1 agiklanmistir. Bu boliimde
son olarak, 6zdiizenleyici haritalarin yapisal 6zellikleri, mimarisi, algoritmasi, egitim siireci
(rekabet, is birligi, uyarlanma), Ozdiizenleyici haritalarin gorsellestirilmesi siirecleri
aciklanmistir. Ayrica, literatiirde Ozdiizenleyici haritalar ile ilgili yapilan calismalar

hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin iigtincii boliimiinde ise uygulamaya yer verilmistir. Bu boliimde, 2014-
2018 yillar1 arasinda BIST-100 Endeksinde islem gdren 94 adet hisse senedinin, 5 yillik
donemdeki 11 adet finansal gostergeleri degisken olarak dikkate alinarak, 6zdiizenleyici
haritalar (self-organizing maps) yontemi kullanilarak hisse senetleri kiimelere ayrilmistir.
Kiimeleme sonucunda, hisse senetleri homojen kiimelere ayrilmis, kiime igerisindeki
getiri/risk oranina gore en iyi performansa sahip olan hisse senetleri belirlenerek, yatirimci

tipine uygun optimal portfoylerin olusturulmasi saglanmistir.

Calisma sonucunda, Ozdiizenleyici haritalar (self-organizing maps) ydnteminin
optimal portfoy olusturma siirecinde yatiricimlar icin onemli bilgiler saglayabilecegi

sonucuna ulagilmistir.



1. BOLUM
1. PORTFOY VE PORTFOY YONETIMIi

1.1. Portfoy ve Portfoy Yonetimi Kavrami

Portfoy, kelime anlami olarak clizdan demektir. Menkul kiymetler agisindan portfoy,
menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir (Demirtas ve Glingor, 2004:
103). Portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen finansal nitelikteki kiymetlerdir.
Genel olarak hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, déviz, mevduat hesabi ve tiirev triinlerden
olusur (Ugurlu vd., 2016: 2). Portfoy, her ne kadar belirli menkul kiymetlerden olussa da
menkul kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, kendine 6z olgiilebilir nitelikleri olan ayri
bir varliktir. Portfoylerin olgiilebilir nitelikteki bu degerleri; portfoyiin beklenen ve
gerceklesen getirileri, sistematik riski ve sistematik olmayan riskidir. Bu nedenle portfoy,

icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplamindan ibaret degildir (Korkmaz vd., 2019: 4).

Portfdy olusturmanin en Onemli siireci, ¢esitlendirmedir. Menkul kiymetlerin bir
portfoy icinde birlestirilerek riskin dagitilmasina ¢esitlendirme denir. Portfoy
cesitlendirmesinin temel amaci, portfyiin riskini azaltmaktir (iskenderoglu ve Karadeniz,
2011: 236). Finansal piyasalarda belirsizlik altinda karar verilmesi s6z konusu oldugundan,
hangi finansal varligin, hangi zamanda, hangi fiyattan alinip satilacagi 6nceden kesin olarak

bilinemedigi i¢in, olasi kayiplari en aza indirebilmek amaciyla ¢esitlendirme yapilmaktadir.

Portfoye varlik se¢imi yapilirken 1yi bir g¢esitlenmenin saglanabilmesi igin, hisse
senetleri alinacak olan firmalarin hisse senedi piyasasindaki durumlari, finansal gostergeleri,
yonetim kalitesi, rekabet diizeyi vb. durumlart hakkinda bilgi edinilmelidir. Firmanin 6z
kaynak-yabanci kaynak yapisinin oransal dagilimi, 6z kaynaklarmin yerli veya yabanci
sermayeli olusu biiylikk 6nem arz etmektedir. Agirlikli olarak yerli yatirima yonlenmis
firmalarin, enflasyonist ortamda hisse senedi degerlerinin diismesi, buna bagl olarak hisse
basina karlilhigin azalmasi beklenmektedir. Bu yapidaki firmalarin hisse senetleri,
enflasyonun diismekte oldugu doénemlerde portféye alinmali, enflasyonun yiikselmekte
oldugu donemlerde ise portfoydeki agirligr azaltilmali ya da tamamen c¢ikartilmalidir
(Yiicel, 2016: 110). Ekonominin enflasyonist donemlerinde ise yabanci yatirim agirlikli
firmalarin hisse senetlerini portfoyde bulundurmak, enflasyonun getiri iizerindeki agindirici

ve deger kaybettirici etkisini ortadan kaldirabilecektir. Goriildiigii gibi, portfoyiin sistematik



olmayan riski, bilingli varlik se¢imi ile biiylik dl¢iide ortadan kaldirilabilmektedir. Bunun
yaninda, portfoyiin maruz kaldigi bir diger risk tlirii olan sistematik risk, portfoy
yonetimindeki tek belirsizlik kaynagi oldugundan, portféy yoneticisinin bu riski yonetmesi

ve yok etmesi miimkiin degildir (Yiicel, 2016: 110).

Sistematik olmayan risk, mikro risk; sistematik risk ise makro risk olarak da
bilinmektedir. Sistematik riskin kaynaklar1; enflasyon, piyasa faiz oranlarindaki degismeler,
kiiresel etkilesimler ve doviz riskidir. Sistematik olmayan risk, ozellikle isletmeye veya
isletmenin i¢inde bulundugu endiistri koluna bagli olarak ortaya ¢ikan risk tiiriidiir.
Portfoyiin toplam riskini azaltabilmek amaciyla, finansal piyasalari birbiriyle ters yonde
hareket eden iilkeleri, endiistrileri veya hisse senetlerini portfoye dahil etmek
gerekmektedir. Boylece, ortaya cikabilecek maddi kayip ihtimali tamamen ortadan
kaldirilamasa bile, daha asag1 diizeylere indirilebilecektir (Yiicel, 2016: 110).

Portfoyde ¢esitlendirme yaparak toplam risk, en fazla pazarin barindirdig: sistematik
riski diizeyine kadar indirilebilmektedir. Riski azaltmak amaciyla portfoye 10-20 hisse
senedi dahil etmek ile 100-150 hisse senedi dahil etmek arasinda ¢ok fazla bir fark
olmamaktadir. Aksine ¢ok fazla sayida hisse senedini portfoye dahil etmek, karmasik ve
islem maliyeti yliksek bir portfoy yonetim siirecini gerektirmektedir. Burada 6nemli olan,
hisse senedi sayisini artirmaktan ¢ok, riski azaltacak en uygun gesitlendirmeyi saglamaktir.
Geleneksel portfoy yaklagimi, farkli endiistri kollarindan hisse senedi se¢imi yaparak basit
bir ¢esitlendirme (yalin ¢esitlendirme) ile bunun yapilabilecegini savunur (Yiicel, 2016:

110).

Ancak, ekonomik kosullarin dinamik bir yapida olmasi nedeniyle, bir siire sonra
ekonominin i¢inde bulundugu durum tiim endiistrileri etkisi altina alabilecektir. Bu durumda
farkl endiistri kollarindan hisse senedi segerek portfoy olusturulmasi portfoy riskini azaltic
etkisini bir siire sonra kaybedecektir. Bu nedenle, degisen kosullara uyum saglayabilmeleri
icin portfoylerin bir siire sonra igeriginin degistirilerek iyilestirilmesi gerekmektedir.
Portfoylerdeki bu iyilestirme calismalarima “portfdy yonetimi” denmektedir. Portfoy
olusturmanin amaci, tek bir menkul kiymete yatirim yaparak biiyiik bir risk almak yerine,
riskin dagitilmas1 ve cesitlendirme yoluyla azaltilmasidir. Portfoye dahil edilen menkul
kiymet sayist arttikca, toplam riskin pazar riskine kadar diisebilecegi diisliniilmektedir

(Yiicel, 2016: 111).



Portfoyiin riskinin, tek bir menkul kiymetin riskinden daha az olacagi
diistiniilmektedir. Bu yaklagim, “biitiin yumurtalar1 ayni1 sepete koymamak™ seklinde ifade
edilebilir. Bu ifade, yatirnmcinin bir yatirim aracindan maddi kayba ugrayabilecegi, buna
karsilik diger bir yatirim aracindan maddi kayba ugramayarak, bu kaybin1 dengeleyebilecegi
anlamii tasimaktadir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin riski bile ancak portfoydeki
varliklarin sistematik riski diizeyine kadar azaltilabilir (Yiicel, 2016: 111).

Portféy yonetimi, portfdy olusturmak ve olusturulan bu portféylerden hangi menkul
kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagina ve c¢ikarilan menkul kiymetlerin yerine ne zaman,
hangi menkul kiymetlerin ne miktarda alinacagina karar vermektir (Yoriik, 2000: 3). Bu
islemde ana hedef; hangi menkul kiymetlerin hangi oranlarda portfoyde yer alacaginin
saptanmasi ve getiri-risk dengesinin ne sekilde yapilandirilacagina karar verilmesidir (Abay,
2013: 176). Portfoy yonetimi, olusturulan portfoyiin performansinin belli araliklarla test
edilmesi ve gerektiginde iceriginin degistirilmesini kapsayan dinamik bir siirectir (Ugurlu
vd., 2016: 2).

1.2. Portfoy Cesitleri

Yatirnmcilar, degisik menkul kiymetlerden veya yatinm araglarindan ¢ok sayida
portfoyler olusturabilirler. Ancak olaya, hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul
kiymetler agisindan bakildiginda ti¢ farkli portfoyden soz edilebilir. Bunlar; tamami
tahvillerden olusan portfoyler, hisse senedi ve tahvillerden olusan karma portfoyler ve
tamami hisse senetlerinden olusan portfoyler olarak ifade edilebilir (Demirtas ve Giingor,
2004: 103).

Bir portfoy, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki diger yatirim
araglariyla da olusturulabilir. Bu tiir portféyler olusturulurken, yatirim araglari arasinda
karsilastirma yapilarak, yatirim siiresi boyunca hangi yatirim araglarinin daha verimli
olacag cesitli istatistiksel tekniklerle tespit edilir. Yatirnmcinin yatirim beklentilerine uygun
yatirim araclart segilerek portfoye dahil edilir. Hisse senedi ve tahvil digindaki diger yatirim

araglari su sekilde siralanabilir (Demirtas ve Giingor, 2004: 104):

* Varliga Dayali Menkul Kiymet
» Finansman Bonolari
» Hazine Bonosu

* Gelir Ortaklig1 Senetleri



* Banka Bonolar1 veya Banka Garantili Bonolar
* Metrekare Konut Sertifikalari

* Mevduat ve Mevduat Sertifikalar

* Repo

* Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Altin

Dolayisiyla, degisik yatirim araclar1 veya menkul kiymetlerle portfoy olusturuldugu
dikkate alinirsa dort farkli portfoy ¢esidinden soz edilebilir. Bunlar;

v Tamamu tahvillerden olusan portfoyler,
v Tamamu hisse senetlerinden olusan portfoyler,
v' Hisse senedi ve tahvillerden olusan karma portfoyler,

v" Diger yatirim araglarindan olusan portfoyler.

Yatirimcilar, riski sevme veya riskten kaginma tutumlarina, beklenti ve tercihlerine

gore en ideal portfoy bilesimini olusturacaklardir.

1.2.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu tiir portfoyler, yatirrmin1 giivende tutmak isteyen, baska bir ifadeyle risk almayi
sevmeyen, piyasayi izlemekte giigliik ¢eken yatirimcilarin tercih ettigi portfoy gesididir.
Degisik sirket ve devlet tahvilleri ile birlikte hazine bonolarindan olusturulan bir portfoy,
sahip oldugu diisiik risk diizeyine karsin, yatirimcisia kisitlt bir getiri saglar (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 24).

Ekonominin durgunluk doénemlerinde ve ekonominin yoniiniin bilinemedigi
donemlerde tercih edilirler (Civan, 2007: 305). Ayrica degisik vadeli tahvillerden olusan
portfdy olusturularak, yatirimci kendini faiz oranmi riski, finansal risk gibi risklerden

koruyabilmektedir.

1.2.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Tamam hisse senetlerinden olusan portfdylerde her tiirlii risk seviyesine gore yatirim

yapilabilir. Riski seven yatirimcilar, risk diizeyi yiiksek olan firmalarin hisse senetlerine



yatinm yapabilmektedir. Riskten kaginan, riski sevmeyen yatirimcilar ise nispeten risk

diizeyi daha diisiik olan hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih etmektedirler.

Portfoy olusturulurken hisse senetleri piyasasi ¢ok iyi bir sekilde izlenmeli ve uygun
zamanda alim-satim yapilmalidir. Ekonominin istikrarli oldugu donemlerde hisse

senedinden olusan portfoyler basarili bir sekilde olusturulabilir.

Tamami hisse sentlerinden olusacak portfoylerin se¢iminde dikkat edilecek en 6nemli
unsur, endiistri kolu ¢esitlendirmesi yapmak ve hisse senetleri getirileri arasindaki diisiik

korelasyona sahip olanlar: tespit edebilmektir (Korkmaz vd., 2019: 11).

1.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Ekonominin iginde bulundugu duruma gore yatirim tutari, belli oranlarda hisse senedi
ve tahvil arasinda paylastirilarak bir portfoy olusturulabilir. Bu sekilde emniyet ve karlilik

unsurlarinin birlestirilmesiyle, dengeli bir portfoy olusturulmaya galigilir.

Ekonominin durgun oldugu donemlerde, tahvil piyasasinda bir canlanma, ekonominin
canlandigr donemlerde ise, hisse senetleri piyasasinda hareketlilik s6z konusu olur (Civan,
2007: 305). Bu ozelliklerinden dolayi bu tiir portfoy sahipleri, portfoylerinin hisse senedi ve
tahvil agirhigimi degistirerek ve ekonomiye kolayca uydurarak zarar etmemeye c¢aba

gosterirler (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 25).

1.2.4. Diger Yatirinm Araclarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil diginda kalan diger yatiim araglari ile de portfoy
olusturulabilir. Ornegin, varliga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, gelir ortaklig
senetleri, banka bonolari, mevduat ve mevduat sertifikalari, repo, doviz, altin gibi

kiymetlerle de portfoy olusturulur.

Her bir yatirim araci; getirisi, riski, yatirim stiresi, sagladigi haklar ve hukuki yapisi
bakimindan farkliliklar gostermektedir. Yatirimci, bu kadar ¢ok alternatif karsisinda risk
kabul durumuna gore, yatirnm tercihlerini yapmak zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla,
yatinmcinin oncelikle finansal piyasalar: ve bu piyasalarda alim satima konu olan yatirim
araglarinin  Ozelliklerini bilmesi gerekir. Boyle detayli bir siireci yonetmek ve uygun

portfoyleri olusturabilmek, her yatirimcinin kolay bir sekilde yapabilecegi bir siire¢ degildir.



Piyasada yatirimcilarin bu ihtiyacini karsilayan portfoy yonetimi yapma yetkisine sahip ¢ok
sayida finansal kurum bulunmaktadir (Korkmaz vd., 2019: 12).

1.3. Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yonetimi, siirekli degisen finansal gostergelerin etkisi altinda olup,
yatirnmecisina  hedefledigi  getirinin  saglanabilmesi  i¢in  siirekli takip edilerek
degerlendirilmesi ve denetlenmesi gereken dinamik bir siiregtir. Portfoy yonetiminde ana
hedef, katlanilan belli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi saglamaktir. Bunu

saglayabilmek i¢in portfoyiin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Genel olarak finansal yatirim yonetim siireci asagidaki bes adimda ger¢eklesmektedir
(Focardi ve Fabozzi, 2004: 2):

1. adim: Yatirnm amaclariin olusturulmasi
2. adim: Yatirim politikasinin belirlenmesi
3. adim: Yatirim stratejisinin se¢ilmesi

4. adim: Spesifik varliklarin se¢imi
5

. adim: Yatirim performansinin degerlemesi ve 6l¢timii

Siirecin ilk adimi, yatirimcinin bireysel yatirimci veya kurumsal yatirimer olmasina
bagli olarak yatirnm amaglarinin ortaya konulmasiyla baslar. Siirecin ikinci adimi olan
yatirim politikasinin belirlenmesi ise yatirim araglarina Karar verilmesini igeren bir siiregtir.
Bagka bir ifadeyle, yatirim tutarinin, yatirim araglart arasinda nasil dagitilmasi gerektigiyle
ilgili olarak alinmasi gereken kararlar1 kapsar. Bireysel yatirimcilarin ya da kurumsal
yatirimeilarin yatirrm amaclar1 ve politikalartyla uyumlu yatirim stratejisinin se¢imi siirecin
tigtincli adimini olusturmaktadir (Kayalidere ve Aktas, 2008: 293). Sonraki adim olan
portfoyli olusturacak spesifik varliklarin se¢imi asamasinda yatirimci, etkin portfoy
olusturmaya calismaktadir. Etkin bir portfdy olusturmak i¢in yatirimci, risk diizeyini
belirlemeli ve beklenen getiri, varlik getirilerinin varyansi ve varlik getirilerinin korelasyonu
(veya kovaryans) gibi gerekli olan ii¢ 6nemli girdiyi elde etmelidir. Finansal yatirim
yonetimi siirecinde yatirim performansinin 6l¢iimii ve degerlemesi son adimdir. Bu adim,
portféy performansinin Olgiilmesini ve daha sonra bazi Olgiitlerle performansin
degerlendirilmesini icermektedir (Kayalidere ve Aktas, 2008: 293). Performans degerlemesi
asamasi, portf0y yonetiminin sonuglarin1 incelemek i¢in kullanilan tiim teknikleri

kapsamaktadir. Bu teknikler, basit performans 6l¢iimiinden performans degerlemeye kadar
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uzanabilmektedir. Performans 6l¢iimii ise, degerleme periyodunu baslangicindan bitisine

kadar olan siirede, portfoyiin degerindeki degisimlerin 6l¢iilmesini kapsamaktadir.

Portfoy yonetimi; portfoyiin yatirimcilara gore planlanmasi, yatirim araglarinin
analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin se¢imi, portfoy performansinin
degerlendirilmesi, portfoylin belirli araliklarla gdzden gegirilerek revize edilmesi sonucunda
risk diizeyinin en aza indirgenmesi ve getirinin maksimum diizeye ulagmasini saglamak igin
yatirimel adina bir vekil tarafindan yonetilmesidir (Taner ve Akkaya, 2012: 161-162). Bu
baglamda portfoy yonetim siireci de birbirini takip eden 5 asamadan olusmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998: 15):

Portfoy planlamasi,
Yatirim analizi,

Portfdy se¢imi,

Portfoy degerlendirmesi,

o~ w e

Portfoy revizyonu.

1.3.1. Portfoy Planlamasi

Yatirnmcmin veya yatirimei adina portfoy yoneticisinin isteklerine gore portfoyiin
olusturulmaya baslandigi ilk asamadir (Civan, 2007: 329). Portfdy yonetiminin ilk ve en
onemli asamasidir. Iyi bir planlama yapilmasini gerektirmektedir. Bu asamada yatirnmcinin
risk, getiri ve vade beklentileri dogrultusunda yatirim olgiitleri belirlenir. Ayrica, mevcut
finansal durum ve finansal piyasalardaki kosullar dikkatli bir sekilde gozden gegirilir
(Korkmaz vd., 2019: 8).

Portfoy planlama asamasinda portfoyiin stratejik varlik dagilimina iliskin karar
verilerek, her yatirim kategorisine yapilacak yatirnm tutari belirlenir (hisse senedi orani,

sabit getirili menkul kiymet orani, repo orani, nakit orani vb.).

1.3.2. Portfoy Analizi

Portfoy yonetiminin ikinci asamasini yatirim analizi olusturmaktadir. Yatirim analizi,
portfoye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi, dl¢iilmesi, belirli bir siire
icinde degisik menkul kiymetlerin performanslarinin ne olabileceginin nicel olarak tahmin
edilmesidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 17).
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Yatirim igin ulusal veya uluslararas: ekonomik, sosyal ve politik sartlarin uygun olup
olmadigi ortaya konulabilir. Ekonomik durumla ilgili olarak, hiikiimetin para ve mali
politikalari, enflasyon, faiz oranlari, ekonomi ve sektorel biiyiime oranlari, gayri safi milli
hasila, 6demeler dengesi ve uluslararasi gelismeler dikkate alinmalidir. Ekonomik, sosyal ve
politik durum, yatirim i¢in elverigli bulunmasi durumunda hangi endiistri kolunun daha iyi

bir gelecek vaat ettigine yonelik analizler yapilmalidir (Korkmaz vd., 2019: 8).

Ekonomik durum analizinde, genel ekonomik konjonktiir, enflasyon orani, niifus
artig1, igsizlik orani, faiz oranlari gibi gostergeler baz alinarak, bu gostergelerin menkul
kiymetler iizerindeki etkisinin olup olmadigi ortaya konulmalidir. Endiistri veya sektor
analizinde, menkul kiymetlerin ait oldugu endistri kolu degerlendirilmekte olup, ilgili
endiistri kolundaki gelismeler, bliylime orani, iiriin ve iriine olan talep, rekabet kosullart
gibi gostergelerden faydalanilarak, endiistri kolunun genel ekonomi igindeki konumu

belirlenebilir.

Daha sonraki asamada ise, belirlenen endiistri kolunda hangi isletmelerin menkul
kiymetlerine yatinm yapilacaginin tespit edilmesi gerekmektedir. Yatirim yapilacak
isletmelerin seg¢iminde temel analiz ve teknik analiz yOntemlerinden yararlanilabilir
(Korkmaz vd., 2019: 9). Temel analiz ve teknik analiz ile menkul kiymetlerin ait oldugu
isletmelerin donem karlar1, kar pay1 ve faiz 6demeleri, menkul kiymetlerin piyasa degeri
gibi gecmis donem gostergelerinden yararlanilarak ve bunlardaki degisimler ortaya

konularak menkul kiymetler arasindaki iligkiler belirlenir.

1.3.3. Portfoy Secimi

Portfoy se¢imi, portfoy yatirimini hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman
bonosu, varhiga dayali menkul kiymet, repo, altin, déviz gibi degisik menkul kiymet yatirim
araglarina bolmeyi ifade eder (Korkmaz vd., 2019: 9). Diger bir ifadeyle, hangi menkul

kiymete ne tutarda yatirim yapilacagi saptanir.

Bu asama ilk olarak, her yatirim aracina yapilacak yatirim tutarinin (veya yatirim
oraninin) belirlenmesini igerir. Daha sonra bu grup iginde farkli menkul kiymetlere

yapilacak yatirim tutarinin belirlenmesi gerekir.

Bu asama, portfoy planlama siirecinde belirlenen kriterler dogrultusunda portfoyiin

iceriginin belirlendigi sitirectir. Daha onceki asamalarda portfoyiin genel yatirim stratejisine
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karar verilir. Artik bu asamada, yatirim tercihleri ve piyasa beklentileri géz Oniine alinarak,
yiizde kagimin sabit getirili menkul kiymetlerden, yiizde kagmnin hisse senetlerinden olusan

bir portfOy tasarlanacagi veya ne kadar likit tutulacag belirlenmektedir.

1.3.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy olusturulduktan sonra belli zaman araliklarinda portfoyiin degerlendirilmesi
ve basarisinin dlgtilmesi gerekir. Portfoy degerlendirmesi, iki asamada uygulanabilir. Bu
asamalar, performans Olgiitlerinin hesaplanmasi1 ve performans karsilastirmalarinin

yapilmasidir (Korkmaz vd., 2019: 9).

Performansin  olgiilmesi, gerceklesen veriler kullanilarak tek tek varliklarin
performanslarinin olgiilmesi veya portfoylin bir biitiin olarak, belirli bir siire iginde
varliklarin getirilerinde ve degerinde olan degisikliklerin hesaplanmasidir. Bu hesaplamalar

sonucunda portfoyiin mevcut getirisi, bitylimesi ve riski ile ilgili veriler elde edilmis olur.

Performansin karsilagtirilmasinda ise, yatirim siireCinin basinda belirlenen amaglar,
belirlenen kriterler kullanilarak ortaya ¢ikan sonuglar ile karsilagtirilmaktadir. Alinan
yatirnm kararlarinin bu belirlenen hedeflere ulasip ulasmadigi ve beklentileri ne o6lcilide
karsiladig1 belirlenir. Bu degerlendirmelere bagli olarak, portfoyde yapilmasi gereken

menkul kiymet degisimleri 6ngoriilebilecektir.

1.3.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonuna, portfoyiin gozden gecirilmesi de denmektedir. Portfoyiin gézden
gecirilmesi veya revizyonu, yatinm amaglarinin, portfoyiin performans hedefinin, elde
edilen ger¢ek sonuglarin ve analizlerin dikkatli bir sekilde incelenmesini igerir (Korkmaz

vd., 2019: 10).

Portfoy yonetiminde temel amag, belirli bir risk seviyesinde maksimum getiriyi
saglamaktir. Bunu saglamak icin portfoydeki bazi varliklar bir siire sonra portfoyden
cikartilip yeni varliklar portfoye dahil edilerek portfdyiin verimi artirilabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 23). Burada yatirimcinin risk ve getiri beklentileri, hedeflere ulasmaktaki
bagar1 durumu, ekonomik durum ve piyasa kosullari takip edilerek, portfoy daha dinamik bir
sekilde yonetilmeye calisilmaktadir. Ayrica zaman iginde yatirimecinin beklentilerinin ve

ongoriilerinin degismesi sonucu, yatirim hedefleri, stratejileri ve sinirlamalart da zaman
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icerisinde degisebilir, sonu¢ olarak portfoyde kapsamli bir revizyona gidilmesine Yol

acilabilir.
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1.4. Portfoy Yatirimlari ile Tlgili Riskler ve Toplam Risk Kaynaklari

Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri arasinda iliski
kurmaktir (Demirtag ve Giingor, 2004: 104). Yatirimcilarin bir menkul kiymete yatirim
yaparken dikkate almalar1 gereken en dnemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve
getiri arasinda iliski kurabilmesidir (Topal ve Ilarslan, 2009: 221; Ugurlu vd., 2016: 2).
Portfoye yatirim araglari segilirken bu iki unsur karsilastirilmali ve bunlar arasinda uygun
degisimin yapilmasi gerekmektedir. Genellikle yatirimcilar, getiri oran1 hakkinda olduk¢a
fazla bilgiye sahip olduklar: halde, risk kavrami hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler
(Korkmaz vd., 2019: 20). Finansal agidan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden
sapma olasihgidir. Yatirnmcinin yaptigi yatirrmdan saglayacag: getiririn, beklenen getirinin
altina diisme veya iistiine ¢ikma olasilig1 séz konusudur. Iste bu olasilik, yatirimer acisindan
yapmis oldugu yatirimin riski olarak ifade edilmektedir (Korkmaz vd., 2019: 13). Portfoy
yonetiminde yatirrmcinin riski kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup
olmamasina gore, toplam risk; Sekil 1.1.°de gosterildigi gibi sistematik ve sistematik

olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 488).

Satin Alma Giicti Riski Finansal Risk
Faiz Oran1 Riski Is ve Endiistri Riski
Piyasa Riski Y o6netim Riski
Politik Risk
Yonetim Riski

Sekil 1.1. Toplam Riskin Kaynaklari

Sistematik ve sistematik olmayan risk bilesimi ile olusan toplam risk, menkul kiymet

getirilerinin varyansi olarak ifade edilmektedir. Varyans (02), her bir olas1 sonug i¢in, olasi
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sonug ile beklenen getiri arasinda olusan farklarin karelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarinin
toplanmasi ile bulunmaktadir. Buna gore, olas1 getiri ile beklenen getiri arasindaki fark ne
kadar biiyiikse, portfoyiin riski de o Olglide artacaktir. Dolayisiyla, varyansin degerinin
yiikselmesi, portfoy riskinin yiikseldigi anlamina gelir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 593).

Portfoydeki menkul kiymet sayisi, toplam riskin azaltilmasinda etkili olmaktadir.
Portfoydeki menkul kiymetlerin sayisinin biraz arttirilmasiyla, risk diizeyinde belli oranda
diisme saglanmasina ragmen, artan menkul kiymet sayisinin risk diizeyini azaltici etkisi

gittikge zayiflayacaktir (Akgiic, 1998: 873).

Portfoyde yapilacak g¢esitlendirme ile riskin azaltilabilecegi varsayilir. Sistematik
olmayan riski iyi bir ¢esitlendirme ile diisiirmek olasidir. Cok iyi ¢esitlendirilmis bir

portfoyiin toplam riski, ancak sistematik risk diizeyine kadar indirilebilir.

Sekil 1.2.’de, portfoye daha fazla finansal varligin eklenmesiyle yapilan portfoy
cesitlendirmesinin; portfoylin toplam riski, sistematik riski ve sistematik olmayan riski

izerindeki etkileri agiklanmaktadir.

Portfoy | _ _ o o o o e e e e e e e e e e e e
RiskKi
(Toplam Risk)
Sistematik
Olmayan Risk
_________________ . S -

|
L

[~ Sistematik Risk
|
|

Portfoydeki Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 1.2. Portfoy Riski

Sekilde 1.2.” de kolay bir sekilde goriilebilecegi iizere portfdydeki menkul kiymet
sayist arttikga portfoy riski azalmaktadir. Ancak, portfdydeki menkul kiymet sayisinin
artmast belli bir sayidan sonra toplam riski azaltmamaktadir. Yatirimcinin ¢esitlendirme ile

azaltamayacagi bu risk sistematik risktir.
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Sistematik olmayan risk ise, iyi bir ¢esitlendirme ile azaltilabilir. Hatta ¢ok iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk, ortadan kaldirilirsa portfoy riski

sistematik risk seviyesine kadar diisiiriilebilir.

1.4.1. Sistematik Risk Kaynaklari

Sistematik risk, piyasadaki biitiin menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen
faktorlerin neden oldugu risktir. Tiim finansal piyasalar ile bu piyasalarda islem goéren
menkul kiymetlerin tiimiinii etkileyen sistematik risk, finansal varliklarin kendi dinamikleri
disinda sosyal, ekonomik, politik ¢evrenin yapisindan kaynaklanmaktadir. Sistematik
riskler, tim ekonomiyi ilgilendiren ve igletme yonetiminin miidahale edemeyecegi risklerdir
(Usta ve Demireli, 2012: 26). Bu acgidan sistematik risk, portfoyiin gesitlendirilmesi ile

ortadan kaldirilamayan risk olarak tanimlanabilir.

Portfoy yonetimi agisindan sistematik risk, tek belirsizlik kaynagidir ve yatirnmeilar
acisindan kontrol edilebilme olanagi yoktur. Sistematik riskin baslica kaynaklar1 asagidaki
gibi ifade edilebilir.

1.4.1.1 Satin alma giicii riski

Satin alma giicti riski, enflasyon riski olarak da ifade edilmektedir. Yatirima tahsis
edilen fonun, enflasyonun etkisi ile satin alma giiciiniin azalmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin alma

giiciindeki potansiyel kayiplar olarak da tanimlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 492).

Fiyatlarin genel seviyesindeki artis nedeniyle paranin satin alma giiciinde meydana
gelen diisiis, menkul kiymet yatirnmlarinin verimliligini de etkilemektedir. Enflasyon orani,
bir belirsizliktir ve yatirnmlart olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, enflasyon oran
yatirimetlar igin bir risk unsurudur ve yatirim karari alinirken dikkate alinmasi gereken bir
kriterdir. Yatirnmdan elde edilen getirinin ancak enflasyonun iizerinde olmasi durumumda
reel bir getiriden s6z etmek miimkiindiir. Sabit getiri saglayan yatirim araglari, (tahvil, repo
vs.) enflasyondan daha fazla etkilenirken; hisse senetleri, satin alma giiciin riskinden en az

etkilenen finansal varliklardir (Usta ve Demireli, 2012: 27).
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1.4.1.2. Faiz oram riski

Faiz oram riski, yatirim vyapilan menkul kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz
oranlarindan olumsuz olarak etkilenmesi durumunu ifade eder. Genelde faiz oranlari ile
menkul kiymetlerin fiyatlari arasinda ters yonlii bir etkilesim s6z konusudur. Faiz
oranlarindaki yiikselme menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise, faiz oranlarindaki diisme
egilimi ise menkul kiymetlerin fiyatlarinda hissedilir artislara neden olmaktadir (Korkmaz

vd., 2019: 26). Bu negatif iliski, yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir.

Faiz orani riski, piyasada uygulanan faiz oranlarinin degisme olasiligini ifade ettigi
icin belirli faiz getirisine sahip yatirimlar verimlilik farklarina yol agmaktadir. Ozellikle
tahvil gibi sabit getirili yatirim araglari, piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda
kaybedilmis birer firsat olarak goriilebilir. Hisse senetleri ise piyasa faiz oranindan daha
yiiksek kazang saglama olasiligi sagladigi i¢in daha riskli sayilabilirler (Usta ve Demireli,
2012: 29).

1.4.1.3. Piyasa riski

Piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda yatirim getirilerinde meydana
gelen degisimler piyasa riski olarak ifade edilebilir (Usta ve Demireli, 2012: 27). Sermaye
piyasasinda, bazen belirli bir neden veya nedenlerle, bazen de higbir gecerli neden olmadan,
finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiylik disiisler meydana gelebilir. Boyle bir fiyat
diistisiinlin yatinmcinin getirisi iizerindeki olumsuz etkisi, piyasa riskini olusturmaktadir.
(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 498).

Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkilemektedir. Ciinkii tahvil ve
benzeri borglanma senetlerinin gercek degerleri, hisse senetlerinin degerlerinden daha
hassas tahmin edilebilir. Bu 6zellik, tahvil piyasa fiyatinin, hisse senedi fiyatina gore piyasa
riski ile daha az dalgalanmasina neden olmaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 498).

1.4.1.4. Politik risk

Ulusal veya uluslararasi politik olaylarin, menkul kiymet getirileri iizerinde yaratacagi

degisiklikler politik risk olarak adlandirilmaktadir.

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar gibi belirsizlikler,

yatirnmcilarin davraniglart iizerinde oldukga etkilidir. Ayrica uluslararas: ticaret hacmini
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etkileyen, koruma girisimleri, kotalar, déviz kurundaki dalgalanmalar veya yabanci sermaye
yatirimlar: gibi faktorler bu riskin unsurlarint olusturmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:
499).

1.4.1.5. Kur riski

Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para ile yapilan yatirimlarda,
paranin degerinin diismesi sonucu ortaya ¢ikan bir risk tiirtidiir. Kur riski, doviz kurlarinda
meydana gelen beklenmedik degismelerin, kur etkisine agik olan kisi ve kuruluslarin nakit
akimlarinda olumsuz bir degismeye yol agmasi durumudur. Baska bir ifadeyle, isletmelerin
kontrolii disinda gergeklesen doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve dovizin ulusal paraya
cevrilmesi nedeniyle isletmelerin finansal yapisinda meydana gelebilecek olasi kayiplardir

(Usta ve Demireli, 2012: 28).

1.4.2. Sistematik Olmayan Risk Kaynaklar

Toplam riskin diger bir bileseni olan sistematik olmayan risk, 6zellikle isletmeye veya
isletmenin iginde bulundugu endiistri koluna bagli olarak ortaya ¢ikan bir risktir. Grevler,
teknolojik gelismeler, yasal diizenlemeler, tiiketici tercihlerinin degismesi, hammadde
fiyatlarindaki artis, yonetim hatalar1 gibi durumlar sistematik olmayan risk unsurlari olup,
isletmelerin karlarinda dalgalanmalara sebep olurlar. Bu risk unsurlar: sadece isletmeler ve
icinde bulundugu endiistri kolu i¢in s6z konusu oldugundan, diger isletmeleri, endiistri

kollarini ve sermaye piyasasini etkilemezler.

Sistematik olmayan risk; bir firmay1 veya sektorii etkileyebilirken, diger firmalar veya
sektorler bu riske maruz kalmayabilir (Taner ve Akkaya, 2012: 170). Bu nedenle sistematik
riskin aksine, sistematik olmayan risk, ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfdyle azaltilabilir ya
da tamamen ortadan kaldirilabilir. Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 asagidaki gibi ifade
edilebilir.

1.4.2.1. Finansal risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasi, gelirlerinin bor¢lanma
sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, ¢cevresel kosullarda 6zel ya
da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar pay1 6demelerini gergeklestirecek

gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 500).

19



Finansal risk, firmanin varliklarin1 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse
etmesine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal risk, finansal kaldirag derecesi ile
belirlenmektedir. Hisse senedi, tahvil ile karsilastirildiginda hisse senedinin finansal riskinin
daha yiiksek oldugu goriilebilir. Ayrica, isletmenin faiz borcunun biiyiikliigii, hisse senedi
sahiplerine dagitmak igin ayrilacak kar payi tutarinda biiylik dalgalanmalara yol agabilir
(Usta ve Demireli, 2012: 28).

1.4.2.2. 1s ve endiistri riski

Is ve endiistri riski, bir isletmenin icinde bulundugu endiistri kolu ve buna bagl olarak
isletmenin o endiistri kolu igindeki konumundan kaynaklanan risktir. Isletmenin kazancinin
veya bilylimesinin geg¢ici veya siirekli olarak durmasi veya gerilemesi seklinde

tanimlanabilir.

Isletmenin endiistri iginde tekel konumunda olmasi veya piyasada tam rekabet
sartlarinin olmasi, endiistri kolundaki para-mal doniisiimii, yatirimcilarin kararmi etkiler.
Isletmenin durumu finansal acidan iyi olsa bile icinde bulundugu endiistri kolunda bir

daralma varsa bu durum soz konusu isletmeyi de etkileyecektir (Usta ve Demireli, 2012:28).

Tiiketici zevklerindeki degismeler, siddetli dis rekabet, grevler, hammadde

teminindeki zorluklar, teknolojik gelismeler, is ve endiistri riskini olusturan faktorlerdendir

(Akgiig, 1998: 868).
1.4.2.3. Yonetim riski

Yonetim riski, isletmelerin yonetim kademesindeki hatalar nedeniyle koti
yonetilmeleri durumunda ortaya ¢ikan bir risk tiiridiir. Yonetim kademesinde yapilan
hatalar, isletmelerin basarisizliklarinda temel rol oynar. Bu hatalar, hisse senetlerinin
degerlerini etkileyen degiskenleri de olumsuz yonde etkilemektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 502). Yonetim hatalar ile isletmelerin biiylimesi, satiglart ve dolayisiyla karlar1 da
azaltacaktir. Dolayisiyla bu durum, o isletmeyi daha riskli hale getirecektir (Akgiig, 1998:
868).

1.5. Portfoy Riskinin ve Getirisinin Olgiilmesi

Yatirimcilarin yatirim karar1 vermelerindeki en temel amac, bu yatirnmlardan getiri

elde etmektir. Ancak bu getiri beklentisinin istenildigi gibi gerceklesmemesi durumu da risk
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olarak ifade edilebilir. Yatirimlardan elde edilecek getirinin miimkiin oldugunca yiiksek,
riskin de oldukga diisiik olmasi amaglanir. Diger bir ifade ile belirli bir risk diizeyinde en
yiiksek getirinin saglanmasi ya da belirli bir getirinin en diisiik risk diizeyinde elde edilmesi
amaglanir. Ancak yatirim kararlarinin gelecege yonelik olmasi ve gelecekteki belirsizligin
de bugiinden tam olarak kestirilememesi nedeniyle, az ya da ¢ok riskle karsilasiimasi
kacinilmaz olmaktadir (Korkmaz vd., 2019: 37). Portfoytin riskinin ve getirisinin
hesaplanabilmesi i¢in, portfoyden beklenen getirinin, portféylin varyansinin ve beta
katsayisinin bilinmesinin veya hesaplanabilmesinin ¢ok biiyiilk 6nemi vardir. Bir portfoyiin
getirisi, esasinda onu olusturan menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir.
Portfoyiin riski ise, portfoyden beklenen getirilerin ortalamadan ne kadar saptigin1 gosteren

varyans ve standart sapmayla ol¢iliir.

1.5.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Portfoy yoOnetimi agisindan getiri, bir yatirnm aracinin fiyatinda meydana gelen
degisimler olarak ifade edilebilir. Bu degisim oranmin pozitif yonde olmasi yatirimdan
getiri elde edildigini, negatif yonde olmasi ise bu yatirimdan zarar edildigi sonucunu ortaya
koymaktadir. Bir yatirim aracinin gegmis donemlerde gerceklesmis olan getirisi,
gerceklesmis getiri ya da gegmis getiri olarak tanimlanabilir. Yatirnmcilarin, bir yatirim
aracinin gelecekteki getirilerine dair yaptiklar1 tahminler, beklenen getiri olarak ifade
edilmektedir. Finansal agidan getiri oranlarin hesaplanmasi iki bigimde yapilmaktadir.
Bunlardan ilki, kesikli getiri; digeri, siirekli getiri seklinde yapilan hesaplamalardir. Kesikli
getiride, tek donemlik basit getiri hesaplanmaktadir. Basit getiri, ayn1 zamanda deger artis
hizin1 vermektedir. Kisaca herhangi bir finansal varligi, t-1 doneminden t donemine kadar
elinde tutan bir yatirnmcinin saglayacagi tek donemlik basit getiri hesaplanmaktadir. Bu

hesaplama su sekilde yapilabilir (Cil Yavuz, 2015: 8):

R.= 2t 11
t Pt_l - ( ' )
Ri : Varligin t donemindeki basit getirisi
Pt : Varligin t donemindeki fiyati
Pi1 : Varliginin t-1 dénemindeki fiyati

Hisse senetlerinin getirilerinin hesaplanmasinda genellikle diizeltilmis hisse senedi

fiyatlar1 kullanilmaktadir. Diizeltilmis fiyatlar, hisse senetlerine ait ham fiyatlara, temettii
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odemelerinin (kar payr dagitimlari) eklendigi ve sermaye artirrmi ya da hisse senedi

boliinmelerinden kaynaklanabilecek olan degisimlerin dahil edildigi fiyatlardir.

Hisse senedine ait temettli 6demesinin de esitlige ayrica dahil edilmesi gerektigi
durumlarda, t aninda D; tutarinda temettii dagitildigi varsayilirsa, kesikli getiri oraninin

hesaplanmasi su sekilde yapilabilir (Cil Yavuz, 2015: 10):

_ P+ Dy 1 (1.2)

t
Py

D: : Varligin t donemindeki temettii 6demesi

Diger bir hesaplama yontemi olan siirekli getiride ise, zaman serilerinde yani uzun
donemler igin siirekli olarak getiri hesaplamasi yapilmaktadir. Siirekli getiri, genellikle
logaritmik getiri olarak adlandirilmaktadir. Bu hesaplama, su sekilde yapilabilir (Cil Yavuz,
2015: 10):

. P
R, = In(=—) (1:3)
Py
R, : Varligin t donemindeki stirekli getirisi
Pt : Varligin t donemindeki fiyati
Pi1 : Varligin t-1 donemindeki fiyati

Hisse senedine ait temettii 6demesinin de esitlige ayrica dahil edilmesi gerektigi
durumlarda, t aninda D; tutarinda temettii dagitildigi varsayilirsa, siirekli getiri oraninin

hesaplanmasi su sekilde yapilabilir:

. P+D
R, = In (———1) (1.4)
Py
Dy : Varligin t donemindeki temettli 6demesi

Kesikli getiri ve siirekli getiri orani arasindaki iliskiyi su sekilde ifade etmek
miimkiindir (Cil Yavuz, 2015: 19):

R, =In(1+R,) (1.5)

R, : Stirekli getiri oranini,
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R, . Kesikli getiri oranini ifade etmektedir.

Cesitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin getirisi, portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Dolayisiyla portfoyiin getirisi, portfoyi
olusturan menkul kiymetlerin dogrusal bir fonksiyonudur. Bu ifade, asagidaki gibi
gosterilebilir (Karan, 2013: 139);

n

R, :Z W T; (1.6)

i=1

1=1,2,3,......... , 1

Rp : Portfoyiin getirisi

ri . 1 menkul kiymetinin getirisi

Wi . i menkul kiymetinin portféyde bulunma orani (agirhigi)
n : Portfoydeki menkul kiymet sayisi

Yatirnm kararlar1 gelecege yonelik verildiginden, gergeklesen getiri yerine beklenen
getiriden soz etmek gerekir. Bu durumda beklenen getirinin hesaplanmasi gerekir. Sadece

iki menkul kiymetten olusturulmus (n = 2) bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki gibi

hesaplanir:
2
By= ) wiB()=w; E()+ w) E(r) (L.7)
i=1
Ep : Portfoylin beklenen getirisi
Wi . 1 menkul kiymetinin portfédyde bulunma orani (agirligr)
E(ri) : 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi

n adet menkul kiymetten olusturulmus bir portfoylin beklenen getirisi ise asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (Dogukanli ve Borak, 2018: 66):

Ep = z W E(ri ) (18)
i=1
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1.5.2. Portfoyiin RiskKi

Portfoyiin riski, portfoyiin gergeklesen getirisinin, beklenen getirisinden ne dlgiide
saptigin1  gosterir. PortfOyiin riski, portfdy getirisinin hesaplanmasinda oldugu gibi,
portféyde yer alan her bir menkul kiymetin standart sapmasinin agirlikli ortalamasi ile
Olgilmez. Cilinkii, portfoy riskinin portfoyde yer alan menkul kiymetlerin standart
sapmalariin agirlikli ortalamalarindan daha diisiik bir degerde olmasi olasiligi vardir.
Hatta, ayn1 standart sapma yani risk ile aym1 beklenen getiriye sahip farkli menkul
kiymetlerden bir portféy olusturuldugunda, portfoyiin standart sapmasinin sifir olabilmesi
teorik olarak miimkiindiir. Menkul kiymetlerin ayr1 ayri riskleri birbirlerinin risklerini
ortadan kaldirarak portfoyiin riskini azaltmaktadir. Bu nedenle her bir menkul kiymetin

bilesiminin getirileri arasindaki kovaryansin hesaplanmasi gerekmektedir (Karan, 2013:

140).

Iki menkul krymetin (i ve j) arasindaki kovaryans su sekilde hesaplanabilir:
COV(i,j) = Z (1{1 - El) . (R_] = K]) (19)
ij=1

Covgj :ive]jmenkul kiymetleri arasindaki kovaryans
Ri : 1 menkul kiymetinin getirisi
R; : ] menkul kiymetinin getirisi

i : I menkul kiymetinin ortalama getirisi

: ] menkul kiymetinin ortalama getirisi

Portfoydeki menkul kiymet sayisinin ikiden fazla olmasi, kovaryans matrisinin
hesaplanmasini gerektirir. Kovaryans matrisinde kosegen degerleri menkul kiymetlerin tekil
varyanslarini, kosegen disindaki simetrik degerler ise menkul kiymetler arasindaki

kovaryans degerlerini ifade etmektedir (Yiicel, 2016: 117).

Ancak kovaryans hesaplamasi ile elde edilen deger, menkul kiymetler arasinda,
negatif veya pozitif yonlii bir iliski oldugunu verir. Elde edilen deger ile iliskinin
biiyiikliigiinii aciklamak miimkiin degildir. Bu iliskiyi anlamlandirmak i¢in korelasyon
katsayist kullanilabilir. Korelasyon, iki tesadiifi degisken arasindaki dogrusal iliskinin
istatistiksel olarak yoniini ve gictnt belirtir. Farkli durumlar igin farkli korelasyon

katsayilar1 vardir. En yaygin kullanilan: Pearson korelasyon katsayisidir (Karan, 2013: 141).
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Korelasyon katsayisi, yatirnmlarin getirileri arasindaki kovaryansin, yatirimlarin
getirilerinin standart sapmalarinin ¢arpimina bdliinmesiyle su esitlikteki gibi hesaplanabilir
(Fettahoglu, 2016: 126):

Covyi;
8is) = (i) (1.10)
Gj Gj
O(ij) . 1 ve ] menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisi
Gi : 1 menkul kiymetinin standart sapmasi
Gj : j menkul kiymetinin standart sapmasi

Covgj :ivejmenkul kiymetleri arasindaki kovaryans

Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda bir deger olmaktadir. Korelasyon katsayisinin
asir1 u¢ degerleri, -1 ve +1°dir. Asir1 u¢ degerlere sahip menkul kiymetler bulmak oldukga
giictlir (Fettahoglu, 2016: 18). Menkul kiymetler arasinda korelasyon azaldik¢a, portfoy
riskinin de azalmasi beklenir. Korelasyon katsayisinin tam olarak +1, 0 veya -1 olmasi

portfdy riskine su sekilde etki etmektedir (Korkmaz vd., 2019: 102):

v" Korelasyon Katsayisimn +1 Olmasi Durumu: Portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyonun tam olmasi durumunda,
cesitlendirme yoluyla portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir (Fettahoglu,
2016: 18). Ciinkii portfoydeki menkul kiymetlerin fiyatlari, ayni yonde hareket
etmektedir.

v Korelasyon Katsayisinin Sifir Olmasi Durumu: Portfoyii olugturan menkul
kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iligkinin bulunmadigi durumlarda,
cesitlendirme yoluyla risk azaltilabilir. Korelasyon katsayisinin sifir oldugu bir
durumda menkul kiymetlerin se¢cimi yoluyla riskin smirlandirilmasi, tim

yatirimeilar i¢in kolaylikla yapilabilecek bir ¢esitlendirme tiirtidiir.

v Korelasyon Katsayisinin -1 Olmasi1 Durumu: Menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki korelasyon katsayisinin -1 olmasi ender rastlanan bir durumdur.
Korelasyon katsayisinin negatif olmasi halinde, portfoy riski minimum diizeye
indirilebilir. Eger korelasyon katsayisi (-1) ise, menkul kiymetler arasinda
miikemmel negatif tam korelasyon var demektir. Bu durumda portfoy riski,

belirli bir menkul kiymet bilesiminde sifir olacaktir (Fettahoglu, 2016: 18).
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Portfoy cesitlendirmesinde menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin -1
veya buna yakin bir degerde olmasi arzu edilir. Yatirimel, yeterince diisiik korelasyona
sahip menkul kiymetleri segerek portfoy olusturabilirse, Markowitz ¢esitlendirmesi yoluyla

portfoy riskini sistematik risk diizeyine kadar diistirebilir (Korkmaz vd., 2019:102).

Bu ifadelerden sonra, finansal yatirimlar i¢in portfoylin matematiksel riskini ifade

eden standart sapma asagidaki gibi hesaplanir (Karan, 2013: 148):

n n

Gp = Z Win COV(i,j) (111)
=1 j=1
Op : PortfOyiin riski (standart sapmasi)
Wi : 1 menkul kiymetinin portfoydeki agirlig
w; :  menkul kiymetinin portfoydeki agirlig

Covgj :1vejmenkul krymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans.

Sadece iki menkul kiymetten olusturulmus bir portfoyliin riski asagidaki gibi
hesaplanir (Dogukanli ve Borak, 2018: 67):

n
2 2 2
op = z wizci :\/W%Gl + w%cs2 + 2w w, Cov o) (1.12)
Op : Portfoyiin riski (standart sapmast)
Gi . 1 menkul kiymetinin riski

Cov(12) :Menkul kiymetler arasindaki kovaryans

n adet menkul kiymetten olusturulmus bir portfoyiin riski ise asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Dogukanli ve Borak, 2018: 67):

n n

5, = waof+z wiw; Cov (i) (113)
i=1 1

i=1 j=

Portfoyiin riskinin basarili bir sekilde yonetilmesi, portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin iyi bir sekilde analiz edilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla yatirim
karar1 verilmeden Once, degisik menkul kiymetlerden meydana gelen portfoylerin riskleri

arasinda bir karsilagtirma yapmak gerekmektedir.
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Varyansi (ya da standart sapmasi) diisiik olan bir portfoy, her zaman optimal portfoy
olmayabilir. Boyle bir durumda optimal portfoy, yalnizca risksiz yatirim araglarindan olusan
bir portfoy olabilir. Ancak optimal portfoy, katlanilacak belirli bir risk diizeyi i¢in en yiiksek
getiriyi saglayan portfoydiir.

1.5.3. Beta Katsayisi

Hisse senedi yatirimcilarini, yatirim yapilan hisse senedi ile ilgili getiri ve risk disinda
yakindan ilgilendiren gostergelerden biri de beta (B) katsayisidir. Beta katsayisi, herhangi
bir hisse senedinin piyasadaki dalgalanmalara karsi olan duyarliligini ifade etmektedir. Bu
nedenle, hisse senedi yatirimeilar icin iyi bir gostergedir. Ciinkii, portfoye dahil edilecek
hisse senedine karar verirken hisse senetlerinin piyasaya olan duyarliliklarimi da dikkate

almak gerekecektir.

Beta katsayis1 asagidaki esitlik ile gosterilebilir (Fettahoglu, 2016: 123).

_ Covr Ry (1.14)

i o2,

Bi : 1 hisse senedinin beta katsayisi,

CoV (rirm) - 1 hisse senedi ile pazar portfoyiiniin getirileri arasindaki kovaryans,
Ri . 1 hisse senedinin beklenen getirisi

Rm : Pazar portfOyliniin getirisi

2, : Pazar portfOyliniin varyansini ifade etmektedir.

Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin, hisse senedi piyasasi getirisine paralel olarak
degisiklik gosterip gostermedigini 6lgmeye yarar. Yani, beta katsayisi, portfoy i¢indeki bir
hisse senedinin paymin bir birim arttirilmas: ile portfdyiin varyansinda meydana gelen

degismeyi ortaya koymaktadir (Alkan, 2015: 215).

Portfoylerin beta katsayisi, o portfoyde yer alan menkul kiymetlerin beta katsayisina
gore daha kiigiik olacaktir. Bunun nedeni, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin betalarinin
birbirlerini dengelemeleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 658). Ayrica, bir portfoyiin betasi,
o portfoyde yer alan menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasina esittir. Tim

menkul kiyymetlerin ortalama betasi yani pazar portfoyiiniin betas1 1°dir (Alkan, 2015: 215).

Bir portfoy veya menkul kiymetin;
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e Beta katsayisinin 1’den biiyiik olmasit durumunda (B > 1), portfyiin getirisi,
piyasa getirisi ile ayn1 yonde, hatta daha biiylik bir degisme gosterecek
demektir (Alkan, 2015: 215). Bu tiir hisse senetlerinin piyasa duyarliliklar

fazla oldugu icin, atak hisse senetleri olarak adlandirilirlar.

e Beta katsayisinin +1 ile -1 arasinda olmasi durumunda (+1 > § > —1) portfoyiin
getirisi, piyasa getirisinden daha kii¢iik bir degisim gosterecek demektir
(Alkan, 2015: 215).

e Beta katsayisinin -1’den kii¢iik olmasi durumunda ise (B < -1), portfoyiin
getirisi, piyasa getirisi ile ters yonde hatta daha kii¢iik bir degisme gosterecek
demektir (Alkan, 2015: 215). Bu tiir hisse senetlerinin piyasa duyarliliklar

zayiftir ve tutucu hisse senetleri olarak adlandirilirlar.
1.6. Portfoy Yonetimi Yaklasimlari

Finans literatiiriinde iki temel portfoy yonetimi yaklasimi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, 1938’de John Burr Williams’in modelledigi, daha ¢ok basit ¢esitlendirmeye
dayanan “Geleneksel Portfoy Yaklasimi”, digeri ise istatistiksel ve matematiksel temele
dayanan, 1950’lerde Harry Markowitz tarafindan ortaya atilan “Modern Portfoy
Yaklagim1”dir (Korkmaz vd., 2019: 71).

1.6.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklagimi 1950°1i yillara kadar yaygin olarak kullanilan bilimsel
bir dayanagi olmayan bir yontemdir (Civan, 2007: 306). Geleneksel portfoy yaklasimi,
Markowitz’ten Onceki portfdy yonetimi seklinde ifade edilebilir. Markowitz’in 1952°de
yayinladig1 “Portfolio Selection” basliklt makalesinden sonra, geleneksel portfoy yaklagimi
yerini modern portf0y yaklagimina birakmistir. Ancak, geleneksel portfoy yaklasimi, her ne
kadar 1950’li yillardan 6nceki donemi kapsasa da kolayca uygulanabilmesinden dolay:

glinimiizde de hala kullanilmaktadir (Civan, 2007: 306).

Geleneksel portfoy yaklagiminda esas olan, portfoyiin beklenen getirisidir, risk
kavrami sezgisel olarak bilinmesine ragmen, Olc¢lilmesi konusunda herhangi bir calisma

yapilmamis ve sadece getiriler iizerine odaklanan bir yaklasim sergilenmistir (Oberuc, 2011:
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3). Bu yoniiyle geleneksel portfoy yaklasiminin, portfdy yonetim siirecini bir bilim olarak

degil, bir sanat olarak gordiigiinii sdylemek miimkiin olabilir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy performans: ile menkul kiymet sayisi arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu savunmaktadir. Diger bir ifade ile yatinmcilarin sadece
portfoydeki menkul kiymet sayisini artirarak risk faktoriinti azaltabilecegi ongoriilmektedir
(Korkmaz vd., 2019: 71).

Geleneksel portfoy yaklasiminda amag, yatirimecinin portfoyden saglayacagi getiriyi
maksimize etmektir. Baska bir ifadeyle yatirimci, belli bir risk diizeyini dikkate alarak,
portfoylin beklenen getirisini yiikseltmeye caligmaktadir (Yoriik, 2000: 9). Geleneksel
portfoy yaklagiminda, portfoy getirisi portfoyii olusturan menkul kiymetlerin kar payi

dagitimlar1 ve belli bir donemdeki olusan deger artislarinin toplamudir.

Portfdyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden,
portfoyiin riskinin tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik olacag: sdylenebilir. Buna bagl
olarak, geleneksel portfoy yaklasimi, menkul kiymetlerden olusturulacak bir portfoyiin
riskini azaltabilmek igin, portfoyli daha ¢ok sayida menkul kiymetten olusturmak gerektigini
savunmaktadir. Bagka bir ifade ile geleneksel portfoy yaklasimi, basit ¢esitlendirme (yalin
cesitlendirme) esasina dayanmaktadir. Basit ¢esitlendirmede, portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilere dikkat edilmeksizin portfoydeki menkul kiymet
sayisint arttirarak risk faktoriinin azaltilacagr ongoralmektedir. Bu yaklagimi, “biitiin
yumurtalart ayni sepete koymamak” seklinde tanimlamak da miimkiindiir (Korkmaz vd.,

2019: 71).

Geleneksel portfoy yaklasiminda yalin ¢esitlendirme, portfoye daha ¢ok farkl endiistri
kollarindan, farkl: firmalarmn hisse senetlerinin, farkli bolge veya iilkelerdeki firmalarin
hisse senetlerinin portfoye alinmasi veya hisse senedi yaninda tahvil veya diger menkul

kiymet yatirim araglarina yatirim yapilmasi seklinde uygulanmaktadir (Y 6riik, 2000: 11).

1.6.2. Modern Portfoy Yaklasim

Harry Markowitz’e Nobel odiilii kazandiran, 1952’de “The Journal of Finance”
Dergisi’nde yayinlanan “Portfolio Selection” adli makale Modern Portfdy Yaklasimi’nin

baslangicini olusturmaktadir (Toraman ve Yiriik, 2014: 135). Harry Markowitz’in ortaya
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koymus oldugu yontemle, portfoy secim siireci bilimsel bir tabana ve sistematige

oturtulmustur (Fabozzi vd., 2002: 7).

Markowitz’in modern portfdy yaklasimin temelini olusturan en Onemli bulusu,
geleneksel portfoy yaklasiminda sezgisel olarak varligi bilinen ama hesaplamalara dahil
edilmeyen risk kavramini istatistiksel olarak tanimlamis olmasi ve ¢esitlendirme kavramini
kovaryans veya yatirim araglarinin getirileri arasindaki korelasyonlar ile agiklamis olmasidir
(Fabozzi vd., 2002: 8). Modern portfoy yaklasimi ile Markowitz, riski; bir varligin beklenen

getirisinin, gerceklesen getirisinden sapmasi olarak tanimlamistir.

Markowitz, geleneksel portfoy yaklasimina ii¢ dnemli noktada katkida bulunmustur.
Bunlar (Korkmaz vd., 2019: 95);

I. Portfoy yoOnetiminde, kisimlarin veya pargalarin toplaminin, biitiine esit
olmadiginin ispatlanmasidir. Markowitz, burada portfoy riskinin portfoyii
olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullarda
portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini gostermistir.

ii. Yatinmcilarin bazi portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli
olduklar1 i¢in, bazi portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az
getiri sagladiklart igin tercih etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfGylerin
digerlerine gore daha iistiin olduklarini ve bu durumu istiinliik ilkesi olarak ileri
stirmiistiir. Markowitz’e gore, menkul kiymetlerin seciminde etkin simr soz

konusudur.

iii. Etkin sinirin kuadratik programlama yolu ile elde edilebilecegidir. Markowitz’in

gelistirdigi yontem karmasik bir takim hesaplamalar1 gerektirmektedir.

Modern portfoy yaklasiminda, geleneksel portfoy yaklagiminda oldugu gibi yalin bir
cesitlendirme yapilarak portfoy riskin azaltilamayacagi, ¢linkii portfoyde yer alan menkul
kiymetlerin ayni1 veya ters yonde hareket edebilecekleri ileri siiriilmektedir (Aksoy ve
Tanridven, 2007: 607). Bir portfoyiin toplam riskinin, o portfoy i¢indeki menkul kiymetlerin
risklerinin ortalamasina esit olmamasimin nedeni, portfdy iginde yer alan menkul
kiymetlerin getiri oranlarinin ayni olaya kars1 verdikleri tepkilerinin farkli olmasi sonucu

ortaya ¢ikan kovaryanstir (Yiicel, 2016: 115).

30



Kovaryans, menkul kiymetlerin birlikte hareketlerinin yoniinii ortaya koyar. Ancak,
kovaryans hesaplamasi ile elde edilen degeri, negatif ya da pozitif bir yonlii bir iliski olup
olmadiginin belirlemesi disinda yorumlamak degildir. Ciinkii kovaryans degeri iliskinin
Olgiistinii vermez (Karan, 2013. 141) Kovaryans degeri kullanilarak hesaplanan korelasyon
katsayisi ise, menkul kiymetler arasindaki birlikte degisimin istatistiksel olarak yoniinii ve
olgtisiinii verir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 araliginda bir deger alir (Aksoy ve Tanridven,
2007: 614). Korelasyon katsayisinin negatif deger almasi, bir menkul kiymetin fiyati
diiserken digerinin fiyatinin arttigi (veya tam tersi), pozitif deger almasi ise iki menkul
kiymetin fiyatlarimin birlikte artti§i veya azaldigi, yani olaylara aynmi sekilde tepki
verdiklerini gosterir. Korelasyon katsayisinin sifir olmasi istatistiksel olarak menkul
kiymetler arasinda herhangi bir iliski olmadigi, birindeki fiyat degisiminin digerini
etkilemeyecegini ifade etmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 614).

Portfoy olustururken riski azaltmak icin negatif korelasyonlu menkul kiymetlerin
secilmesine 6zen gosterilmelidir (Fettahoglu, 2016: 17). Ciinkii bir veya birkag menkul
kiymetin getirisi diiserken digerlerinin artmasi, portfdyiin getirisinin topluca diismesini
Onleyecektir. Boylece gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farkin artmasi
engellenerek, riskin azaltilmasi saglanabilecektir. Portfoydeki menkul kiymetlerin
aralarindaki korelasyon c¢ok yiiksek ise, bu durumda portfoyiin sistematik olmayan riskini

cesitlendirme ile azaltmak miimkiin olmayacaktir (Yiicel, 2016: 115).

Bu yaklasima gore menkul kiymetler arasindaki getiri iligkileri (korelasyon
katsayilar1) incelenerek tam pozitif iliski i¢inde olmayan menkul kiymetlerin yani
aralarindaki korelasyon katsayis1 1’den kiig¢iik olan menkul kiymetlerin portféye dahil
edilmesiyle portfoy getirisi diisliriilmeden riskin azaltilabilecegi ifade edilmistir

(Markowitz, 1952: 89).

Modern portfoy yaklasiminin varsayimlari bes ana baglik altinda toplanabilir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998: 149):

1. Yatinmcilarim amaci, fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Biitiin
yatirnmcilar rasyonel diisiiniirler ve her donemde beklenen fayday: maksimize
etmeyi amaglarlar.

2. Yatinmcilar, yatinm karar verirken, yalmzca beklenen getiri ve risk dlgiitiinii

dikkate alirlar. Getiri 6lgiitii olarak, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
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beklenen getirilerinin ortalamasi, riskin dlgiitii olarak bu portfoy getirilerinin
varyansi kullanilir.

Yatirnmcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Baska bir
ifadeyle tiim yatirnmcilar, ayn risk diizeyinde daha fazla getiriyi daha az getiriye
tercih ederler.

Yatirnnmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

Modern portfoy yaklasimina gore, sermaye piyasasi oldukga etkindir. Baska bir
ifadeyle, bilgiler siiratli bir bigimde, tam ve dogru olarak menkul kiymet
fiyatlarina yansimaktadir. Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akisina iliskin
herhangi bir kisitlama yoktur ve yatirimcilar i¢in s6z konusu bilgilere es zamanl

olarak ulasmak miimkiindiir.

Markowitz, modern portfoy yaklasiminda portfoy secim siirecini iki asamaya

ayirmaktadir. Birinci agama, gozlem ve tecriibe ile baglar ve mevcut menkul kiymetlerin

gelecekteki performanslar1 hakkindaki diisiincelerle sona erer. Ikinci asama ise menkul

kiymetlerin gelecekteki performanslariyla ilgili diisiincelerle baglar ve portfoy sec¢imi ile
sona erer (Markowitz, 1952: 77).

1.6.2.1. Portfoyiin beklenen getirisi ve riski

Portfdy yonetiminde yatirim kararini etkileyen iki temel unsur, beklenen getiri ve

risktir (Yicel, 2016: 116). Bir portfoyiin getirisi, onu olusturan menkul kiymetlerin

getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

n adet menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Dogukanli ve Borak, 2018: 66):

n
Ep = Z Wi E(I'i) (115)
i=1
Ep : Portfdytin beklenen getirisi
Wi - 1 menkul kiymetinin portfdyde bulunma orani (agirligi)
E(r) : 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi

Portfoyiin riski ise; portfoylin gerceklesen getirisinin, beklenen getirisinden ne dl¢lide

saptigini gosterir ve asagidaki gibi hesaplanir (Dogukanli ve Borak, 2018: 67):
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op = Z wiz(si2 + wiw; Covij (1.16)
i=1 =1 j=1
Gp : Portfoylin riski (standart sapmast)
Wi : 1 menkul kiymetinin portfoydeki agirlig
W : ] menkul kiyymetinin portfoydeki agirlig

Covgj :ivejmenkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans

n : Portfoydeki menkul kiymet sayisi
1.6.2.2. Markowitz Ortalama-Varyans modeli

Modern portfoy yaklasiminin kurucusu sayilan Markowitz (1952), portfoy secimi
problemini bir varlik portfoyiiniin ortalamasmin ve varyansinin bir se¢imi olarak formiile
etmistir (Elton ve Gruber, 1997: 1744). Modelde, portféy segimi siirecine menkul
kiymetlerin gelecekteki performanslarina iliskin tahminler yapilarak baslanmakta daha
sonra, etkin bir portfoy kiamesi belirlemek igin bu tahminler analiz edilmekte ve
yatirimcinin tercihlerine en uygun olan portféylerin segilmesi 6nerilmektedir (Sharpe, 1963:
278).

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, modern portfoy yaklagimimin temelini
olusturmaktadir. Markowitz ortalama-varyans modeli, bilinen en iyi finansal
modellerdendir. Modelin amaci, beklenen getiri seviyesinde, en diisiik risk seviyesine sahip
portféy kompozisyonunun olusturulmasidir (Markowitz, 1952: 77).

Markowitz’e gore n adet menkul kiymetten olusturulmus bir portfoyiin beklenen

getirisinin ve riskinin su sekilde hesaplandigi daha once ifade edilmisti.

BR)= ) wiE(r) (117)
=1

n n n
op = Z wizciz + z z wiw; Cov(j (1.18)
i=1

=1 j=1

E(Rp) : Portfoyiin beklenen getirisi

Wi - 1 menkul kiymetinin portfdyde bulunma oran1 (agirligi)
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E(r) . 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi
Op : PortfOyiin standart sapmasi (riski)
Gi : i menkul kiymetinin riski

Covgj :ivejmenkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, ama¢ fonksiyonu portfdyiin varyansini

minimize eden bir dogrusal programlama modelidir (Yiicel, 2016: 119).

Amag fonksiyonu;

Min Z W WJ Cov h) (119)
i=1

Covgj :ive]jmenkul kiymetleri arasindaki kovaryans

Wi . i menkul kiymetinin portféyde bulunma orani (agirhigi)

Dogrusal programlama modelinin ilk kisiti, portfdyii olusturan menkul kiymetlerin

agirliklariin toplaminin bire esit olmasina iliskindir. Yani;

Z wigd) (1.20)
i=1

olmalidir. Portfoylin beklenen getirisi, menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin agirliklh
ortalamasidir. Portfoyli olustururken beklenen getiri diizeyi belirlidir ve amag da bu getiriyi

en az riskle elde etmektir.

Kisitlar1 da modele dahil edersek, nihai model asagidaki gibi olacaktir (Yiicel, 2016:
119):

Min Z Wi W;j Cov i) (121)
i=1

2 wiE () >E (R,) (1.22)
py

2 wi=1 (1.23)
i=1
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E(ri)  :1menkul kiymetinin beklenen getirisi

Wi : 1 menkul kiymetinin portfédyde bulunma orani (agirligi)
E(Rp) : Portfoyiin beklenen getirisi

n . Portfoydeki menkul kiymet sayisi

Gij : 1 ve  menkul kiymetleri arasindaki kovaryans

Markowitz ortalama-varyans modelinde amag portfoy riskini, portfoyiin beklenen
getirisinin belirlenen bir hedef getiri seviyesine esit ya da biiyiik olmasi, menkul kiymetlerin
portfoy icindeki agirlik oranlarinin O ile 1 arasinda olmast ve bu agirlik oranlarmin

toplamlarinin 1’e esit olmasi kisitlari altinda minimum yapmaktir (Kardiyen, 2008: 21).

Markowitz ortalama-varyans modeliyle ortaya konulan karesel (kuadratik) problemin
¢Oziimii, portfoye hangi finansal varliktan ne oranda dahil edilmesi gerektigini (optimum
agirliklari) ve portfoyiin varyansini vermektedir. Modelde, beklenen getiri degistirilerek ¢cok
sayida etkin portf0y olusturulabilir. Bu etkin portfoylerin beklenen getirileri ve varyanslari
getiri-risk grafiginde isaretlenerek bu noktalar birlestirilerek etkin smir egrisi elde
edilmektedir (Yiicel, 2016: 120):

Markowitz’in ortalama-varyans modelinin temel varsayimlar1 agsagidaki gibi siralanir

(Oberuc 2011: 6-9):

1. Amac¢ Fonksiyonu: Markowitz modelinin en temel varsayimi amag¢ fonksiyonunun
secimidir. Amac fonksiyonunda varyans ve standart sapmanin minimize edilmesi
amaglanir. Menkul kiymet getirileri arasindaki kovaryans amag¢ fonksiyonunda bir
girdi olarak kullanilir. Kovaryans matrisi, pozitif tanimli ve simetrik olmalidir.
Menkul kiymetlerin portfoyde bulunma oranlari, modelde kovaryans matrisinin bir
girdi olarak kullanilmasim1  gerektirmektedir. Kovaryans matrisinin yanlis

hesaplanmasi, sonuglari etkileyecektir.

2. Dogrusallik Varsaymmi: Modelin amag¢ fonksiyonu kuadratik olmasina ragmen,
Markowitz yaklagiminin gegerli olabilmesi igin, kisitlar dogrusal olmak zorundadir.
Kisitlarin dogrusal olmadigi durumlarda matematiksel optimizasyon teknikleri ile
¢coziime ulasilabilse de bu sekilde olusturulan bir portfoyiin optimal portfoy

olacagina dair bir garanti verilemez.
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3. Tek Yatiim Doénemi: Yatinm siiresi tek donemlidir. Beklenen getiriler ile
kovaryans matrisi sadece ele alinan bu donem igin gegerlidir.
4. Yatirnm Elverisliligi: Menkul kiymetler ulasilabilir niteliktedir ve herhangi bir

oranda sonsuz kii¢iik parcaya boliinebilirler.
1.6.2.3. Optimal portfoyiin belirlenmesi

Yatirimet, olusturulabilecek olasi tiim portfoyler iginden optimal portfoyii segmek
ister. Yatirnmcilar yatirim karar1 verirken, portfoye dahil edecegi menkul kiymetlerin
gergeklesecek getirilerinin ne olacagini bilemezler, fakat beklenen getirisini tahmin
edebilirler. Genellikle beklenen getirilerinin yiiksek olmasimmi ve bu beklenen getirinin
gergeklesen getiriden farkinin az olmasini (yani riskin diisiik olmasini) isterler. Fakat risk ve
getiri birlikte hareket ettiginden, birini yiikseltirken digerini diistirmek genellikle miimkiin
olmamaktadir. Markowitz’e gore bu sorunun ¢éziimii, belirli bir risk seviyesinde getiriyi
maksimize etmek veya belirli bir getiri seviyesinde riski minimize etmektir (Yiicel, 2016:
120).

Yatinmcilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iliskiyi gosteren egrilere kayitsizlik
egrileri adi verilir. Kayitsizlik egrileri, bir anlamda yatirimcinin hangi risk diizeyinde ne
kadar getiri bekledigini gostermektedir. Kayitsizlik egrilerinin x ekseninde yatirimcinin
katlanacagi risk; y ekseninde ise katlandigi bu riske karsilik elde edebilecegi getiri yer
almaktadir (Karan, 2013: 165). Yatirimcilarin Optimal portfoye karar verebilmesi igin,
kayitsizlik egrileri ile etkin smir iizerinde yer alan portfoylerin bir araya getirilmesi
gerekmektedir. Yatirimcilarin tercihi dogrultusunda kayitsizlik egrisi ile etkin portfoylerin
kesistigi yerde optimal portfoy olugsmaktadir. Kayitsizlik egrilerin temel o6zellikleri su
sekildedir (Karan, 2013: 165):

e Aym kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tiim portfdyler, yatirnmciya esit fayda

saglar. Kayitsizlik egrileri asla birbirini kesmezler.

e Yatinmcilar kendisine daha fazla fayda saglayan (daha kuzeybatidaki) kayitsizlik
egrisi lizerindeki bir portfoyli, daha az fayda saglayan (yeterince kuzeybatida yer

almayan) kayitsizlik egrisi tizerindeki portfoye gore dncelikli olarak tercih ederler.

Kayitsizlik egrilerinin egiminin yiiksek olmasi (egrinin goriiniimiiniin dikey eksene

paralel olmasi) yatirimcmin riskten kagindigini; kayitsizlik egrilerinin egiminin diistik
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olmasi (egrinin goriiniimiiniin yatay eksene paralel olmasi) ise yatirimcinin daha fazla risk

almay1 goze aldigini géstermektedir (Korkmaz vd., 2019: 98-99).
Kayitsizlik egrileri grafik tizerinde Sekil 1.3.’teki gibi gosterilebilir (Konuralp, 2001:

321):

Beklenen
Getiri

Risk

Sekil 1.3. Kayitsizlik Egrileri (Konuralp, 2001: 321)

Sekil 1.3.’e gore, A ve B noktalarinda bulunan portfoyler, farkli beklenen getiri ve
risk diizeyine sahip olmalarina ragmen ayni1 kayitsizlik egrisi izerindedirler. B portfoyiiniin
riski, A portfoyiiniin riskinden daha fazladir. Ancak, benzer sekilde B portfoyiiniin beklenen
getirilesi A portfoyiiniin beklenen getirisinden daha fazladir. Kayitsizlik egrilerinde en ¢ok

fayda kuzeybati bolgesinde saglanir. Saglanan fayda {iist kisimlara gidildik¢e artmaktadir.

Sekil 1.3.’te goriilen C portfoyii, digerlerine gore daha oOncelikli olarak tercih
edilmelidir. Ciinkii C portfoyiiniin riski, B ve D portfoylerinden daha disik, A
portfoyiinden ise yiiksek olmasina ragmen, bu riske degecek kadar daha fazla bir beklenen
getiri diizeyi sunmaktadir. Burada diger portféylere gore tercih edilmeyecek portfoy, D
portfoyii olmalidir. Ciinkii D portfoyii yiiksek risk diizeyine sahip olmasina ragmen,

saglayacagi beklenen getirisi bu riski almaya degmeyecek kadar diisiik diizeydedir.

Modern portfoy yaklasiminda yatirimeilarin riski kabullenme diizeylerinin yatirimci
tipine bagl olarak farkli oldugu kabul edilir. Sekil 1.4.’te getiri-risk grafigi {lizerinde

yatirimeilarin riske kars1 tutumlar agiklanmistir (Ozgam, 1997: 14):
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Beklenen
Getiri A: Riskten
Tamamen Kacan

/3: Tutucu

C: Riski Seven

D: Atak

Risk

Sekil 1.4. Yatirimeilarin Riski Kabullenme Durumlari (Ozgam, 1997: 14)

Sekil 1.4’te goriildiigii lizere, kayitsizlik egrisinin egimi ne kadar fazla ise yatirimei
daha ¢ok riskten kag¢inmaktadir. Yani, yatinmciin riskten kaginma diizeyi arttik¢a
kayitsizlik egrisi diklesmekte, riski kabullenme diizeyi arttik¢a, daha yatay bir pozisyon
almaktadir. Riskten en fazla kacinan ve yiiksek risk almak istemeyen yatirimer A’dir.
Yatinmc1 C ise riski seven yatirimer tipidir. Riske karsi tutumlari agisindan B ile D
degerlendirildiginde ise, D’nin B’ye gore riski daha kolay kabullenmekte oldugu

sOylenebilir.

Yatirimcilarin risk kabullenme tutumlarina gore finansal piyasalarda olusturabilecegi
sinirsiz sayida alternatif portfoy bulunmaktadir. Yatirimci optimal portfoyii; kendisine
degisen risk diizeylerinde maksimum beklenen getiriyi sunan portfylerden ya da kendisine
degisik beklenen getiri diizeylerinde minimum risk sunan portfoyler arasindan sececektir
(Karan, 2013: 168).

Yatirnmcinin yatirim yapabilecegi portfoy alternatiflerin tiimiine “firsat kiimesi” adi
verilir. Yatinmcilar bu kadar portfoy arasindan en iyi getiri-risk iliskisine sahip, bir
anlamda en etkin portfoyleri belirlemek isteyeceklerdir. Finans literatiirinde etkin

portfoyleri birlestiren egriye etkin sinir egrisi adi verilmektedir (Karan, 2013: 167).

Optimal portfoy, kayitsizlik egrisinin etkin sinir egrisine teget gectigi noktada olusur.
Firsat kiimesi i¢inde degisen risk seviyesinde maksimum getiriyi saglayan, degisen getiri
seviyesinde ise minimum riski sunan portfoylerin olusturdugu kiimeye etkin set ya da etkin
sinir ad1 verilmektedir (Konuralp, 2001: 319).
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Firsat kiimesi ve etkin sinir Sekil 1.5.’te gosterilmektedir. Portfoylerin beklenen getiri
diizeyleri ve o getiri diizeyinde elde edilen etkin portfoylerin riskleri, beklenen getiri-risk

grafigi tizerinde gosterildiginde, bu etkin portfoyleri birlestiren egri etkin sinir egrisi olarak

adlandirilir.
Beklenen
Getiri C
-/"‘\ D
Etkin Sinir /
Firsat Kiimesi
g 1'
|
B |
\ X
Risk

Sekil 1.5. Etkin Simir Egrisi (Konuralp, 2001: 320)

Sekil 1.5.’te goriilen firsat kiimesi, yatirimcinin yatirim yapabilecegi olasi tim
portfoylerin kiimesidir. Firsat kiimesi igerisinde A, B, C ve D olmak iizere dort portfoy
seceneginin oldugunu diislinelim. Bu portfoyler i¢inde en az riskli olan1 B portfoyiidiir. En
yiiksek riskli olan ise D portfoyiidiir. Grafik {izerinde sola (kuzeybatiya) dogru gidildik¢ce D
portfoyii ile aymi getiriyi saglayan ve daha az riskli portfoyler bulmak miimkiindiir. Bunun
anlam1 D portfOyiiniin etkin sinir iizerinde yer alamayacagidir. A portfoyii en diisiik risk
diizeyine sahip portfoydiir. Ancak, firsat kiimesi icinde en diisiik beklenen getiriyi
saglamaktadir. C portfoyl ise, yiiksek risk diizeyine sahip olmasina ragmen bu riske
katlanmaya degecek bir beklenen getiri diizeyi sunmaktadir. Bu duruma gore B portfoyii ile

C portfoyii arasindaki kisim etkin sinir1 olusturmaktadir.

Optimal portfoylerin se¢iminde yatirnmcilarin kayitsizlik egrileri ile etkin sinir egrisi
lizerinde yer alan portfoyleri bir araya getirmek gerekmektedir. Kayitsizlik egrileri ile etkin
siir grafigi birlikte cizilirse, risk tercihleri farkli olan yatirimeilarin optimal portfoylerinin

belirdigi noktalar Sekil 1.6.’da goriilebilir (Konuralp, 2001: 321).
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Beklenen

Getiri
—

Risk
Sekil 1.6. Etkin Smir ve Kayitsizlik Egrilerinin Birlikte Gosterimi (Konuralp, 2001: 321)

Sekil 1.6.’ya gore, B portfoyiinii tercih eden bir yatirimcinin riskten kaginarak, C
portfoyiine gore daha az bir beklenen getiri diizeyine razi oldugu goriilmektedir. C
portfoylinii tercih eden bir yatirimcinin ise riski kabullenerek B portfoyiine gore daha

yiiksek bir beklenen getiri diizeyi elde etmek istedigi anlagilmaktadir.

Yatirimceilar etkin sinir lizerinde olusturulabilecek sonsuz sayida optimal portfoyden
kendi risk tercihine bagli olarak, yani kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget gectigi
noktadaki portfoyii tercih ederek kendine uygun olan portfoyii bulabilecektir (Konuralp,
2001: 321). Bu nokta, yatirnmcinin tstlendigi riske karsilik, saglayacagi maksimum fayday1

temsil etmektedir.
1.7. Markowitz’den Sonraki Portfoy Yaklasimlar:

Modern portfoy yaklagimi bazi yonleriyle elestirilmektedir. Bunlardan en yaygin
olani, model istatistiksel hesaplamalara dayandigi i¢in, kullanilan girdilerin (beklenen getiri,
standart sapma ve varliklar arasi kovaryans) tahminine yoneliktir. Genellikle s6z konusu
degiskenler, tarihi (ge¢cmiste gergeklesmis) veriler kullanilarak tahmin edilmektedir. Ancak
tarihi getiriler, varlik getirilerinin standart sapmast ve varlik getirileri arasindaki

kovaryanslar se¢ilen gegmis donemler itibari ile farklilasabilmektedir.

Markowitz’in modern portfoy yaklasimindan sonra optimal portféyii olusturmayi

hedefleyen ¢esitli modeller ortaya atilmistir.
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Markowitz’in  ortaya koydugu yontem, karmasik birtakim hesaplamalar
gerektirmektedir. Bu nedenle 1963 yilinda Markowitz’den sonra William Sharpe, yontemi
gelistirerek, basit bir model ortaya koymustur. Tek indeks modeli olarak bilinen bu yontem,
1970’lerde paket program haline getirilerek, bilgisayar ¢oziimlemelerinde kullaniimaya
baslanmistir. Markowitz’in gelistirdigi model, tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlere ve
gayrimenkullere yapilan yatirimlarin analizinde kullanilirken tek indeks modeli, daha ¢ok
alternatif hisse senetlerine yapilan yatirnmlarin getirilerinin maksimizasyonu igin
kullanilmaktadir (Korkmaz vd., 2019: 95-96).

Portfoy yonetimi konusunda daha sonralari, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966), yatirimcilarin modern portfoy yaklasimma uygun olarak, menkul kiymetlere ve
ozellikle hisse senetlerine yatirnm yapmalari halinde, fiyatlarin ne yonde degisecegini
arastirmiglardir. Bu c¢alismalarin  sonucunda, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
(SVEM) gelistirilmistir.  SVFM, uzunca bir siire, batida portfdy yonetiminde araci
kuruluslar tarafindan kullanildiktan sonra, 1977°de Richard Roll, modelin yetersizligini ileri

stirerek, portfoy yonetiminde kullanilmamasini 6nermistir (Korkmaz vd., 2019: 95-96).

Hemen hemen ayn yillarda Steve Ross, SVFM’e alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (AFT) modelini ortaya atmistir. Bu modelde Ross, risk ve getiri arasinda, higbir
yatirimciya, arbitraj yolu ile sinirsiz olarak servetini artirma imkani vermeyecek bir iliskiyi
arastirmistir (Korkmaz vd., 2019: 95-96).

Giintimiizde, SVFM ve AFT uygulamada genis olgiide kullanilmasina ragmen
akademik cevrelerde yeterli modeller olup olmadiklari tartisilmaya devam etmektedir
(Korkmaz vd., 2019: 95-96).

Calismanin bu boliimiinde s6z konusu modeller; SVFM, indeks modeller, AFT ve

etkin piyasa modelleri hakkinda bilgiler verilmistir.

1.7.1. Sermaye Varhklarin Fiyatlandirma Modeli

Sermaye Varliklarini1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM), modern portfoy yaklagiminin
1952°de Markowitz tarafindan ortaya atmasindan sonra, 1964’te William Sharpe, John
Lintner ve Jan Mossin tarafindan birbirinden bagimsiz bir bigimde yapmis oldugu
caligmalar sonucu gelistirilmis ve bir menkul kiymetin riski ve getirisinin birbirleri ile

iliskilerini daha kapsamli bilimsel tabana oturtan bir modeldir.
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SVFM’nin temel varsayimlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Elton vd., 2014: 292):

» Varliklar smirsiz olarak boliinebilir niteliktedir. Yatirimcini servetinden
bagimsiz olarak, kii¢iik miktarlarda islem yapabilecegi varsayilir.

» Yatirimceilarin sagladiklar1 gelirler tizerinden higbir vergi ve komisyon
odemesi gibi kesintilerin olmadigini varsayilmaktadir. Buna gore, yatirimin
getirilerinden dolay1 olusan temettii ya da sermaye gelirlerinden dolay1 vergi
O0demesi yapilmamaktadir. Komisyon iicretlerinin dikkate alindigi bir
durumda finansal varligin getirisi hesaplanirken, yatirimciin alim satim
karar1 almadan once s6z konusu finansal varliga sahip olup olmadiginin
bilinmesini gerektirmektedir. Bu da islem {icretlerinin hesaplamalara dahil
edilmesi sonucunda modelin karmasiklagsmasina neden olacaktir.

» Bir yatirimet, bir hisse senedini satin alarak ya da satarak o hisse senedinin
piyasadaki fiyatini etkileyebilme giiciine sahip degildir.

= Portfoy olustururken yatirimcilarin sadece beklenen getiri ve standart sapma
Olclimlerine gore karar verdigi varsayilir.

* Sinirsiz olarak agiga satis yapmak miimkiindiir. Buna gore bir yatirimei
herhangi bir miktarda hisse senedini agiga satabilir.

» Yatirimeilar, risksiz faiz oranindan smirsiz miktarda borg alabilir ya da borg
verebilmektedirler.

* Yatirimeilarin yatirnmlari kapsamindaki beklentileri homojendir. Buna gore
yatirimeilarin, getirilerin ortalama ve varyanslari (ya da belirli bir donemdeki
fiyatlar) ile ilgilendigi ve tiim yatirimcilarin ilgili donemi tamamen ayni
sekilde tanimladig1 varsayilmaktadir. Beklentilerin homojenligi kapsaminda,
tim yatirimcilar karar alma siirecinde, gerekli veriler agisindan (beklenen
getiri, varyans ve korelasyon matrisi) ayn1 beklentilere sahiptirler.

= Biitlin varliklar pazarlanabilirdir. Buna gore tiim varliklarin piyasada alinip

satilabilmesi mimkundiir.

SVFM’de bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz orani, pazarin risk primi
ve menkul kiymetin betast kullanilarak hesaplanmaktadir. SVFM’nin hesaplamasi agagidaki
gibidir (Dogukanl ve Borak, 2018: 130):

E(ry) =r1p+ B, [E(ry) - 17] (1.24)
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E(ry) - 1 menkul kiymetin beklenen getirisi

Bi . 1 menkul kiymetin betasi

E(rm)  : Pazar portfoyiiniin beklenen getirisi (Piyasa getirisi)
E(rm)-r : Pazarin risk primi

I : Risksiz faiz orani

Markowitz’in modern portfdy yaklasiminda portfoy yalnizca riskli yatirim
araclarindan olusmaktadir. SVFM’de ise portfoyde risksiz varliklara da yer verilmektedir.
Yatirnmcilarin risksiz varliklara da yatinm yapmasi fayda egrisini yukariya c¢ekerek
faydasini arttirmaktadir. Risksiz varliga yatinm yapmanin etkileri Sekil 1.7.’de

gosterilmistir (Karan, 2013: 191).

Beklenen
Getiri

Om Risk

Sekil 1.7. Risksiz Varligi Yatirimeimnin Kayitsizlik Egrileri Uzerindeki Etkileri (Karan, 2013: 189)

Sekil 1.7.’ye gore, Markowitz’in etkin sinir1 sadece riskli varliklarla olusturulan
optimal portfoylerin kiimesidir. Yatirime1r kayitsizlik egrisinin etkin siira teget oldugu
noktada optimal portfoyiinii olusturmaktadir. Yatirimer portféyiin - tamamini  risksiz
varliklardan olusturursa, r; kadar getiri elde edebilecektir. Bu durum yatinmcinin fayda
egrisini yukariya c¢ekerek faydasini arttirmaktadir. Risksiz yatirim s6z konusu oldugunda
artik etkin siir rtMZ dogrusu olacaktir. Yatirimel portfoytliniin tamamin riskli varliklara
yatirirsa, ry kadar getiriye sahip olmasi beklenir. Yatirimini kismen riskli, kismen de risksiz
varliklardan olusturursa; r; ile ry arasinda bir getiriye sahip olacaktir. Eger borglanarak riskli
varliklara yatirim yaparsa, tiim parasinin yaninda borg alarak hisse senedine yatirim yaparsa,

bu durumda getirisinin ry,’den de yukarida, 6rnegin r,’de olacaktir (Karan, 2013: 201).
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Sekil 1.7°de gorillen rfMZ dogrusu, Sermaye Piyasasi Dogrusudur (SPD).
Uygulamada, BIST 100 Endeksinin getirisinin bu dogruyu temsil etigi diisiiniilebilir.
Sekilde M ile gosterilen optimal portfoy ise pazar portfoyiidiir. SPD, bir portfoy igin,
beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi gostermektedir. Yani
yatirimeinin hi¢ risk almadig takdirde, yatirnmdan elde edecegi getiriyi, daha fazla getiri
elde etmek isterse katlanacagi riski agiklamaktadir (Karan, 2013: 202). Esitlikte E(ry)-r ile
ifade edilen deger risk primidir. Yani risksiz getiri oranimi asan risk miktarin1 ifade

etmektedir.

Asagida Sekil 1.8.’de SPD goriilmektedir:

Beklenen
Getiri 7
r )
z Etkin sinir
r ® ® 0 00 00 00 . 0 00 oo ..
f Pazar portfoyii
Portfoyler

Om Risk

Sekil 1.8. Sermaye Piyasasi Dogrusu (Karan, 2013: 201)

Esitlikte Bi, i’nci menkul kiymetin sistematik riskini (pazar riskini) ifade etmektedir.
Yani, menkul kiymet getirisinin Pazar portfoyiiniin getirisine olan duyarliligini1 6l¢mektedir.
Bu duyarhlik arttik¢a, menkul kiymetten beklenen getiri de artacaktir. SPD’nin egimi yani

(rm-r¢), duyarhilik karsisinda elde edilmesi beklenen risk primini ifade etmektedir.

Yatirimcilar riski kabul diizeylerine gore, SPD iizerinde risksiz faiz oranindan pazar
portfoyli M’ye kadar optimal se¢imler yapabilirler. Hatta bor¢ alarak pazar portfoyiinden
daha fazla getiri elde edebilirler. Etkin olmayan portféyler SPD iizerinde yer alamayacagi
icini rasyonel bir yatirimci bu dogrunun altinda yer alan varliklara yatirirm yapmak

istemeyecektir.
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1.7.2. Tek ve Cok Indeksli Modeller

Markowitz’in ~ ortalama-varyans  modelinde, yatirnmci  optimal  portfoyii
olusturulabilmesi i¢in, ¢cok sayida hisse senedinin standart sapmasi, beklenen getirisi ve
aralarindaki kovaryans ve korelasyon katsayilari1 hesaplamak zorundadir. Bu
hesaplamalar1 yapmak yatirimcilar agisindan kolay uygulanabilir bir yontem olarak
goriilmemektedir. Bu yontemin daha basitlestirilmesi konusunda c¢alismalar yapilmistir

(Karan, 2013: 229).

Indeks model, ilk kez William Sharpe tarafindan 1963 yilinda menkul kiymet getirileri
arasindaki iliskiyi basit¢e temsil edebilecek bir model olarak ortaya konmustur. Model,
yatirrmcinin kendi optimal portfoyiinii olusturabilmesi igin farkli bir yol 6nermektedir. Buna
gore, Markowitz’in modelinde oldugu gibi tek tek hisse senetlerinin risklerini 6lgmek

yerine, pazarin toplam riskini 6lgmeyi 6nermistir.

Tek indeks modelinden yararlanilarak olusturulan portféye dahil edilecek hisse
senetlerinin belirlenmesinde; her bir hisse senedinin risksiz faiz oranmin tzerindeki

getirisinin beta katsayisina boliinmesi ile elde edilecek indeks kullanilmaktadir (Elton vd.,

2003: 184).

Tek indeks modeli asagidaki gibidir:

5, SRRy (1.25)
B,
Si : Birim portf0y riski basina portfoyiin getiri fazlasi
E(R;) :ihisse senedinin beklenen getirisi
Rt : Risksiz faiz orani
B; . 1 hisse senedinin betasi

Tek indeks modeli gergevesinde hangi hisse senedinin portfdye dahil edilecegi

konusunda asagidaki kurallar uygulanabilir (Elton vd., 2003: 184):

1. Hisse senetleri; en yiliksek Si’ye sahip olanlarindan en kiigiik Si’ye sahip
olanlarina dogru siralanirlar. Herhangi bir hisse senedinin portfoye alinabilirligi
onun S; indeksinin biiyiikliigiine baghdir. indeksin degerlendirilmesi ise tek bir

sinir oranina C*, (kesme orani) gore yapilarak S; > C* sartin1 saglayan biitiin
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hisse senetleri portfoye dahil edilir. Sart1 saglamayan diger hisse senetleri ise

dahil edilmeyecektir.

2. Kesme oranmin belirlenmesinde ise Oncelikle en yiliksek Si’ye sahip hisse
senetlerinden en kiigiik S;’ye sahip hisse senetlerine dogru birer birer hisse
senetleri portfoye dahil edilerek her asamada hesaplanan degerlere gore bir
indeks olusturulur (Elton vd., 2003: 186).

Cok indeksli modeller, hisse senetlerinin getirilerinin ikiden fazla faktorden
etkilendigi varsayimia dayanarak, modele ii¢ veya daha fazla faktor ilave edilerek

olusturulan modellerdir (Karan, 2013: 241).

1.7.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), SVFM’ye alternatif bir model olarak 1976 yilinda
Stephen Ross tarafindan gelistirilmistir. SVFM’ye nazaran daha karmasik ve daha gercekei
varsayimlara sahip bir modeldir (Karan, 2013: 257).

Arbitraj, basit bir tanimlamayla, bir finansal varligin bir piyasada daha disiik bir
fiyata satin alinip, ayn1 anda baska bir piyasada daha yiiksek fiyattan satilmasi islemidir
(Civan, 2007: 495). AFT, tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Kisitlamalarin olmadigi bir
piyasada bir menkul kiymetlerin tek bir fiyatinin olabilecegi varsayilmaktadir. Yani ayni
menkul kiymetin ayri ayri fiyatlardan satilmasi s6z konusu olamaz. Eger bir menkul
kiymetin birden farkl fiyati olusmus ise, arbitraj yapilmasi suretiyle kazang saglama imkani
dogacaktir. Bir menkul kiymetin iki farkli fiyattan satilmasi durumunda, pahali olan yerde
satiglar, ucuz olan piyasada ise alimlar baglamaktadir. Pahali piyasada o menkul kiymete
olan talep azalirken fiyatlar diisecek, ucuz olan piyasada talep artigi igin fiyatlar
ylikselecektir. Bu siireg her iki piyasada iki ayr1 fiyat ortadan kalkip, tek bir fiyat olusuncaya
kadar devam edecektir (Karan, 2013: 257).

AFT, dogrusal bir modele dayanmakta olup, getirinin birden fazla faktorden
etkilendigini varsaymaktadir (Focardi ve Fabozzi, 2004: 88). AFT modeli tiim finansal
varliklari etkiledigi diistiniilen n sayida faktoriin yer aldigi dogrusal bir modeldir. (SVFM’de
ise tek risk faktorii sistematik risk £’dir). AFT nin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir

(Civan, 2007: 508):
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(1.26)

E(r) =rp+ B, Fi +B,Fr+....... + B, Fn
n . Faktor sayist
E(r) . i menkul kiymetinin beklenen getirisi
I : Risksiz faiz orani
Fi - 1 faktorii (faktorlerin birbiriyle iliskili olmadiklar1 varsayilmaktadir)
Bin : i menkul kiymetin n faktoriine karsi duyarliligi

1.7.4. Etkin Piyasa Modeli

Etkin piyasa modeli, hisse senedi fiyatlarinin herhangi bir model tarafindan tahmin
edilemeyecegini ileri siirmektedir. Yani fiyatlarin tahmin edilmesi miimkiin degildir, ¢linkii
fiyatlar tesadiifi yiiriiyiis sergilemektedir (Bayraktar, 2012: 38). Etkin piyasa modelinde,
hisse senedi fiyatlarmin anlik bir sekilde ve tesadiifi olarak olustugu kabul edilmektedir.
Piyasaya yeni gelen bir bilgi aninda fiyatlara yansimakta ve bu fiyat hisse senedine ait tiim
bilgileri icermektedir. Hisse senedi fiyat degismelerinin gecmis donemlerle herhangi bir
baglantis1 yoktur. Bu nedenle ge¢mis fiyat bilgisi verileri gelecekte olusan fiyat bilgisini

anlaml1 bir bicimde tahmin etmede kullanilamaz.

Etkin piyasalar modelindeki etkin kavrami, bilgisel etkinligi ifade etmektedir.
Modelin en 6nemli varsayimlarindan biri, herhangi bir yatirimcinin herhangi bir bilgiyi
kullanarak normal {stii getiri saglayamayacagidir (Bayraktar, 2012: 38). Bunun nedeni
fiyatlarin zaten tiim bilgiyi icermesidir. Etkin piyasa modeline gore, herhangi bir yatirim
stratejisine dayanarak normalin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegi igin, yatirimcinin
tesadiifi olarak sectigi hisse senetleri ile iyi gesitlendirilmis bir portfoy getiri-risk bilesimi

acisindan en uygun portfoy olarak kabul edilmektedir.
1.8. Portfoy Performans Olgiimleri

Bir portfoyiin performansimi iki farkli zaman diliminde ya da iki farkli portfoyiin
performansini ayni zaman diliminde Olgmek ve karsilastirmak igin portfdy performans

Olctimleri kullanilmaktadir.

Performans oOl¢limii, degerlendirme donemi olarak adlandirilan zaman araliginda
portfoy yoneticileri tarafindan gergeklestirilen getiri hesaplamasidir. Performans degerleme

ise, bir ya da birden fazla portfoyden kazanilan getiriyle diger portfoyler arasindaki getirinin
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karsilastirilmast esasina dayanmaktadir. Karsilastirma sonucunda elde edilen verilere gore
hangi portfoyiin verimi daha yiliksekse o portfoylin performansinin daha yiliksek oldugu

sonucuna varilir (Fabozzi ve Markowitz, 2011: 7).

1.8.1. Sharpe Portfoy Performans Olgiitii

Portfoylerin performanslarini 6lgmekte kullanilan gesitli tek parametreli getiri-risk
Olgiitlerinden en bilineni, Sharpe olgiitiidiir. Risksiz orana gore diizeltilmis menkul kiymet
getirilerinin, getirilerin standart sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir (Karan,

2013: 703).

Sharpe o6l¢iitii asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir (Bayramoglu ve Yayalar, 2017:

5):
_Risk Primi :E(Rp) -R¢ (1.27)
P Toplam Risk Gp
Sp : Sharpe 6lgiitii

E(Rp) : PortfOyiin beklenen getirisini
Rt : Risksiz faiz oranini

o : PortfOyiin riskini (standart sapmasini) ifade etmektedir.

p

Sharpe olg¢iitii, bir taraftan portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde
ettigini gostermesinin yani sira, diger taraftan bu getiriyi hangi sayida varlik kullanarak elde
ettigini de degerlendirmektedir. Portfoy riski (op), cesitlendirme yapilarak disiiriilebildigi
icin basarili bir ¢esitlendirmenin sonuglarini da gostermektedir (Karan, 2013: 705). Sharpe
Olciitli, portfoylin performansini tasidigi riske gore diizelterek Olgtiiglinden, portfoyiin
toplam riskine karsilik, yatirnmcilarin risksiz faiz orani {izerinden talep ettikleri ek getiriyi

gostermektedir.

Sharpe 6l¢iitiiniin pozitif olmas: ve biyikligi portfoy performans: agisindan iyi
yorumlanirken; negatif olmasi ise risksiz getirinin portfoy getirisine gore daha iyi oldugunu

gostermektedir.
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1.8.2. Treynor Portfoy Performans Olgiitii

Sharpe olgiitii, portfoy performansini toplam riske gore degerlendirirken, Treynor
Olciitii pazar riskine gore degerlendirmektedir. Yani getiriyi, toplam risk yerine sistematik

riske gore degerlendirmektedir (Karan, 2013: 705).

Treynor dlgiitli asagidaki esitlik ile hesaplanmaktadir:

_ RiskPrimi  E(R,)-R; (1.28)
P Sistematik Risk B,
Ty - Treynor odlgiitii

E(Rp) : PortfOyiin beklenen getirisini
R¢ : Risksiz faiz oranini

By : Portfoylin betasi (pazar riskini) ifade etmektedir.

Treynor dlgiitii, portfoyiin risk primini 6lger. Risk primi, portfoy getirisi ile risksiz faiz
oran1 arasindaki farka esittir. Bu 6l¢iit portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara
dayanmaktadir. Karakteristik dogrunun egimi olan beta katsayisi (8), portfoy getirilerinin
pazara karsi olan degiskenliginin de gostergesidir. Bu nedenle, dogru egimi ne kadar ytiksek
olursa, beta o kadar biiyiik olacaktir. Bunun anlami ise portfoyiin de o kadar riskli olmasidir
(Demirtas ve Glingor, 2004: 106).

Fazla c¢esitlendirmenin oldugu portfoylerde Sharpe olgiitii, az c¢esitlendirilmis
portfoylerde Treynor olgiitii daha uygundur. Ciinkii Sharpe Olgiitiinde, degisebilen standart
sapma Onemsendiginden, bu durum Sharpe Ol¢iitiinii Treynor ol¢iitiinden daha tstiin kilar

(Zerey ve Terzi, 2015: 41)

1.8.3. Jensen Portfoy Performans Olciitii

Jensen Olgiitii, portfoy performansint tek bir degerle, portfoyiin ortalama getirisinin
Menkul Kiymet Pazar Dogrusundan sapma derecesiyle 6l¢mektedir. Bu o6lgiit, fon getirileri
ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa (o)
katsayisidir. Pozitif alfa katsayisi, portfoy yoneticisinin basarili oldugunu, negatif alfa

katsayisi ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle, negatif alfa
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katsayisi riske gore diizeltilmis diisiik performansi gosterirken, pozitif alfa katsayisi ise riske
gore diizeltilmis tistiin performans: ifade etmektedir (Korkmaz vd., 2019: 208).

Jensen performans 06l¢iitli asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir (Civan, 2007: 350):

Jensen Olgiitii = J, = 1y — [rr + Bp (fm — 11)] (1.29)

Yukaridaki esitligin rf + B, (frm — Ir) olarak yazilan kismi1 Menkul Kiymet Pazar

Dogrusunu ifade ettigi kabul edilmektedir.

Yatirim performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan Jensen olgiitii daha sonra
Smith ve Tito (1969) tarafindan diizeltilmistir. Bu yeni 0Olgiite “diizeltilmis alfa” adi
verilmektedir (Karan, 2013: 709).

Diizeltilmis alfa su sekilde hesaplanabilir:

Risk Primi o,
Diizeltilmis Alfa = = L (1.30)
Heettims A Sistematik Risk B,
Olp : Portfoy yoneticisinin portfoy performansina katkisi
Bp : Portfoylin betasini (pazar riskini) ifade etmektedir.
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2. BOLUM

2. OZDUZENLEYiCi HARITALAR (SELF-ORGANIZING MAPS-
SOM)

Ozdiizenleyici Haritalar - ODH, "kiimeleme ve boyut indirgeme icin kullanilan
danigmansiz ve iki katmanlt bir yapay sinir agi" olarak tanimlanmaktadir (Taskin ve Emel,
2010: 400). Danismansiz yapay sinir agi algoritmas: kullanmas: nedeniyle ODH, tipki
hiyerarsik kiimeleme yontemlerinde oldugu gibi, baslangigta gruplarin  bilinmedigi

durumlarda kiimeleme yapmak icin kullaniimaktadur.

ODH’nin en biiyiik 6zelligi, cok boyutlu verileri iki boyuta indirgeyerek kullanicinin
hizmetine sunmasidir. Ustelik bu veri boyutunun azaltilmasinda, herhangi bir bilgi kayb1 da
s6z konusu olmamaktadir. ODH egitim asamasinda damgmansiz dgrenme ydntemini
kullanarak, girdi kiimesinin diisiik boyuttaki haritalarda gosterilmesini saglayan yapay sinir

ag1 ¢esididir.

Bu agin ¢iktisinda (Kohonen katmaninda) gozlemler gruplandirilmis olarak elde
edilmektedir. Bir grup veya kiimenin i¢indeki gozlemlerin birbirine benzer oldugu, farkl

gruplarda yer alan gozlemlerin ise birbirine benzer olmadigini séylemek miimkiindiir.
2.1 Yapay Sinir Aglan

Yapay Sinir Aglar1 — YSA (Artificial Neural Networks - ANN), temel olarak insan
beyninin bilgi isleme teknolojisinden esinlenerek gelistirilmis bir bilgi islem teknolojisidir.
YSA; insan beyninden esinlenerek, 6grenme siirecinin matematiksel olarak modellenmesi
ugrasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenledir ki, bu konu iizerindeki ¢alismalar ilk olarak
beyni olusturan biyolojik {initeler olan néronlarin modellenmesi ve bilgisayar sistemlerinde
uygulanmasi ile baslamis, daha sonralari bilgisayar sistemlerinin gelisimine de paralel

olarak bir¢ok alanda kullanilir hale gelmistir (Yilmaz, 2019: 331).

YSA’nin c¢alisma sekli, basit biyolojik sinir aglari sisteminin calisma sekline
benzetilebilir. Biyolojik sinir aglarinda 6grenme, ndronlar arasindaki sinaptik baglantilarin
ayarlanmasi1 ile gerceklesmektedir. Yani, insan beyni dogumundan itibaren bir
deneyimleyerek (yasayarak) 6grenme siireci igerisine girer. Bu siire¢ iginde beyin siirekli

olarak bir gelisme gostererek tecriibe edindikge sinaptik baglantilar ayarlanmakta ve hatta
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yeni baglantilar olusmakta ve bu sayede 6grenme gerceklesmektedir. Benzer durum, YSA
icin de gegerlidir. Ogrenme, egitme yoluyla drnekler kullanarak gerceklesir. Diger bir
ifadeyle, 6grenme girdi-¢ikt1 verilerinin islenmesiyle, yani egitme algoritmasinin bu verileri
kullanarak baglantt agirhiklarim1i  bir yakinsama saglanana kadar, tekrar tekrar

giincellenmesiyle gergeklesir.

2.1.1. Yapay Sinir Aglarimin Yapisi ve Elemanlari

YSA’nin yapisi, biyolojik sinir aglarina olduk¢a benzerdir. Biyolojik sinir aglari,
insan beyninde bulunan milyarlarca sinir hiicresinin bir araya gelmesiyle olusmaktadir.
Biyolojik sinir aglarinin sinir hiicreleri oldugu gibi, YSA’lar yapay sinir hiicrelerinden

meydana gelir (Oztemel, 2006: 45-46).

Biyolojik sinir aginda dendritler {izerinden girdiler alinir, soma tarafindan girdiler
islenir. Norondaki sinyalleri tagiyan uzun bir sinirsel baglanti halindeki akson ise islenen
girdileri ¢iktiya aktarir. Akson ile dendrit arasindaki baglant1 ise sinaps olarak adlandirilir.

Sinaps néronlar arasindaki elektro kimyasal baglantiyr saglamaktadir (Oztemel, 2006: 47).

Biyolojik sinir ag1 yapisinda yer alan birimlerin, YSA yapisindaki karsiliklar1 Tablo
2.1.’de gosterilmistir (Yilmaz, 2019: 333).

Tablo 2.1. Biyolojik Sinir Ag1 ve Yapay Sinir Ag1

Biyolojik Sinir Ag1 Yapay Sinir Ag1
Noron Islem Elemani

Dendrit Toplama Fonksiyonu
Soma (Hiicre Govdesi) Aktivasyon Fonksiyonu
Akson Cikt1 Degeri

Sinaps Agirliklar

YSA’nin yapist temel olarak {i¢ katmandan olusur. Bunlar; girdi katmani, ara katman

(gizli katman) ve ¢ikt1 katmanidir. YSA’nin yapist Sekil 2.1.’de gosterilmistir.

Girdi katmani, yapay sinir hiicresine disaridan gelen bilgileri icerir. Bu bilgiler ara
katmanda islenir. Bazi ag modellerinde birden fazla ara katman olabilmektedir. Islenmis
bilgi ¢ikt1 katmanina aktarilir. YSA, 6grenme yoluyla girdiler ve ¢iktilar arasinda bir iligki
kurma yetenegine sahiptir. Bu yoOniiyle de c¢ok karmasik problemlere dahi ¢oziim

tiretebilmektedir (Haykin, 2008: 2).
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YAPAY SINIR AGLARI

B

Girdi
Katmani
Ara
Katman
Cikt1
Katmani

S

GIRDI BILGILERI

I~
84}
—
o—
O
—
o—
M
=
M
—
o

Sekil 2.1. Yapay Sinir Ag1 Katmanlar1 (Oztemel, 2006: 53)

YSA, aga saglanan orneklerden elde ettikleri bilgiler dogrultusunda egitilerek kendi
deneyimlerini olustururlar. Ornekler ile egitilen ag, genelleme yapabilecek yetenege sahip
olur ve benzer konularda benzer kararlar verebilecek yetenege kavusurlar. Bu dogrultuda
gelistirilen YSA, 6grenme, iliskilendirme, siniflandirma, genelleme, 6zellik belirleme ve
optimizasyon gibi fonksiyonlarini insan beynine benzer bir bi¢imde ve basarili olarak
uygulamaktadir (Oztemel, 2006: 29).

2.1.2. Yapay Sinir Aglarimin Genel Ozellikleri

YSA’nin karakteristik 6zellikleri uygulanan ag modeline gore degismektedir. Ancak,
YSA modelleri igin genel karakteristik ozelliklerini ifade etmek miimkiindiir. Bunlar
asagidaki gibi siralanabilir (Oztemel, 2006: 31-33):

* YSA makine Ogrenmesi gerceklestirerek olaylart ogrenirler ve benzer olaylar
karsisinda benzer kararlar vermeye calisirlar.

* YSA’nda bilgi, agin baglantilarinin degerleri ile ol¢iilmekte ve baglantilarda
saklanmaktadir.

* YSA olaylari, o olayla ilgili 6rnekleri kullanarak 6grenirler.

* YSA kendisine gosterilen oOrneklerden genelleme (adaptif 6grenme) yaparak
gormedigi ornekler hakkinda bilgi iiretebilirler.

* YSA daha ¢ok algilamaya yonelik olaylarda kullanilabilirler.

» Aglar oriintii (sekil) tanimlama, iliskilendirme ve siniflandirma yapabilirler.
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* YSA’'nin gosterilen yeni durumlara adapte olmasi ve siirekli yeni olaylar
Ogrenebilmesi miimkiindiir.

* YSA egitildikten sonra, gelen yeni 6rneklerde eksik bilgi olmasi durumunda Griintii
tamamlanma yaparak sonug iiretebilirler.

 Agin eksik Dbilgilerle c¢alisabilmesi hatalara karst toleransli olmalarini
saglamaktadir. Agin bazi hiicrelerin bozulmasi veya calisamaz duruma gelmis
olmasina ragmen ag calismasina devam eder.

* YSA’nin hatalara karsi toleransli olmalar1 bozulmalarimin da dereceli (goreceli)
olmasina neden olmaktadir.

* YSA’nda bilgi aga yayilmis durumdadir. Hiicrelerin birbirleri ile baglantilar1 agin
bilgisini gostermektedir.

* YSA sinir aglar1 sadece sayisal bilgiler ile ¢alisabilmektedir.

2.1.3. Yapay Sinir Aglarinin Siiflandirilmasi

YSA’ni ¢esitli yonlerden siniflandirmak miimkiindiir. Ancak, temelde iki yonden
siniflandirilabilir. Tlk simiflandirmada verinin sinir hiicrelerinde hareket yéniine bagl olarak

ileri veya geri beslemeli sinir aglar1 olmak iizere ikiye ayrilmistir.

Ileri beslemeli YSA’nda néronlar giristen ¢ikisa dogru diizenli katmanlar seklindedir.
Bu mimaride girdi katmani, ara (gizli) katman veya katmanlar araciligi ile ¢ikti katmanina
baglanmaktadir. Girdi katmanina gelen veriler bilgiler bir degisime ugratilmadan bir sonraki
katmana iletilir. Bir katmandan sadece kendinden sonraki katmanlara baglantilar
bulunmaktadir. Ayn1 katmanda bulunan hiicreler arasinda baglanti bulunmamaktadir. Bu

mimariye gore veri akis1 ileriye dogru olmaktadir (Oztiirk ve Sahin, 2018: 31).

Geri beslemeli yapay sinir aglarinda ileri beslemeli aglardan farkli olarak bir néronun
ciktis1 sadece kendinden sonra gelen noron katmanina girdi olarak verilmez. Kendinden
onceki katmanda veya kendi katmaninda bulunan herhangi bir ndrona girdi olarak
baglanabilir. Bu yapisi ile geri beslemeli yapay sinir aglar1 dogrusal olmayan dinamik bir
davranis gostermektedir (Oztiirk ve Sahin, 2018: 31). Bu mimari, verinin sadece ileriye
dogru tek yonli iletiminin diginda geri yonlii ve ayni katman tizerinde hareket etmesine

imkan tanimaktadir.
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Problemin ¢oziimiinde ihtiya¢ duyulan yeteneklere gore YSA mimarisinde katman
sayis1 degismektedir. Buna gére, Ikinci siniflandirmada katman sayilaria gore tek katmanli

ve ¢ok katmanli YSA olmak lizere ikiye ayrilmaktadir.

Tek katmanli YSA, sadece girdi ve ¢ikt1 katmanlarindan olusmaktadir. Ara katmanin
bulunmamasindan dolayisiyla bu yapi, daha c¢ok dogrusal problemlerin ¢oziimiinde
kullanilmaktadir. Tek katmanli YSA’nda ayn1 katmandaki sinir hiicrelerinden birbirine bilgi
akis1 yoktur. Bu yapida, girdi katmanindaki her bir sinir hiicresinden ¢ikti katmanindaki

sinir hiicrelerine bilgi tasinmaktadir (Sen, 2004: 70).

Cok katmanli YSA’nda, girdi ve ¢ikt1 katmanlar1 arasinda en az bir ara (gizli) katman
mevcuttur (Fausett, 1994: 14). Ara katmanlar, girdi ve ¢ikt1 katmanlarindaki sinir hiicreleri
ile dogrudan baglantisi olan gizli sinir hiicrelerinden olusur. Gizli sinir hiicrelerinden olusan

gizli katman sadece girdi katmani ile ¢ikt1 katmani arasinda bilgi tasimaktadir.

2.1.4. Yapay Sinir Aglarimin Egitilmesi

YSA’nda, ndronlar arasindaki baglantilarin agirlik degerlerinin degistirilmesi, agin
egitilmesi olarak ifade edilmektedir. Agin egitilmesindeki temel amag, aga yeni sunulan
girdi verilerine, agin uygun ¢ikti sonuglar1 verecegi agirlik degerlerinin belirlenmesidir.
Baska bir ifadeyle, agin kendi kendini egitmesidir. YSA’nin egitilmesi birtakim kurallar
cergevesinde olmaktadir. Agirliklarin dogru degerlere ulasmasi, agin genelleme yapabilme
yetenegine kavugsmasini saglayacaktir. Agin genelleme yapabilme 6zelligi kazanmasi, agin

ogrenmesi olarak ifade edilir.

Bir YSA, Sekil 2.2.°de gorildigi gibi, girdiler (w;), agirliklar (w;), toplama
fonksiyonu (S) ve aktivasyon fonksiyonundan (¥) olusmaktadir. Burada girdiler, dis
kaynaklardan ya da oteki islem elemanlarindan gelen isaretlerdir. Bu isaretler, kaynagina
gore giiclli ya da zayif olabileceginden agirliklart da farklidir (Yilmaz, 2019: 333). YSA’da
girilen girdi degerlerine, dnce toplama fonksiyonlar1 uygulanir ve her bir islem elemaninin
cikt1 degeri hesaplanir. Burada (w;), i’inci girdiyi, (w;) i’inci agirhgmi ve 0 esik degerini
gostermektedir. Daha sonra bu ¢ikti degerleri aktivasyon fonksiyonuna (yani &grenme
egrisine) uygulanir ve ¢ikti degeri bulunur. Agirliklar, noronlar arasindaki baglantinin

giiclinli 6lcer. Pozitif agirlik, ndronun sinyal ¢ikarmasini saglarken, negatif agirlik néronun
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ciktisint engeller. Aktivasyon fonksiyonlari, girdi verileri ve agirliklara karsilik, ndronun

ciktisini belirleyen matematiksel bir denklemdir (Y1lmaz, 2019: 333).

S=wau + Woly + ...... + wpln- 0 (2.1)
S=Z wiy; - 0 (22)
i=1

0="Y(S) (2.3)
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Sekil 2.2. Yapay Sinir Agimin Yapist (Yilmaz, 2019: 333)

YSA’da O6grenme matematiksel olarak, noronlar arasindaki agirlik vektoriiniin

degerinin en aza indirgenmesi ile saglanmaktadir.

2.1.5. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme Algoritmalar

YSA’da diger Orneklerden oOgrenen sistemlerde oldugu gibi degisik Ogrenme

stratejileri kullanilmaktadir. Ogrenme siirecini gergeklestiren siire¢ ve 6grenme algoritmasi
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uygulanan stratejilere bagli olarak degismektedir. Genel olarak {i¢ Ogrenme strateji

uygulanmaktadir (Y1ilmaz, 2019: 335). Bunlar;

i.  Damigmanli 6grenme (denetimli 6grenme — supervised learning),
ii.  Danmigsmansiz 6grenme (denetimsiz 6grenme — unsupervised learning),

iii.  Destekleyici 6grenmedir.

Danismanli 6grenmede aga, girdi ve ¢ikti degerleri verilir. Ag, verilen girdiler igin
istenen ¢iktilar1 tiretmek amaciyla kendini giinceller. Danismansiz 6grenme algoritmasinda,
sadece ornek girdiler aga verilir, herhangi bir ¢ikt1 bilgisi verilmez ve agin kendi kurallarini
olusturup ¢ikt1 vermesi beklenir. Destekleyici 6grenmede ise, agin her iterasyonu sonucu

elde edilen veriler iyi ya da kotii olusuna gore degerlendirilir (Elmas, 2003: 127).

Danismanli 6grenme algoritmasinda egitilen aga bir danisman yardimer olmaktadir.
Egitme isleminde, sinir agina girdi ve ¢ikt1 bilgileri sunulmaktadir. Her bir girdi kiimesi igin
uygun ¢ikt1 kiimesi aga saglanmalidir (Elmas, 2003: 96). Danisman aga 6grenilmesi istenen
olayla ilgili 6rnekleri veri seti olarak vermektedir. Yani, her 6rnek i¢in hem girdiler hem de
o girdiler karsiliginda olusturulmasi gereken ciktilar aga gosterilir. Agin goérevi, danigmanin
belirledigi yol haritasina gore olayin girdileri ile ciktilar1 arasindaki iligkileri 6grenmektir
(Oztemel, 2006: 25). Ag kendisine saglanan girdileri isler ve islem sonucundaki ¢iktilari
istenen ¢iktilar ile karsilastirir. Istenen ¢ikti degeri ile islem sonucundaki cikt1 degeri
arasindaki fark, hata degeri olarak adlandirilmaktadir. Bu hatalarin kareleri toplaminin en
kiiciklenmesine yonelecek bi¢cimde YSA yapisindaki sinirler arasi baglantt (agirlik)
degerleri hesaplanarak en kiiciik hata ile ¢iktilara yaklasilir. Istenen cikt1 elde edilene kadar
ag1 kontrol eden agirliklarin diizenlenmesi icin hatalar sistem igerisinde geri yayilir. Bu
stire¢ icerisinde hata degerinin azaltilmasi amaciyla agirliklar bir¢ok kez diizenlenmektedir.
Hata degeri istenen seviyeye geldiginde agirliklar sabitlenerek egitim islemi
tamamlanmaktadir (Anderson ve McNeill, 1992: 10-11). Bu 6grenme modelinde girdi ve

cikt1 kiimeleri egitim kiimesi (training set) olarak adlandirilir (Fausett, 1994: 289-290).

Danigmansiz 6grenme yonteminde, agin 6grenmesine yardimci olan herhangi bir
danigman yoktur. Damigsmanli 6grenmenin aksine sistemden istenen ¢ikti degerleri aga
sunulmamakta, aga sadece girdi degerleri gosterilmektedir. Agin kendi kendine sunulan
girdi birimlerinin parametreleri arasindaki iliskileri 6grenmesi beklenmektedir. YSA
disaridan herhangi bir etki olmadan sinirler arasindaki baglanti agirliklarini agm

performansini gézlemleyebilmek amaciyla kendisi diizenleyebilmektedir. Bu aglar, girdi
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setindeki diizenliligi ve egilimleri bulmaya cahisir ve ardindan elde ettigi bulgulari agin
fonksiyonuna uygun bir sekilde benimsetir. Aga dogru veya yanlis ¢6ziim sunulmasa bile ag
kendisini orgiitlemek icin bazi bilgilere sahiptir. Bu bilgileri, agin topolojisinden ve
ogrenme kuralindan elde etmektedir (Anderson ve McNeill, 1992: 11). Bu yontemde arzu
edilen ¢iktilar aga hi¢ verilmediginden hata dikkate alinmaz. Verilen girdi bilgileri, YSA
tarafindan islenerek ayrigtirmalar yapilir. Ayristirma yapilmasinda hedef miimkiin oldugu
kadar farkli siniflarin belirlenmesidir. Bu yiizden baglant1 agirliklar1 yalnizca girdi verilerine
bagli olarak degisir (Y1lmaz, 2019: 336).

Destekleyici 6grenme algoritmasinda, ayni danigmanli 6grenmede oldugu gibi aga bir
danigman yardimci olur. Fakat danisman ¢ikti setini aga gostermek yerine agin kendisine
gosterilen girdilere karsilik ¢ikti {iretmesini bekler ve iiretilen ¢iktinin dogru ve yanlis
oldugunu gdsteren bir sinyal iiretir. Ag, danismandan gelen bu sinyali dikkate alarak

dgrenme siirecini siirdiiriir (Oztemel, 2006: 25).

Damsmansiz 6grenme algoritmalarindan biri olan ODH aginda, girdi katmanina ek
olarak birbiriyle topolojik olarak iliskili sinirlerden olusan tek bir ¢ikt1 katmani (Kohonen
katmani) vardir. Her bir girdi, ¢iktt katmanindaki her bir sinire baglidir. Sinirler arasindaki
baglanti agirliklar1 rastgele belirlenerek ag calismaya baslar. Aga girdi degerleri
sunulduktan sonra girdi vektoriine Oklid uzakligi en az olan sinir, kazanan sinir olarak
secilmektedir. Kazanan bu sinire gelen baglanti agirliklari girdi vektoriine yaklasacak
sekilde ag tarafindan giincellenmektedir. Bu sinirin topolojik komsulugunda bulunan belli
sayida sinire gelen agirliklar da giincellenmektedir. Bu yaklasimda, aga hicbir dogru ¢ikti
ornegi saglanmadig icin ag baglant: agirliklarint girdi vektorlerine gore giincelleyerek ve bu
islemi birgok kez tekrarlayarak kendi kendine 6grenme gerceklestirir (Elmas, 2003: 149).

2.1.6. Yapay Sinir Aglarimin Kullamim Alanlari

Finans ve ekonomi gibi verinin yogun ve énemli oldugu alanlarda YSA karar verme
siirecinin etkinligini arttirmasi sebebiyle yaygin olarak kullanilmaktadir. Finans ve ekonomi
alanlarinda YSA’nin kullanildigi uygulamalar asagida siralanmistir (Medsker vd., 1996: 12-
13):

e Ipotek riski degerlendirmesi
e Proje yonetimi ve fiyatlandirma stratejisi

e Finansal ve ekonomik tahmin
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e Sabit getirili yatirirmlarin ve borsa yatirimlarinin risk
derecelendirmesi

e Menkul kiymetlerde gergeklesen fiyat hareketlerinin saptanmasi

e Temerriit ve iflasin tahmin edilmesi

e Portfoy se¢imi ve ¢esitlendirme

e Piyasa davraniglarinin simiilasyonu

¢ Finansal ve ekonomik veri madenciligi

Cesitli disiplin ve bilim dallarinda kullanim alan1 bulan YSA’nin genel kullanim
nedenleri su sekilde ifade edilebilir (Sen, 2004: 16-18):

o Siniflandirma: Durumlar1 kendi iginde Ortiismeyecek bigimde simiflara
ayrilmasidir.

J Kiimeleme: Birbirine benzer olan desenlerin (girdi verilerinin) ayni gruba dahil
edilmesidir.

o Vektor sayisallastirilmasi: Cok sayida olan verilerin kendi aralarinda az sayida
ayn1 6zelliklere sahip olan verilere ayrilmasi islemidir.

o Desen uygunlugu: Bozuk, yipranmis, eskimis veya eksik olarak verilen bir
desenin, YSA’nin hafizasinda 6nceden depolanmis tam ve eksiksiz bir desenle
cakistirilmasi sonucunda bozuk girdiyle bile YSA’nin diizgiin desen tiretmesidir.

J Fonksiyon yaklagimi: Matematik ifadesi bilinmeyen sekillerin, YSA ile basit ve
diizgiin olan baska sekillerle iist {iste bindirilmesi yoluyla YSA’nin probleme
yaklagim gelistirebilmesidir.

. Tahmin yapmak: Geg¢mis verilerin davraniglarinin incelenmesi ile olayin

anlasilmasindan sonra gelecekle ilgili tahminlerin yapilmasidir.
2.2. Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi, gbzlemleri kendi icinde homojen, kendi aralarinda ise heterojen

ozellige sahip olacak sekilde ayr1 kiimelerde toplayan tekniklerdir (Gan vd., 2007: 3).

Kiimeleme analiziyle, belirlenen 6zellikler agisindan birbirlerine digerlerinden daha
¢ok benzeyen bireyler ya da nesneler ayni kiimede toplanir. Boylece kiime i¢i homojenlikler
ve kiimeler arasi heterojenlikler maksimum hale getirilir (Cokluk vd., 2010: 139). Eger

gerceklestirilen kiimelemenin sonuglar1 basarili ise, grafiksel gosterimde, ayn1 kiimede yer
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alan nesneler birbirine yakin, farkli kiimelerde yer alan nesneler ise birbirinden uzak

olacaktir (Hair vd., 2014: 419).

Kiimeleme isleminde amag, heterojen bir veri kiimesinin, kendisini olusturan
elemanlarin birbirlerine olan benzerlikleri goz Oniinde bulundurularak daha homojen
yapidaki alt kiimelere ayrilmasidir (Berry ve Linoff, 2004: 350). Bu ifadeden de
anlagilabilecegi iizere kiimeleme islemi ile genellikle daha 6nce var oldugu bilinmeyen,
ancak veri setinde sakli olan benzerlik iliskilerini ortaya ¢ikararak, birimlerin benzerliklerini
ortaya koymak ve bu benzerlikleri esas alarak birimlerin dogru bir bigimde siiflandirmasi

amaglanmaktadir (Cokluk vd., 2010: 139).

Farkli kiimeleme yontemleri mevcuttur. Bu yontemlerden bazilari; k-ortalamalar

yontemi, hiyerarsik kiimeleme, bulanik c ortalamalar yontemi ve 6zdiizenleyici haritalardir

(Ozgalict, 2016: 23).

2.2.1. Kiimeleme Yontemleri

Literatiirde kiimeleme analizi i¢in bir¢ok yontem ileri stiriilmistiir. Ancak, kiimeleme
yontemlerini temel olarak hiyerarsik ve hiyerarsik olmayanlar olmak {izere ikiye ayirmak
miimkiindiir (Giudici ve Figini, 2009: 48). Hiyerarsik yontemler, her bir birimin baglangicta
bagimsiz bir kiime olarak kabul edilip, daha sonra kademeli olarak birlestirildigi
birlestirici/toplamali (agglomerative) yontemler veya tiim birimlerin baslangigta tek bir
biiyiik kiimenin elemani olarak kabul edilip daha sonra kademeli olarak alt kiimelere
ayirildigr ayirici/ayrimly/boliinmeli (divisive) yontemlerdir. Hiyerarsik olmayan yontemler
ise (Ornegin k-ortalamalar yontemi, bulanik kiimeleme yontemi), n adet farkli kiimeyi

onceden tanimli olmak kaydi ile dogrudan elde etmemizi saglayan yontemlerdir.

Hiyerarsik kiimeleme yonteminde baslangicta biitiin gozlemler ya da birimler tek
basina bir kiimeyi temsil etmektedir. Daha sonra gozlemler arasindaki uzaklik oOlgiileri
kullanilarak, benzerlik ya da uzakliklarina gore yakin olan goézlemler birlestirilmektedir.
Hiyerarsik kiimeleme yontemi; veriler arasindaki bilinmeyen iligkileri anlamak i¢in
kullanilabilir, ayrica farkli biiyiikliikteki verilerin 6zetlenmesini de saglamaktadir (Cai vd.,
2014: 29) Hiyerarsik kiimeleme yontemleri 6zellikle kiiciik orneklemler (n < 250) igin
uygundur (Cokluk vd., 2010: 142).
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Hiyerarsik kiimelemede iki ana teknik wvardir. Birincisi birlestirici/toplamali

(agglomerative), digeri ise ayirici/ayrimli/boliinmeli (divisive) tekniktir.

Bolinmeli/ayirict  (divisive) hiyerarsik kiimeleme yonteminde biitiin  gézlemler
baslangigta tek bir kiime olarak kabul edilir. Ardindan kiime sayis1 bir indirgenerek
benzerlik matrisi tekrar olusturulur ve benzerlik veya uzaklik matrisine gére benzer birimler
bir araya getirilerek n birim asamal olarak sirasiyla 1, 2, 3 ... (n-r) ..... (n-3), (n-2), ( n-1) ve
n kiimeye yerlestirilir (Cokluk vd., 2010: 142).

Birlestirici/toplamali (agglomerative) hiyerarsik kiimeleme yonteminde baslangigta
her gézlem ya da birim kendi baslarina bir kiime olusturur. Bir baska ifadeyle, n tane birey,
n tane kiime olmak tizere islemlere baslanir. Daha sonra en yakin iki kiimenin yeni bir
kiimede toplanarak birlestirilip, kiime sayiSinin her seferinde bir azaltilarak benzerlik matrisi
tekrar olusturulur ve benzerlik veya uzaklik matrisine gore n birim asamal: olarak sirasiyla
n, (n-1), (n-2), ... (n-r), ....., 3, 2, 1 kiimeye yerlestirilir (Cokluk vd., 2010: 143).
Uygulamalarda g¢ogunlukla birlestirici hiyerarsik kiimeleme yontemi kullanilmaktadir.
Birlestirici hiyerarsik yontemler arasinda ise en c¢ok tek baglanti, tam baglanti, grup

ortalama yontemi ve Ward yontemi kullanilmaktadir.

Tek Baglant: Kiimeleme Teknigi: En yakin komsuluk yontemi olarak da bilinen tek
baglant: tekniginde uzakliklar matrisini kullanarak birbirine en yakin (uzaklik degerleri en
kiigtik) birey ya da nesneler birlestirilmektedir. En kisa mesafe esasina dayanir (Kalayci,
2010: 359). Bu yontem birbirinden yeterince ayrik olan kiimeleri tespit etmekte oldukea iyi,
birbirinden ¢ok az farki bulunan kiimeleri ayirt etmekte ise yetersizdir. Yontem, en yakin iKi
gbzlemin bulunmas ile baslar. Bu iki gdzlem, bir kiime olusturur. Ugiincii gdzlemin, eger
kiimedeki herhangi iki gozlemden birine olan uzakhgi, kimelenmemis olan diger
gozlemlere uzakliklardan daha kiigiikse, bu kiimeye atanir (Cokluk vd., 2010: 139). Tek bir
kiime kalana kadar, en biiyiikk benzerlige sahip her yeni goézlem var olan kiimeye

katilmaktadir.

Tam Baglant: Kimeleme Teknigi: Tek baglanti kiimeleme yontemine oldukga
benzeyen bu yontemde, kiimeleme islemi uzakliklar matrisindeki en kiigiik uzaklik ile
baglamakta, ancak daha sonra kiimeleme siirecinde olusturulacak yeni iki kiime arasindaki
uzaklik olarak gozlemler arasindaki en biiyiik (maksimum) uzaklik kullanilmaktadir
(Cokluk vd., 2010: 144). Tek baglanti tekniginden farkli olarak, birimler arasindaki en

61



biiyiik (maksimum) uzakliklar hesaplanmaktadir. ki kiime arasindaki uzaklik, birinci
kiimedeki bir gozlemin, ikinci kiimedeki bir gozleme olan en biyiik uzakligidir.
Aralarindaki uzakliklari en az olan birimlerin bir kiimede toplanmasiyla, tek baglant:
teknigindeki gibi kiimeleme islemi gergeklestirilir. Bu nedenle y6ntem, en uzak komsuluk
yontemi olarak da adlandirilir (Alpar, 2011: 314). Tam baglanti tekniginde, ayni1 kiimede yer
alan gozlemlerin uzakliklarinin belirli bir degerden kii¢iik olmas: durumunda, kiimelerin

dogru bir sekilde olusturulmas: garanti edilmemektedir (Cokluk vd., 2010: 144).

Ortalama Baglant: Kimeleme Yontemi: Hiyerarsik kiimeleme yontemlerinden bir
digeri de ortalama baglanti kiimeleme yontemidir. Tek baglanti ve tam baglanti
yontemlerinden farki, gozlemler arasindaki benzerligin ortalamasina dayanmasidir. iki
kiime arasindaki uzaklik, birinci kimedeki noktalarin, ikinci kiimedeki noktalara olan
uzakliklarinin ortalamas: alinarak hesaplanmaktadir. Tek baglanti yonteminde birbirine en
yakin, tam baglanti yonteminde ise birbirine en uzak komsulardan baslanarak kiimeleme
yapildigindan, bu iki teknik ug¢ degerlerin etkisine oldukga agiktir (Cokluk vd., 2010: 145).
Bu yontem ise, asirt ug gozlemlerden baslamaz, kiimenin ortasina diisen gézlemi esas ahr
(Kalayci, 2010: 359). Bu durum, yontemin diger yontemlere gore bir avantaji olarak

degerlendirilebilir.

Ward Kiimeleme Yontemi: En kii¢iik varyans yontemi olarak da bilinen Ward's
baglanti yontemi, diger kiimeleme yOntemleri gibi kiimeler arasindaki uzakhklar
hesaplamak yerine, kiime i¢i hata kareler toplamint minimize ederek, homojenligi
maksimum kilacak kiimeler olusturur. Her asamada elde edilen kiimelerden hata kareler
toplami en kiiglik olanlar birlestirilir (Cokluk vd., 2010: 145). Yontemde birlestirilecek
kiimelerin elemanlarinin toplam hatasi en az olacak sekilde kiimelendirilmesi
amaglanmaktadir. 1ki kiime birlestirildiginde grup igi hata diger bir kiimeyle
birlestirilmesine kiyasla daha az olacaksa uygulama sonlanir, aksi bir durum s6z konusuysa
tigiincili olan diger kiime ile birlesme saglanir (Hair vd., 2014: 442). Burada amag, kendi
icinde homojenligi, kiimeler arasinda heterojenligi maksimum olan kiimeler olusturmaktir

(Cokluk vd., 2010: 145).

Merkezi Baglanti Kiimeleme YontemilKitle Merkezi Yontemi: Bu yontemde iki kiime
arasindaki benzerlik, iki kiime merkezinin uzakhg: ile belirlenir. Kiime merkezleri, kiime

degiskenlerine iligskin g6zlemlerin ortalama degeridir. Bu yontemde bireyler, her seferinde
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gruplanir ve yeni merkez hesaplanir. Kiime merkezleri kiimelerde birlesmeler meydana
geldikge ya da olustukca yer degistirir (Cokluk vd., 2010: 145).

Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi olusturulacak kiime sayis1 hakkinda bir 6n
bilginin olmas1 ya da aragtirmacinin anlamli olacak kiime sayisina karar vermis olmasi
durumunda tercih edilmektedir (Sariman, 2011: 194). Hiyerarsik olmayan kiimeleme
yontemleri degiskenlerden ziyade nesneleri gruplandirmaya yarar ve bu nesneleri k adet
kiimeye ayirir. Kiime sayisi baslangicta k adet olarak belirlenebilecegi gibi kiimeleme
stirecine bagh olarak da ortaya c¢ikabilir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemleri ¢ok
daha biiyiik ve karmagik veri setlerine hiyerarsik olan kiimeleme yontemlerine gore daha
kolay bir bigimde uygulanir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminde en ¢ok tercih edilen
iki yontem Mac Queen tarafindan gelistirilen k-ortalama teknigi ve en ¢ok olabilirlik

teknigidir (Sariman, 2011: 194).

K-ortalama Yontemi: Yontemde, girdi birimleri onceden belirlenmis olan k adet
kiimeye ayrilmaktadir. Baslangigta en iyi K adet kiime sayis1 bilinmese dahi, daha sonra
olusan kiimenin ortalamalar1 hesaplanir ve bu ortalamalar kiimenin merkezini olusturur.
Tiim birimlerin kiime merkezlerine olan uzakliklar1 hesaplanarak, uzaklik degerlerine gore,
her birim kendine uygun kiimeye atanir. Bu islem, birimin ait oldugu kiimeye olan uzakligi
en az olana kadar devam ettirilerek en iyi k adet kiime elde edilebilir (Y1ldiz vd., 2019: 509).
Amag, diger kiimeleme yontemlerinde oldugu gibi kiime i¢i benzerliklerinin maksimum,

kiimeler arasi1 benzerliklerinin ise minimum olmasini saglamaktir (Han vd., 2012: 451).

En Cok Olabilirlik Yoéntemi: Bu yontemde, her bir gézlem en biiylik olabilirlik
degerini verecek bicimde daha onceden belirlenen kiimelere atanir. Bu yontem, kuramsal

olarak gii¢lii olmasia ragmen, uygulamasi zaman aldigindan ¢ok sik kullanilmamaktadir

(Turanl vd., 2006: 100).

2.2.2. Kiimeleme Analizinin Asamalari

Kiimeleme analizi uygulanirken belirli asamalarin takip edilmesi onerilmektedir. Bu

asamalar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Asama. Veri Seti Matrisinin Belirlenmesi: Kiime analizinin ilk asamasinda n adet
birim (satir) ve d adet degiskenden (siitundan) olusan n x d sayisi kadar gozlem igeren veri

matrisi olusturulmalidir. Veri seti matrisinde yer alacak olan kiimeleme degiskenlerinin,

63



konunun kuramsal gercevesi ve uygulamaya yonelik yanlart dikkate alinarak secilmesi
onerilmektedir. Veri seti matrisi bigim olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Abonyi ve Feil,
2007: 5).

X11 X120 Xy4

. . X21 X2 0 Xog
Veri Seti =] . . .

xnl cee cee xnd

2. Asama. Veri Setinin Diizenlenmesi: Veri setindeki degiskenler, arastirma konusuna
bagl olarak genellikle, siniflayici, siralayici, aralikli veya oranli 6l¢ekli olabilir. Veriler
arast iligkiler incelenerek, gereksiz degiskenler ve gozlemler veri setinden ¢ikartilir. Ayrica
eksik gozlem olmasi durumunda, bunlar bos olarak alinabilir veya diger Olgiimlerin
ortalamasi, maksimum deger veya minimum deger ile doldurulabilir. Ayrica veri setinde
asirt degerlerin olup olmadiga bakilarak, verilerde standartlastirma yapilmasina karar
verilebilir. Standartlastirilmis veri setinde elde edilen degerler, genellikle [0, 1] arasinda

olmaktadir.

3. Asama. Benzerlik ya da Uzaklik Matrislerinin Elde Edilmesi: Gozlemlerin veya
degiskenlerin birbirleriyle olan benzerliklerini ya da farkliliklarini gosteren uygun benzerlik

Olciisii ile degiskenlerin ya da goézlemlerin birbirine olan uzakliklari hesaplanmalidir.

4, Asama. Kiimeleme YoOnteminin Belirlenmesi ve Kiimelerin Olusturulmasi: Bu

asamada kiimeleme yonteminden hangisinin kullanilacagina karar verilir.

5. Asama. Elde Edilen Kiimeleme Sonuclarinin Degerlendirilmesi: Dogru kiime
sayisint belirlemede nesnel ve belirgin bir yaklasim olmadigi i¢in, farkli kiimeleme
yontemleri kullanilarak sonuglar karsilastirilabilir ve en anlamli sonug¢ nihai sonug olarak
kesinlestirilebilir. Kiimeleme degiskenleri agisindan kiimeler arasinda anlamli farklarin
olmasma dikkat edilmeli ve sonuglarin kuramsal acidan gecerli olmasina 06zen
gosterilmelidir (Alpar, 2011: 304) Ayrica sonuglar degerlendirilirken; yanlis siniflanan
verilerin ylizdesi, kiimeleme dogrulama/gecerlilik analizi, gecerlilik, istatistiksel metodlar

ve hipotez testleri kullanabilir (Abonyi ve Feil, 2007: 3).
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2.2.3. Ol¢ek Tipine Gore Benzerlik Olgiilerinin Belirlenmesi

Kiimeleme analizinin asamalarindan biri, benzerlik ya da uzaklik matrislerinin
belirlenmesidir. Bu matris, satirlarinda ve siitunlarinda analiz birimleri olan ve hiicrelerinde
her bir gozlem ¢ifti i¢in benzerlik ya da uzaklik dl¢limleri olan bir tablodur (Cokluk vd.,
2010: 149). Uzaklik ol¢timleri ile iki kiimenin birbirine ne kadar uzak oldugu, benzerlik
Olgtimleri ile de kiime igindeki gozlemlerin birbirleri ile ne kadar benzer oldugu

belirlenmektedir.

Kiimeleme analizinde amag, kiime i¢indeki gozlemlerin homojen, kiimeler arasindaki
gozlemlerin ise heterojen olmasini saglamaktir. Bu ayrismayi ve biitiinlesmeyi saglamak
icin gozlemler arasindaki benzerlik ve farklilik 6l¢timleri kullanilir. Benzerlik 6l¢timlerinin
hesaplanmasi, degiskenlerin farkli Olgeklerde olmalarma bagli olarak farklilik

gostermektedir.

Uygulamada kullanilabilecek bazi benzerlik olgiimleri sunlar olabilir (Cokluk vd.,
2010: 149-152):

a. Nicel veriler icin kullanilabilecek benzerlik olciimleri:

- Oklid uzakhg: (Euclidean Distance): En yaygin kullanilan uzakhk 6lciisiidiir. Nesne
sayisinin 100'den fazla olmas: durumunda bu ydntemin kullanilmas: tavsiye edilir. Oklid
uzaklig1 bir tiggenin hipoteniis uzunlugudur ve X gozlemlerine iliskin farklarin karesinin, Y
gozlemlerine iliskin farklarin karesi ile toplanmasinin karekokiine esittir. Iki boyutlu
diizlemde iki nokta arasindaki mesafe, iki noktanin X ve Y koordinatlarinin ayri ayri
farklarinin hipoteniisiine esittir. Standartlastirilmis verilerle degil, ham verilerle hesaplanir.

Degiskenlerin 6l¢ek farkliliklart uzakliklarint 6nemli 6lgiide etkiler.

- Kosiniis (Cosine): Degerlerin iki vektorii arasindaki aginin kosiniisiine dayali metrik

diizeyde benzerlik dl¢timiidiir.

- Pearson Korelasyon: Benzerlik momentler carpimina dayanir. Degisken
kiimelemeden farkli olarak, birimleri ya da bireyleri kiimelemede siitunlarinda degiskenler,
satirlarinda bireyler/birimler olan normal veri tablosunda yer degisikligi yapilir. Boylelikle,

siitunlart bireyler ve satirlari degiskenler olarak kullanmak yoluyla, korelasyonun artik
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bireyler arasinda olmas: saglanir ve bu korelasyonlar da benzerlik matrisinin hiicrelerini

olusturur.

~ ~

- Blok Uzaklhigi: "Manhattan uzaklhig:" ya da "City-blok uzakligi" olarak da bilinen bu
uzaklik, uzakliklari tanimlamak tizere kullanilan iki ya da daha fazla boyuttaki mutlak
farklarin ortalamasidir. Bir baska ifadeyle bu yontem, degiskenler arasindaki farkin mutlak
degerini esas almaktadir. Uzaklik, gozlemlerin koordinatlar1 arasindaki farkin mutlak

degerleri toplamina dayal: olarak hesaplanmaktadir.

- Minkowski Uzakligi: Genellenmis uzaklik fonksiyonudur. Yoéntem, n sayida birim
ve p sayidaki degiskene gore birimler ya da degiskenler arasindaki uzakliklari hesaplamak
icin kullanilir. Mutlak farklarin toplaminin p’ inci kokiiniin, madde degerleri arasindaki p’
inci kuvvete olan uzakhgidir. Burada, p=I oldugunda, Minkowski uzakhg: ile City-blok
uzakhg: birbirine esittir. iki kategorili verilerde p=2 oldugunda Oklid uzakhgina esittir.
Degiskenler standartlagtirilmadiginda ve farkl 6l¢ek diizeyinde 6l¢iildiigiinde, genis 6lgekli
degiskenler daha baskin olur.

- Mahalanobis Uzakligi: Dogrudan standardizasyon olanag: saglayan Oklid uzaklik
olgtisiidiir. Hem standart sapmalar1 dikkate alarak standardizasyon olanag: saglar; hem de

grup i¢i varyans - kovaryanslari toplayarak degiskenler arasindaki korelasyonu ayarlar.
b. Nitel veriler icin kullanilabilecek benzerlik ol¢iimleri:
- Ki-kare uzaklig:: Iki frekans setinin esitligi igin ki-kare testine dayanur.

- Phi-kare uzakligi: Ki-kare 6lgiisiinii, birlesik frekansin kare kokiinii almak yoluyla

normallestirir.
c. Ikili (Binary) veriler icin kullanilabilecek benzerlik élciimleri:
- Oklid uzakhigi: Metrik 6lgek icin olan uzakligin ikili veriler icin olan seklidir.
- Biiyiikliik farki (Size difference): O ile 1 arasinda degisen asimetri indeksidir.
- Oriintii fark: (Pattern difference): 0 ile 1 arasinda degisen uzakhk &lgiisiidiir.
- Varyans: 2x2'lik tabloda (b+c)/4n esitligiyle hesaplanir ve 0 ile 1 arasinda degisir.

- Basit eslesme (Simple matching): Eslerin (¢iftlerin), toplam deger sayisina oranidir.
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2.2.4. Kiimeleme Analizinin Kullanim Amaglari

Kiimeleme analizi, gesitli amaclar i¢in kullanilmaktadir. Ancak genel amaci, ¢ok
saylda siiflandirilmamis gozlemden olusan veri setini, birimlerin benzerliklerine gore alt
gruplara bolerek verinin boyutunu indirgemektir. Bu genel amacin disinda; verinin yapisinin
belirlenmesi (veri hakkinda fikir edinmek, hipotez tiretmek vb.) (Jain, 2010: 651), bir
verideki gruplarin tanimlanmasi, gozlemlerin ya da degiskenlerin kiimelenmesi, aykir

degerlerin belirlenmesi (Alpar, 2011: 303) gibi amaglar i¢in de kullanilmaktadir.
Ozdamar (2004) ise kiimeleme analizinin kullanim amaglarin::

1.  nsayida bireyi p sayida degiskene iliskin 6zelliklerine gore, kendi iginde
olabildigince homojen ve kendi aralarinda da heterojen olacak bigimde alt
kiimelere ayirmak,

2. p sayida degiskeni, n sayida bireyde saptanan degerlere gore ortak
Ozellikleri agikladigi varsayilan alt kiimelere ayirmak ve ortak faktor
yapilar: ortaya koymak,

3. Hem bireyleri hem de degiskenleri birlikte ele alarak n sayida bireyi p
sayida degiskene gore ortak 6zellikli alt kiimelere ayirmak,

4.  psayida degiskene gore saptanan degerler bakimindan bireylerin biyolojik
ve taksonomik siniflamasini ortaya koymak (Cokluk vd., 2010: 141).
seklinde ifade etmistir.

2.3. Ozdiizenleyici Haritalar (Self-Organizing Maps)

Ik olarak Finlandiyali Profesér Teuvo Kohonen tarafindan 1981 yilinda tanitildig
icin Ozdiizenleyici Haritalar (ODH); Kohonen aglari, Kohonen haritas1, Self - Organizing
Maps (SOM), olarak da adlandirilmaktadir (Suner ve Celikoglu, 2010: 46). Literatiirde,
ozellik haritasi, kendini Orgiitleyen eslemleme, 6z diizenlemeli ag yapisi, 6z orgiitlemeli
harita ag1, kendi diizenlenen haritalar, kendini Orgiitleyen haritalar ve 6z Orgiitlemeli

haritalama olarak da ifade edildigi goriilmektedir.

Cok boyutlu verilerin gorsel olarak ifade edilmesinde oldukg¢a ise yarayan Kohonen
yontemi, genellikle yiiksek boyutlu girdilerin daha diisiik boyutlu ¢iktilar ile temsil edilmesi
maksadiyla kullanilan, YSA’nin 6zel bir ¢esididir (Suner ve Celikoglu, 2010: 46).
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Kohonen tarafindan sunulan en genel tantmiyla, ODH; bir veri setindeki benzerlik
iliskilerini gorsel olarak ortaya koyan bir veri analiz yonetimidir (Kohonen, 2014: 18).
Yontem ¢ok boyutlu bir girdi vektoriinii iki boyutlu bir haritaya indirerek, biiyiik hacimli ve
karmalik bir veri setinin, basit bir bicimde gorsel olarak sunulmasini saglamaktadir. Bu
nedenle, kiimeleme amaciyla kullanilmasinin yaninda, bir “veri gorsellestirme” araci olarak,
veri setindeki (girdi kiimesindeki) Oriintiilerin agiga ¢ikartilmast amaciyla da

kullanilmaktadir (Oguzlar, 2009: 94).

ODH, tahmin edilecek bir ¢ikt1 seti (bagimli degisken) bulunmadigindan, danismansiz
ogrenme gergeklestiren (Oguzlar, 2009:9 4) ve hiyerarsik yontemleri kullanarak kiimeleme
analizi ilgili problemlerin ¢6ziimii igin ideal sonuglar iireten (Bircan vd., 2006: 220) bir
YSA modelidir.

ODH yéntemi, istatistiksel bir yontem olmayip, bir yapay zeka yontemidir. Kiimeleme
analizinde kullanilan istatistiksel tekniklere alternatif olarak gelistirilmistir. YSA’na dayali
olan ODH yénteminin istatistiksel modelleme tekniklerine tercih edilmesinin en &nemli
nedeni, verilerin dagilimlarina iliskin varsayimlar gerektirmemesidir. ODH yiiksek boyutlu
verilerin daha disiik boyutlu resmedildigi bir harita sunar ve bu haritada kiimeleri
goriintiiler. ODH yontemi bazi istatistiksel kiimeleme yontemleri gibi kiimelerin &n
sayisina, degiskenlerin olasilik dagilimlarina ve degiskenler arasindaki bagimsizliga iligskin

varsayimlar gerektirmez (Oguzlar, 2009: 97).

ODH’a dayali kiimeleme teknikleri istatistiksel yontemlere kiyasla daha ¢ok
avantajlara sahiptir. Bu avantajlardan birincisi, veri madenciliginin ¢ok yiiksek dereceden
veriler ile ilgili olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ytliksek boyutluluk, verilerin istatistiksel
korelasyonlarmi anlamsiz hale getirmekte ve bu sebeple istatistiksel yontemler yetersiz
kalmaktadirlar. ODH y&ntemi, istatistiksel testlerin dayali oldugu birtakim varsayimlari
saglama zorunlulugu bulunmamakta ve yiiksek boyutlu veriler ile ¢alisildiginda etkin bir
yontem olarak diisiiniilmektedir. ikinci olarak, veri madenciliginde yer alan veriler, bilinen
cok degiskenli dagilimlara genellikle sahip degillerdir ve bu nedenle geleneksel istatistiksel
kiimeleme yontemleri bu durumlarda sinirlamalara sahiptirler. Diger taraftan istatistiksel
varsayimlara karst gevsekligi, kullanish ve esnek olusu nedeni ile kiimeleme analizi
calismalarinda ODH yéntemi sik¢a kullanilmaya baslamistir. Ugiinciisii, ODH yontemi
yiikksek boyutlu veri kiimelerinin gorsellestirilmesi ic¢in bir temel teskil etmektedir. Bu

ozellik diger veri analizi yontemlerinin hicbirinde bulunmamaktadir. ODH ydnteminin en

68



biiyiik dezavantaji ise, kiimeleme analizi sonuglarinin gegerliligine iliskin bir 6lci

saglayamamasidir (Oguzlar, 2009: 98).

2.3.1. ODH Ag Yapis1 ve Ozellikleri

Sekil 2.3.’te goriildiigii iizere ODH ag1, girdi katman1 ve ¢ikt1 katmani (Kohonen
katmani) olmak {izere iki noron katmanindan olusmaktadir. Kohonen katmani, iizerinde
hiicreler olan iki boyutlu bir diizlemdir (latistir). ODH modelinde, girdi katmanindaki her
bir girdi elemaninin, Kohonen katmani iizerindeki biitiin hiicreler ile sinaptik baglar
araciligiyla birbirine baglantis1 bulunmaktadir. Ayrica, Kohonen katmanindaki her bir

hiicrenin diger hiicrelerle topolojik komsuluklart bulunmaktadir.

Kazanan Hiicre

G

Sinaptik Baglar

Girdi Katmani

Sekil 2.3. ODH Ag Modeli (Haykin, 2008: 427)

Girdi katmani ile c¢ikti katmani arasindaki baglantilar Sekil 2.4. iizerinde
gosterilmistir. Girdi katmanindaki girdi verisi X ile ifade edilsin ve n adet girdi verisi olsun.
Bu durumda girdi vektori x = (x1, X2 ... ooy Xiy ... ... , xn) seklinde olacaktir. Kohonen
katmani (¢ikt1 katmani) y ile ifade edilsin ve m adet norondan olugsun. Bu durumda
Kohonen katmant y = (y1, Y2, c.. ., Yj» v -n , ym) vektori seklinde olacaktir. Ayrica, her
bir x girdi kiimesi elemani ile y ¢ikt1 kiimesi elemani sinaptik baglar yani agirliklar
araciligiyla iliskilendirilmektedir. Bu agirlik kiimesini de w ile gosterilsin. Bu durumda
agirlik kiimesi, w = (W11, W12, ... ., Wij, ... ... , Wnm) seklinde olacaktir. Agirlik vektorleri,

girdi veri setine ait deseni en iyl sekilde temsil edecek Kohonen katmani elemaninin
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secilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Agirlik vektoriiyle girdi desenine en ¢ok uyum
gosteren hiicre, kazanan hiicre veya en iyi eslesen hiicre (BMU — Best Matching Unit)
olarak sec¢ilmektedir. Kazanan hiicre ve topolojik komsulari, agirliklarin1 giincelleyerek

ogrenme sansi elde etmektedir (Fausett, 1994: 169).

ONONO

W11 Wit Wp1 le VVij \Nnj Win™ Wim Wnm

ONOO

Sekil 2.4. ODH Ag Modelinde Baglantilar (Fausett,1994:170)

Damismansiz 6grenme gergeklestiren ODH yonteminde, bitisik ndronlarin (sinirlerin)
benzer agirlik vektoriine sahip olacagi bir rekabet¢i 6grenme (competitive learning) kurali
uygulanmaktadir. Yani kazanan hiicre ve komsu hiicreler, girdi desenine benzemek
amaciyla birbirleriyle yarismaktadir. Bu siire¢ tekrarlandik¢a 6grenme siirecinde en yiiksek
diizeyde aktive edilen noron (rekabeti kazanan néron) ve bu nérona komsu olan néronlar,
aga sunulan 6rnege dogru hareket etmektedir. (Mehrotra vd., 1996: 188). ODH egitim
algoritmasi, aga yeni bir Ornek sunuldugunda kazanan néronu ve komsularini
giincellemektedir (Mehrotra vd., 1996: 188; Ozcalici, 2017: 26). Yani, Kohonen katmani
hiicreleri, girdi desenine benzemek amaciyla kendilerini giincelleyerek o6grenme

gerceklestirmektedir.

Literatiirde kazanan no6ron, genellikle BMU (Best Matching Unit) olarak
adlandirilmistir (Koikkalainen ve Oja, 1990: 281).

2.3.2. ODH Mimarisi

ODH sinir ag1 yapisinin girdi katmam ve ¢ikti katmam olmak {izere iki temel

katmandan olustugu daha once ifade edilmistir. ODH aglarmin girdisi, girdi verisinin 6z
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nitelikleridir ve “features” olarak ifade edilmektedir. Girdi birimlerinin adedi, s6z konusu 6z
niteliklerin adedine esittir. Rekabet eden noronlar ve kiimelemeyi saglayan birimler ¢ikti
katmanindaki hiicrelerdir. Kiimeleme birimlerinin sayisi, diger bir ifade ile noronlarin
say1s1 probleme ve kullanicinin segimine gore degismektedir. ODH aglarinda kiimeleme

birimleri arasinda topolojik bir komsuluk iliskisi oldugu varsayilmaktadir.

Kazanan Noron Hiicresi

(BMU) ve Komgulari .
9 Boyutlu X Koordinati

Cikt1 Katmani Noronlart
(Kiime Birimleri)

y| = (ylu yZ, ...... ym)
Py
A
Noron Agirliklar
Wij = (W11, Wip, ... Win)
i=1i. satir
j=]j. stitun

Girdi Katman1 Vektorleri

Sekil 2.5. 9X7 Boyutlu ODH’1n Temel Yapisi. (Ozsahin ve Yiiregir, 2012: 158)

Sekil 2.5.°te goriilen n adet 6z nitelige sahip girdi veri seti igin tasarlanmis 9X7
boyutlu bir ODH aginda yer alan rekabet halindeki ndronlarin her biri, iki boyutlu uzayda
belli bir pozisyona (x ve y koordinat bilgisine) sahiptir. Ayrica her bir girdi ndéronunun
agirhik vektorii (wj;) bulunmaktadir. Agirhik vektorii ile girdi vektorleri ayni boyuttadir.
Yani, girdi verisi n boyutlu (n adet 6z nitelige sahip) X vektorlerinden olusuyor ise (X1, Xz,

.., Xn), her bir girdi néronunun buna karsilik gelecek n boyutlu bir w agirlik vektori

olacaktir (w1, Wo, ..., Wp).

Ozdiizenleme (self-organization) siirecinde, her girdi drnegi igin kendisine en ¢ok
benzeyen agirlik vektoriine sahip néron bulunur ve bu néron kazanan ndéron olarak segilir.
Bu se¢im, uzaklik fonksiyonuna gore yapilir. Kazanan norona ve kullanilan komsuluk
topolojisi ile yarigapina gore belirlenen komsu noéronlara ait agirlik vektorleri gilincellenir

(Fauset, 1994: 169).
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ODH ile yapilan ¢aligmalarda genellikle 2 boyutlu diizlemler iizerine izdiisiimii
yapilmasi, yani noronlarin 2 boyutta gorsellestirilmesi yaygindir. Agin topolojisi, latis
(lattice) formu olarak tanimlanir. En ¢ok kullanilan iki latis, dikdortgen (1zgara) ve altigen
(hexagonal lattice) latislerdir. Bu tiirler Sekil 2.6.’da gosterilmistir. Dikdortgen bir latisde

bir diigiim (ndron) dort komsuya sahip iken, altigen bir latisde ise bu say1 altidir.
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Sekil 2.6. () 6X6 Boyutlu Dikdortgen Latis ve (b) Altigen (Hexagonal) Latis

Dolayisiyla, gorsellestirme amaglari igin altigen latis tercih edilmektedir (Oguzlar,

2009: 95). Sekil 2.7.’de gorsel olarak farkli bir gdsterim sunulabilir.

(@ (b)

Sekil 2.7. (a) 4X4 Boyutlu Dikdortgen Latis ve (b) Altigen (Hexagonal) Latis

Noron sayisi, ¢éziimlenmesi gereken problemin 6zelligine gore degismektedir. Burada
dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, ndron sayisinin artmasi ile kiimelemenin daha
anlamli hale gelmeyecegidir. Kiimelerin belirgin bir sekilde olusmasi veri sayisinin

cokluguna ve verinin kalitesine baghdir. Dolayisiyla birbirleri ile anlamli kiimeler
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olusturmayacak bir veri setini hi¢gbir zaman i¢in daha fazla noron kullanarak anlamli

kiimeler haline getirmek miimkiin degildir.

2.3.3. ODH Algoritmasi

ODH’da Kohonen katmanindaki kiimelemeyi saglayan hiicre degeri girdi katmani

vektorii degeri ve agirliklar kullanilarak su sekilde hesaplanabilir (Ozcalic1, 2017: 26):

d
yi = Z Wij X (26)
i=1

Esitlikte, w;;, girdi néronu i den, ¢ikt1 néronu j ye olan agirligi ve X; ise girdi degerini
ifade eder. Girdi degeri olarak normallestirilmis z; degeri de kullanilabilir. Rekabetgi
O0grenme siirecinde en yiikksek Y; degerine sahip ndéron kazanan ndron olarak
adlandirilmaktadir (Gan vd., 2007: 56). Cevresindeki noronlar ise kazanan ndronun

(BMU’nun) komsularidir (Ozgalic1, 2017: 26).

Ozdiizenleme siirecinde, her girdi 6rnegi icin kendisine en ¢ok benzeyen agirlik
vektoriine sahip néron bulunur ve bu néron kazanan noron olarak segilir. Bu se¢im uzaklik
fonksiyonuna gore yapilir. Literatiirde ¢ok sayida farkli uzaklik fonksiyonu/benzerlik 6l¢iitii

(Oklid uzakligi, Manhattan uzakligi, Minkowski, vb.) bulunmaktadir.

Ornegin, Oklid uzaklig: su sekilde hesaplanir (Celik, 2013: 180):

(2.7)

dij - 1. ve j. birimin birbirine olan uzaklhig:
Xik - 1. birimin k. degisken degeri
Xijk - J. birimin k. degisken degeri

i=1,...,n;jJ=1,...,nvek=1,...,p’dir. n birim ve p degisken sayisidir.

Minkowski uzakligi su sekilde hesaplanir (Celik, 2013: 180):
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1/q
[Z |xixc - x ] 29

Minkowski uzaklik élciisii g = 1 igin City-Block uzaklik dl¢iisiine, g = 2 igin ise Oklid
uzaklik &lgiisiine esit olacaktir. Minkowski uzaklik dl¢iisii genel bir uzaklik 6lgiisii, Oklid ve

City-Block uzaklik dlgiileri ise Minkowski uzaklik 6l¢iisiiniin 6zel bir durumudur.

City-Block uzaklik ol¢iisii, birimler arasindaki mutlak uzakliklarin toplamini alarak
hesaplayan bir uzaklik ol¢isidiir. City-Blok (Manhattan) uzakligi su sekilde hesaplanir
(Celik, 2013:180):

p
d;j :leik - Xk 29)
=

Mahalonobis Uzaklik 6l¢iisii de dogrudan birlestirme yapan, standart bir yontemdir.
Iki degisken arasinda bir iliski varsa, bu iki degisken arasindaki kovaryans veya korelasyonu
goz oniine alan Mahalonobis uzakliginin kullanilmas: gerekir. p degiskenli bir analizde i ve
k gozlemleri arasindaki Mahalonobis uzaklik o6l¢iisii su sekilde hesaplanir (Celik, 2013:
180):

. 210
Md;; = (X - Xj) S b (i - Xik) (2.10)

S : pxp tipinde 6rneklem kovaryans matrisini gostermektedir

ODH algoritmast ilk olarak girdi katmani ile Kohonen katmani arasindaki baglantilara
kiiciik rastgele degerler atar. Daha sonra algoritma {i¢ esash siire¢ gegirir. Bunlar; rekabet

stireci, Is birligi siireci ve adaptasyon siirecidir (Gan vd., 2007: 56-60).

ODH yapay sinir ag1 modeline ait algoritma ve Kohonen 6grenme kurali asagidaki

gibidir (Fauset, 1994: 170-172):

ODH icin, n adet 6z nitelige sahip x girdi vektorleri Xi = (Xi1, Xi2, ..., Xin) V& W agirlik

vektorleri: Wj = (Wyj, Wyj, ..., Wpj) olmak iizere;

Adim 0: Agirliklara ilk degerlerini rastgele ata.
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Komsuluk parametrelerini (komsuluk topolojisi ve yarigapini) ata.

Ogrenim orani1 («) parametrelerini ata.

Adim 1: Sonlandirma kosulu saglanmadig stirece Adim 2-8’ i gergeklestir.

Adim 2: Her girdi vektori X i¢in Adim 3-5’ 1 gergeklestir.

Adim 3: Her j i¢in, asagidaki hesaplamayi gerceklestir: (Segilen

Adim 4:

Adim 5:

uzaklik fonksiyonunu kullanarak girdi verisi ile her néron
arasindaki mesafeyi hesapla. Bu &rnekte Oklid uzaklig

kullanilmustir.)

dij = Z(Wij -x;)” (211)

dij’nin minimum oldugu j indeksini (yani kazanan ndronu)

bul.

j’nin tanimlanan komsulugu igeresinde kalan tiim j birimleri

ve tiim 1’ler igin:

wij (yeni) = w;j (eski) + a[xi - wij(eski)]. (Kohonen 6grenme kuralr)

Adim 6: Ogrenim oranini giincelle.
Adim 7: Belirlenen zamanlarda topolojik komsuluk yaricapini azalt.
Adim 8&: Sonlandirma kosulunu kontrol et.

(Iterasyon sayisina ulagildiginda veya a esik degere ulastiginda

sona erdir.)

Ogrenme oram «a, zamana veya devir sayisina gore yavas yavas azalan bir

fonksiyondur.

ODH’daki danismansiz dgrenme siireci olan Kohonen ogrenme kurali su sekilde

aciklanabilir. Baslangigta (Adim 1°de) baglanti agirliklari (connection weights) kiigiik rassal
sayilar ile diizenlenir. Bir 6rneklem veri noktasi tarafindan temsil edilen yeni girdi vektort,

girdi diigtimleri tarafindan alinir. Girdi vektorii, baglantilara bagli olarak ¢ikt1 diigtimlerine
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gonderilir. Cikt1 digiimlerinin aktif duruma getirilmesi girdiye baglidir. “Kazanan-tiimiinii-
alir (winner-takes-all)” yaris1 igerisinde, girdi vektoriine en fazla benzerlik gosteren
agirhiklara sahip ¢ikt1 diigiimii aktif hale gelecektir. Ogrenim asamasinda agirliklar, Adim

5’teki Kohonen 6grenme kurali ¢ergevesinde giincellenirler (Oguzlar, 2009: 95):

wi (yeni) = wi (eski) + a[xi - wii(eski)] (2.12)

Bu esitlikte wij agirlik matrisi, X; girdi vektorii ve a zaman siiresince azalan dgrenim
oran1 (0 < o < 1) dir. Agirlik giincellemesi yalnizca, aktif ¢ikti diigiimii ve topolojik
komsulari i¢in olusur. Komsuluk genis olarak baslar ve zaman siiresince yavas bir bi¢gimde
azalir. Girdi vektorlerinin yeterli bir sayisinda sunulmasimin ardindan agirliklar, kiimeleri
belirlemeye baslayacaktir. Kiimelerin belirlenmesi ise, kiime merkezlerinin lokal yogunluk
fonksiyonlariin, girdi vektorlerinin yaklasik olasilik yogunluk fonksiyonlarina yaklagma
egilimi ile gerceklesir. ODH’daki ¢ikt1 diigiimleri, dnciil kiime merkezleri bilgisi olmadan

gercek kiimeleri temsil edecektir (Oguzlar, 2009: 95).

2.3.4. ODH Egitim Siireci (Rekabet, Is birligi, Uyarlanma)

ODH modeli uygulanmadan once, veri setinin durumuna gore verilerin
normallestirilmesine ihtiyag duyabilmektedir. Normallestirme islemi gerekli ise bu adimdan
sonra ag baslatilmaktadir. Ag baslatildiktan sonra haritalarin bigimlenmesini saglayan agin

egitim siireci devam ettirilmektedir.

Veri setinin normallestirilmesi; ODH algoritmas1 baslatilmadan dnce, veri setindeki
her bir degiskene ait deger araliklarmin farkli diizeylerde olmasi durumunda veri setinin
normallestirilmesi gerekir. Egitim siirecinde girdi katmani hiicreleri ve Kohonen katmani
hiicreleri arasindaki uzakhigin (genellikle Oklid uzaklig1) &lgiilmesiyle kazanan hiicre
belirlenmektedir. Bu nedenle, farkli deger araliklarinda bulunan degiskenlerin, ayn1 deger
araliklarinda temsil edilmesi i¢in her bir degisken degerinin doniistiiriilmesi kiimeleme

sonuglarinin degiskenler tarafindan ¢arpitilmasini 6nleyecektir.

Agin  baslatlmasi; ODH algoritmasinin  baslatilmas1 icin baslangic agirhik
vektorlerinin belirlenmesi gerekir. Baslangi¢ agirlik vektorlerinin belirlenmesinde iki farkl
yontem kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi, algoritmanin, rastgele degerler segilerek

olusturulan agirlik vektdrleri ile baslatilmasidir. Diger bir ifadeyle, baslangicta siralanmamais
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agirhiklar  egitim  siiresince girdi  vektorlerini  temsil etmek amaciyla kendini

diizenlemektedirler (Kohonen, 1997: 114).

Agn baslatilmasinda diger bir yontem olarak siralanmis agirliklar kullanarak dogrusal
bir sekilde baslatilmasidir. Bu yontemde, degiskenlere ait girdi vektorleri arasindan en
yiiksek 6z degere sahip iki vektor, girdi matrisinin 6z vektorleri olarak secilmekte ve bu 6z
vektorler dogrusal bir sekilde iki boyutlu alt uzaya dagitilmaktadir. Alt uzayin kiitle merkezi
ile iki girdi vektoriniin ortalamasi kesistirilerek girdi matrisini temsil etmek amaciyla alt
uzay boyunca dikdortgen dizisi tanimlanmaktadir. Baglangic agirlik vektorleri, dikdortgen
dizisi {izerinde noktalar ile dogrusal bir sekilde siralanarak algoritma baslatilmaktadir

(Kohonen, 1997: 115).

Egitim siireci; Ag iki yontemden herhangi biri kullanilarak baslatildiktan sonra
haritanin bigimlenmesini saglayan ti¢ 6nemli siire¢ bulunmaktadir. Bunlar; rekabet siireci, is

birligi siireci ve adaptasyon (uyarlanma) siirecidir.

i. Rekabet Siireci: Girdi veri kiimesini X gostermektedir. Girdi veri setinin
bliylikliigiinii gostermek amaciyla m harfi kullanilmistir. Katmandaki hiicreler ile girdi veri
setindeki elemanlarin sinaptik baglantiy1 saglayan agirlik vektorleri ise w; kiimesinde
gosterilmistir (Haykin, 2008: 430). Kohonen katmanindaki hiicre sayisin1 gostermek igin |
harfi kullanilmigtir. O halde, bu kiimeleri agsagidaki gibi tanimlayabilir:

Daha sonra, x kiimesinin girdi vektorleri ve w; kiimesindeki biitiin agirlik vektorleri
arasindaki en iyi eslesen hiicreyi (BMU — Best Matching Unit) bulmak igin, her bir j = 1, 2,
...... | igin wjx (yani girdi vektorii ile agirliklarin ¢arpimi) hesaplanarak karsilastirtlir. En
biiyiik degere sahip olan wijx, kazanan ndron olarak segilir. Aslinda Kohonen katmani
tizerindeki kazanan hiicreyi belirlemenin matematiksel ifadesi, x kiimesinin girdi vektorleri
ve w; kiimesindeki biitiin agirhk vektorleri arasindaki Oklid uzakligimin élgiilmesidir. Oklid
uzakligi en az (minimize) olan hiicre i kazanan hiicre veya en iyi eslesen hiicre olarak
secilmektedir (Haykin, 2008: 430). Kazanan hiicreyi belirlemek igin Oklid uzakhig su

esitlik hesaplanabilir:

i(x) =arg m_in”x-wj”, jev (2.13)
]
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Esitlikteki, i(x) kazanan hiicreyi, ¥ sembolii, Kohonen katmanindaki hiicrelerin latisini

ifade etmektedir.

ii. Is Birligi Siireci: Kazanan hiicre belirlendikten sonra kazanan hiicre ve komsulari
is birligi yaparak agirliklarini giincellemektedirler. Kazanan hiicre ve is birligi yapan
hiicreler, merkezinde kazanan hiicre olmak {iizere topolojik komsuluk olusturmaktadir.
Topolojik komsulugun genisliginin belirlenmesi, kazanan hiicre c¢evresinde is birligi

yapilacak hiicrelerin sayisini belirlemektedir.

Merkezinde kazanan hiicre i olmak tiizere gevresinde is birligi yapan (uyarilmis)
hiicrelerden olusan topolojik komsuluk #4j,i ile ifade edilmistir. /j,i’nin etkili bir sekilde
secilmesi amaciyla genellikle asagidaki esitligi verilen Gauss fonksiyonu kullanilmaktadir

(Haykin, 2008: 431).

(2.14)

d?
h; .(n)=exp |- —= ), eV, n=1,2,3......
_],I(X)( ) p( 202(11) J
Kohonen katmani iizerindeki kazanan hiicre r; ve is birligi yapan hiicreler 7y
arasindaki yanal uzaklig1 temsil etmek icin d;; kullamilmaktadir. iki boyutlu latiste kazanan
hiicre ve is birligi yapan hiicre arasindaki yanal uzakligin hesaplanmasi i¢in agagidaki esitlik

kullanilabilir:

2 2.15
& = [lr-x 219)

Topolojik komsuluk alaninin genisligini o parametresi temsil etmek {izere, bu
genisligin agin egitimi siiresince siirekli azalma gostermesi gerekmektedir. Bu gereksinimin

yerine getirilmesi i¢in asagidaki esitligi verilen iistel azalan fonksiyonu kullanilmaktadir:
n
o =op exp(- =), n=0,1,2,..... (2.16)
1

Bu esitlikte n kesikli zamani (tekrarlanma veya iterasyon) ve 7; zaman sabitini
gostermektedir (Haykin, 2008: 431-432).

iv.  Uyarlanma Siireci: Agin kendini orgiitlemesi i¢in agdaki hiicrelerin x girdi
vektorlerine benzemeye calisarak sinaptik  agirliklarimi  degistirmesi

gerekmektedir. Bu durum Sekil 2.8.’de gosterilmistir. Bu nedenle kazanan

78



hiicre ve topolojik komsusu olan biitlin hiicrelere uygulanarak bu hiicrelerin
agirliklart giincellenmektedir (Haykin, 2008: 433). Bu giincelleme islemi su

esitlik ile gosterilebilir:
(2.17)

wi(n+1) =w;(n) + a(n) h;; () [x(n) - Wi (n)]

& * ® 4
"'.I‘\ 1' :";.'
'l',‘\\‘ |', l':’
I"l “ '|" » "'
c‘ \ .v. "
“‘ — \ j‘ | “'
IJO ---N-- &
\ | '
1 - -
L b--—o &
l d I

Sekil 2.8. ODH Aginda En lyi Eslesen Birim (BMU-Best Matching Unit) Komsular1 (Hanafizadeh
ve Mirzazadeh, 2011: 200)

Egitim setinin tekrarlanmasi ile sinaptik agirliklar girdi vektorlerinin dagilimini takip
etmeye egilim gostermektedirler. Bu egilim, latis iizerinde bitisik olan sinir hiicrelerinin
agirlik vektorlerinin birbirlerine yakin degerlere sahip olmasina olanak saglamaktadir.

Boylece Kohonen katmaninda topolojik kiimeler olusturularak girdi alaninin iki boyutlu
haritasi olusturulmaktadir (Haykin, 2008: 433-434).

Algoritmanin n kesikli zamanda, 6grenme katsayisim1 belirlemek i¢in ise su esitlik

kullanilmaktadir:
(2.18)

n
o(n) = o, exp(— E)’ n=0,1,2,......

Esitlikte, a 0grenme katsayisinm1 temsil etmektedir. n kesikli zamani arttikca a
ogrenme katsayisinin azalma gostermesi gerekmektedir. Esitlikteki 7, degeri ODH

algoritmasinda diger bir zaman sabitini temsil etmektedir (Haykin, 2008: 433-434).
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2.3.5. ODH’da Kiimelemeyi Etkileyen Faktorler

ODH modelinde basarili bir kiimeleme calismas: gerceklestirebilmek icin bazi
faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Ancak, bunlar kesin kurallara bagli olmayip,
cogu kez deneme yanilma yoluyla bu faktorler igin en iyi degerler bulunur. Bu faktorler
sunlardir (Bircan vd., 2006: 226):

1. Cikt1 katmanindaki noron sayisi: Cikt1 katmanindaki néron sayisi, elde edilebilecek
maksimum kiime sayisinit belirtir. Genellikle, veri setindeki eleman sayisinin %10°u

civarinda ¢ikti ndronu tercih edilir (Deboeck ve Kohonen, 1998: 195).

2. Verilerin normallestirilmesi: Veri setindeki degiskenler arasinda matematiksel
olarak biiyilk farkliliklarin bulunmasi halinde veri degerleri normallestirilmelidir
(standartlastirilmalidir). Boylece tiim degiskenlere esit sans verilir ve ug degerlerin sonuglari

carpitmasi engellenmis olur.

Literatiirde kiimeleme caligsmalari i¢in Onerilen bazi veri normallestirme yontemleri

sunlardir (Milligan ve Cooper, 1988: 183-184):

i.  Standart z-skor: Bu normallestirme yontemi, aslinda normal degiskenleri
standart formuna doniistirmek icin kullanilan z-skorudur. Ana kiitle
istatistikleri bilindigi zaman kullanilabilir. ~ Normallestirilen degiskenin
ortalamast 0 ve varyansi 1 olacaktir. Normallestirme islemi su sekilde
yapilabilir:

Xeski = X

Xyeni G (219)
ii.  Ana kiitle parametreleri bilinmedigi zamanlarda standart z-skora benzer bir
normallestirme  yontemi  kullanilabilir. Bu yontem  kullanildiginda,

normallestirilen degiskenin varyansi 1 ve ortalamasi x/s olacak yeni bir

degiskene doniistiiriilmektedir. Normallestirme islemi su sekilde yapilabilir:

Xeski
Xyeni = Tk (2.20)

iii.  Diger bir normallestirme yontemi ise degiskenin, veri seti icerisindeki en

biiyiik degere boliinmesi yoluyla verinin yeni bir degiskene doniistiiriilmesidir.
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Bu yontemde biitiin degerler sifira esit veya biiyiikse, yeni degisken 0 ile 1
arasinda deger alacaktir. Veri setinde eger negatif degerli degiskinler var ise,
veri setindeki her bir degiskene biliylik bir sabit tamsayr eklenebilir.
Normallestirme islemi su sekilde yapilabilir:

Xeski

Wx(x) (2.21)

Xyeni =

iv.  En biiylik ve en kiiglik deger biliniyorsa, tiim degiskenler [0,1] araliginda yer
alacak sekilde bir degiskene doniistiiriilebilir. Yeni dagilimda her zaman igin
en kii¢iik deger 0, en biiylik deger 1 olacaktir. Normallestirme islemi su iki

sekilden birisiyle yapilabilir:

r s Xeski 299

yem Max(x) - Mln(x) ( ’ )
Xeski = Mll’l( )

Xyeni — — . (223)

Max(x) - Mll’l(x)

3. Agirlik vektorlerine ilk deger atanmasi; agirlik vektorlerine ilk deger atanmasi
ODH modelinde ¢ok kritik bir éneme sahiptir. Bu ilk deger atanirken veri setindeki girdi
vektor degerleri goz 6niinde bulundurulmalidir. Uygulamada, agirlik vektorlerine rastgele
degerler atamak bazen sakincali olabilmektedir. Tiim vektorlere 0’dan ¢ok az biiyiik bir
deger atanirsa Ogrenme katsayist 1’e yakin bir degerle baglatilmali ve belli bir dongii
sayisinca (1.000 dongii gibi) azaltilmamalidir. Ayrica, komsuluk degiskeni biiyiik bir
degerle baslatilmali ve 6grenme katsayisinin degismedigi periyotta sabit kalmalidir. Boylece
agirlik vektorleri girdi vektorlerine uygun bir konuma gegebilirler. Agirlik vektorlerine,
girdi vektorlerinin dagilimina uygun bir ilk atama yapildiginda 6grenme katsayisi ve
komsuluk degiskeni daha kiiciik bir degerle baslatilabilir. Bu da algoritmanin 6grenme

hizin1 artirir (Kohonen 2001: 142; Bircan vd., 2006: 226).

4. Uzakhk olgiisi; ODH algoritmasinda girdi vektdrleriyle agirlik vektdrleri
arasindaki uzaklik Oklid uzakhiginin karesi ile ifade edilmektedir. Ancak, Oklid uzaklig
yerine baska uzaklik 6lciileri de kullanilabilir. (Minkowski 6l¢iisii, city-block uzakligi gibi)
Baz1 calismalarda uzaklik 6lciisii yerine vektdr carpimi kullanilmistir. Vektor ¢arpimi
kullanildiginda, en biiyiik ¢arpim degerine sahip olan néron kazanan nérondur (Bircan vd.,

2006: 226).
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5. Ogrenme katsayis1 ve komsuluk degiskeni; 6grenme katsayis1 O ile 1 arasinda bir
degerle baslamali ve dongii arttikca 0’a yaklasmalidir. Komsuluk degiskeni, c¢ikt1
katmanindaki dizilime uygun biiyilkk bir degerle baslamali ve dongii ilerledikce

azaltilmalidir (Bircan vd., 2006: 226).

2.3.6. Ozdiizenleyici Haritalarin Gorsellestirilmesi

Algoritmanin egitimi tamamlandiktan sonra elde edilen kiimelerin gorsellestirmesinin
en yaygin yolu, bitisik harita birimleri arasindaki mesafeyi hesaplamak ve sonucu bilesen
diizlemleri ve U-Matrisi (Unified Distance Matrix) olarak sunmaktir (Hanafizadeh ve
Mirzazadeh, 2011: 201). Bilesen diizlemleri, her bir degisken igin girdi verilerinin gézlem
degerlerinin gosterildigi haritalardir. Bu haritalar, degiskenler arasindaki iliskinin analiz
edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. U-Matris ise agirhik vektorlerini temsil eden hiicrelerin
komsuluk uzakliklarint ve her bir hiicrenin ortalama komsuluk uzakligini gostermek

amaciyla kullaniimaktadir.

U-Matrisi ve hit rate sekli kiimelerin yerlerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. U-
Matrisi kiimelerin olustugu Kohonen katmanidir ve gozlemlerin birbirleri arasindaki
uzaklig1 temsil etmektedir. U-Matriste koyu renkler daha biiyilik uzakligi gosterirken, agik
renkler birbirlerine yakin olan gozlemleri icermektedir. Bagka bir ifade ile veri setinin kag
adet kiimeye ayrildigi U-Matrisi ile belirlenmektedir. U-Matristeki koyu renkli baglantilar
kiime sinirlarimi gostermektedir. Hit rate seklinde ise hangi ndéronda hangi gézlemin yer

aldig: ifade edilmektedir.
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Sekil 2.9. ODH Komsuluk Agirhiklari ve Hit Rate Sekli (Ozgalici, 2017: 29)

SOM Neighbor Weight Distances

10 + LN 7\ /7 \
-0-0-0-0-0

0 GG A
-0-0-0-0-9

Hit rate sekli ve U-Matris birlikte degerlendirildiginde Sekil 2.9.’daki gibi bir

kiimelendirme yapilabilir. Sekil 2.10. incelendiginde bes kiimeye ayrildig: goriilebilir.

16

14

12

10

Sekil 2.10. Kiime Yerlerinin Belirlenmesi (Ozgalic1, 2017: 31)

SOM Neighbor Weight Distances

Sekil 2.10.’da U-Matriste koyu renkler daha uzak birimleri ifade ettiginden dolay1, U-

Matrisinde yer alan iki noron arasindaki baglanti koyu renkli ise, ndronlarda yer alan
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birimler birbirlerinden uzak oldugu ya da birbirlerine benzemedigi anlamina gelir. Bu

nedenle koyu renkler, kiime sinirlarini ifade etmektedir.
2.4. Literatiirde Ozdiizenleyici Haritalar ile Tlgili Yapilan Calismalar

ODH egitim siirecinde danismansiz 6grenme uygulayan YSA’nin 6zel bir cesididir.
Bagka bir ifade ile, bir ¢ikt1 setine (danismana) ihtiya¢ duyulmadigindan kiimeleme analizi

icin basarili sonuglar veren bir yontem olarak ifade edilmektedir.

ODH, literatiirde pazarlama ve finans gibi alanlarda isletme yonetimi ile ilgili
problemlerinin ¢dziimiinde basariyla kullanildig: gériilmektedir. ilgili literatiir taramasi

sonuclarina iliskin bilgiler 6zet olarak Tablo 2.2.’de verilmistir.

Serrano-Cinca (1996), calismasinda finansal tanilama yapabilmek amaciyla ODH
algoritmasim1 kullanarak bir karar destek sistemi gelistirmeyi amaclamistir. Yapilan
calismada, 1975-1985 yillar1 arasinda 65°i iflas etmis toplamda 129 sirkete ait 5 finansal
oran kullanilarak sirketlerin iflas riskini ve finansal karakteristigini gosteren bir karar destek

sistemi gelistirilmistir.

Cottrell vd. (1998), ¢alismalarinda 1987-1995 yillar1 arasinda ABD tahvil piyasasinda
islem goren vade siiresi 1 - 15 y1l arasinda olan 2.088 adet tahvili kullanarak faiz oranlarinin
degisimini, parametrik olmayan bir istatistik model gelistirerek gostermeye calismiglardir.
Gelistirilen modelde, faiz oranlarinin gelecekteki dagilimiin tahmin edilmesi ve risk
yonetim politikasi secilmesi amaglanmistir. Calismada smiflandirma yéntemi olarak ODH
algoritmasi kullanilmistir. Calismanin sonucunda 6nerilen modelin tarihi veriler kullanilarak
gelecekteki faiz oranlarinin  6ngoriilebilmesi i¢in uygun bir model oldugu ortaya

konulmustur.

Eklund vd. (2001), calismalarinda, ODH algoritmasmin finansal karsilastirmada
kullanilabilirligini gostermeye calismislardir. Calismada 1998 yilinda Pulp and Paper
International siralamasina gore diinyada en fazla selilloz ve kagit net satisi yapan 150
sitketin 76’sma ait 1995-1999 yillarina ait karlilik, likidite, finansal yap1 ve etkinliginin
degerlendirilmesinde kullanilan 7 adet finansal oran kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin
sonucunda haritalardan elde edilen bilgiler dogrultusunda sirketler finansal durumlarinin

benzerliklerine gore 5 farkli kiime igerisinde gorsellestirilmistir.
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Koskivaara (2003), yapmis oldugu calismada aylik finansal tablolarin denetiminde
ODH algoritmasinin uygulanabilir oldugunu gostermeye calismuistir. Yapilan calismada
Finlandiya’da faaliyet gosteren bir sirketin gegmis 10 yila ait aylik finansal tablolari
kullanilmistir. Denetim siirecinde denet¢i icin 6nemli ve nispi biiyiikliigii olan 9 adet hesap
secilerek veri seti olusturulmustur. Farkli hesaplarin birbirleriyle ve gecmis yillarin
degerleriyle karsilagtirilmasi ve veri setinde yillik egilimlerin belirlenmesi amaciyla iki
farkli harita yapilandirilmistir. Calisma sonucunda ODH algoritmasinin, veri setindeki
diizensizlikleri ve anomalileri gorsellestirerek analitik denetim siirecinde denetgilere

yardimc1 olabilecegi sonucuna varilmaistir.

Zorin (2003), calismasinda iki farkli yapay sinir ag1 modelini kullanarak hisse senedi
fiyatim1 tahmin etmeyi amaglamistir. Calismasinda, geri yayilhm ve ODH algoritmalarmi
kullanarak, 1 Aralik 2000 - 28 Aralik 2001 tarihleri arasinda islem goéren bir sirkete ait
giinliik hisse senedi fiyatlarini kullanmistir. Calismanin sonucunda iki algoritmanin da hisse
senedi fiyatlarinin degisimi arasindaki iligkinin belirlenmesi ve fiyatlarin tahmin edilmesi
konusunda kullanish oldugu ancak ODH algoritmasmnin yapilan bu calisma icin daha etkin

oldugu sonucuna varilmstir.

Bircan vd. (2006), yaptiklar1 ¢alismada, ODH tipinde yapay sinir aglar1 kullanarak,
Tiirkiye’nin ihracat yaptig iilkeleri kiimelemislerdir. Olusturulan modelde 14 kiime elde
edilmistir. Vektor degerleri yiiksek olan kiimelerin Tirkiye ile ticareti yogun olan
iilkelerden olustugu, vektor degerleri diisiik olan kiimelerin ise Tiirkiye ile ticareti az olan
iilkelerden olustugu gozlemlenmistir. Kiime yogunluklar1 ve kiimelerin birbirine olan
topolojik komsuluklar: harita tizerinde gosterilmistir. Tiirkiye ile ticareti en yogun olan tilke
kiimeleri ile Tiirkiye ile ticareti en az olan iilke kiimelerinin birbirine en uzak konumda
oldugu belirlenmistir. Ticaret egilimleri birbirine yakin olan kiimeler ise haritalar iizerinde
birbirine en yakin konumda bulunmaktadir. Buradan, modellerdeki 6grenme siireglerinin

basarili oldugu sonucuna varilmistir.

Marghescu (2007), ¢alismasinda ¢ok boyutlu finansal verilerin gorsellestirilmesinde
kullanilan 9 adet teknigi (¢izgisel grafik, permiitasyon matrisi, gézlem grafigi, serpilme
diyagrami, paralel koordinatlar, aga¢ haritasi, temel bilesenler analizi, Sammon’s haritas1 ve
ODH algoritmas1) kullanicilara sagladiklart gorsel kavrama yeteneklerine gore
karsilagtirmayr amaclamistir. Calismada, 1997-1998 yillar1 arasinda seliiloz ve kagit

endiistrisinde diinya ¢apinda faaliyet gosteren 80 sirkete iligskin karlilik, bor¢ 6deme giicti,
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likidite ve performans ile ilgili 7 finansal oran kullanilmistir. S6z konusu gorsellestirme
tekniklerinin karsilagtirilmasinda; anormal deger tespiti, bagimlilik analizi, veri kiimeleme,
kiime tanimlama, siif tanimlama ve karsilastirma yapabilme yetenekleri gbz Oniinde
bulundurulmustur. Sonug olarak tekniklerin birgogunun verilerin analizinde tek basina
kullanilmasinin, yeterli olmadigi ve bazi sinirliliklara sahip oldugunun ortaya konulmasina

karsin, ODH algoritmasinin belirlenen biitiin yetenekleri yerine getirebildigi gdsterilmistir.

Vatansever ve Biiyiikli (2009), ¢alismalarinda, gorsel veri madenciligi yontemleri
yardimiyla, insan alg: sisteminin de devreye girmesiyle etkili bir sekilde, sapan degerlerin,
potansiyel kiime yapilarinin, kiime sayilarinin kesfedilebilecegi, uygun kiimeleme
algoritmalarinin  segilebilecegi ve kiime sonuglarinin degerlendirilebilecegini ortaya
koymuslardir. Tiirkiye’de 918 il¢eye ait 20 degiskenle yapilan ¢alismada, veri madenciligi
cercevesinde kiimeleme analizinde, gorselligin yeri ve énemi vurgulanmaya calisiimstir.
Calismada k- ortalamalar, tek ve tam baglantili hiyerarsik ve SOM kiimeleme yontemleri
kullanilmistir. Sonug olarak ilgelerin gelismis ve gelismekte olan ilgeler olmak iizere iki

kiimede basaril1 bir sekilde kiimelendigi ortaya konulmustur.

Hanafizadeh ve Mirzazadeh (2010), calismalarinda Iran'da faaliyet gdsteren bir
Telekom firmasmin ADSL pazarmi ODH yontemini kullanilarak boliimlendirmislerdir.
Calismada, miisteriler; yerlesim yeri, yas, egitim, gelir ve kullanim amac1 gibi degiskenleri
kullanilarak, sadakat seviyelerine gore kiimelere ayrilmis ve iki boyutlu haritalarda

gosterilmistir.

Taskin ve Emel (2010), ¢alismalarinda Kohonen aglar1 ile perakendecilik sektoriinde
bir kiimeleme uygulamasi gergeklestirmislerdir. Bir isletmenin 10.000 adet misterisine ait

veri tabani kullanilmis ve Kohonen teknigi ile kiimeleme gergeklestirilmistir.

Yao vd. (2010), ¢alismalarinda biitiinlesik Kohonen - Ward yontemini ve ¢ikarimsal
analiz tekniklerini kullanarak 1,5 milyondan fazla miisterisi olan bir isletme icin pazar
boéliimlendirmesi yapmay1 amaglamiglardir. Calismada ilk olarak Kohonen-Ward yontemi
kullanilarak miisteriler; harcama miktari, demografik ve davranigsal Ozelliklerine gore 7
boliime ayrilmistir. Daha sonra, destek vektor makineleri, yapay sinir ag1 ve karar agaci gibi
cikarimsal analiz tekniklerini birlikte kullanarak miisterileri harcama diizeylerine gore 2
boliime ayirmiglardir. Calismanin sonucunda, dogrusal olmayan iliskileri tespit edebilme,

eksik veri ve carpik dagilimlar ile calisabilme yeteneklerine sahip olmasi nedeniyle
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Kohonen-Ward yonteminin olusturulacak kiimelere ait hazir bir 6n bilgi olmaksizin

kesfedici veri analizi i¢in kullanisli bir ara¢ oldugu sonucuna varilmaistir.

Severin (2010), ¢alismasinda sirket iflaslarinin 6nceden tespit edilebilmesi amaciyla
kurumsal performans ve sermaye yapisi arasindaki iliskiyi ODH ydntemiyle analiz etmeye
calismistir. Calismada, 1991-1993 yillar1 arasinda faaliyetlerini siirdiiren 205 firmaya ait,
kaldirag orani, satiglarin artisindaki degisimler, hisse senedi getirisindeki degisimler ve
faaliyet karindaki degisimler gibi gostergeler dikkate alinarak, ¢ok giiclii, gliclii, zayif ve
cok zayif olacak sekilde puanlama yapilarak olgekli veri seti olusturulmustur. Kurumsal
performans ve sermaye yapisi arasindaki dogrusal olmayan iliskinin analizinde ODH
algoritmasi1 kullanilmistir. Calisma sonucunda benzer sirketlerin 4 kiimeye dagildigi

belirtilmistir.

Jardin ve Severin (2011), ¢alismalarinda finansal basarisizligin bir, iki ve ii¢ yil
oncesinden tahmin edilmesinde ODH algoritmasmni, diger tahmin modelleri olan
diskriminant analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir aglarindan olan ¢ok katmanl
algilayicilar  algoritmas1 ile karsilastirmislardir. Calismanin  sonucunda  finansal
basarisizligin bir yil 6ncesinden tahmin edilmesinde dort modelin de ayni sonuglar1 elde
ettigi goriilmiistiir. Ancak finansal basarisizligin iki ve ii¢ yil Oncesinden tahmin
edilmesinde ODH algoritmasinin diger modellere gore daha yetenekli oldugu sonucuna

varilmistir.

Ozsahin ve Yiiregir (2012), yapmis oldufu calismada, Tiirkiye’de otomotiv
sektoriinde ve IMKB’de faaliyet gosteren 6 isletmenin 1998-2008 yillar arasindaki; sirket
bilgileri (kurulus yili, ihracat orani, sermaye yapist vb.), makro gostergeler (ekonomik
biiylime, issizlik orani vb.) ve sirketlere ait finansal oranlar olmak iizere 3 farkli grupta
siniflandirilmig 52 tane degiskeni kullanarak, finansal performanslarini saptanmislardir.
Calismada verilerin analiz edilmesinde yapay sinir aglarinin 6nemli bir ¢aligma alani olan;
“Kendini Orgiitleyen Haritalar (KOH)” algoritmas1 kullanilarak, isletmelerin finansal
basarisinda ve ihracat durumunun hangi faktorlerden etkilendigi iki boyutlu haritalar ile

incelenmeye calisilmistir.

Ince vd. (2013), calismalarinda tiiketicilerin alisveris motivasyon ve degerleri ile
birlikte karar verme stillerine dayali profilini ¢ikarmak i¢in ODH teknigi ve k-ortalama

teknigini kullanmislardir. Toplamda 1.459 adet miisteriyle anket uygulanmis ve tiiketici
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profilleri olusturulmustur. Sonug olarak, normal olmayan dagilimli &rneklemlerde ODH
kiimeleme tekniginin k-ortalama kiimeleme tekniginden daha iyi sonu¢ verdigi istatistiksel

olarak gosterilmistir.

Ozgalic1 (2017), calismasinda, Tiirkiye ikinci el otomobil piyasasini boliimlendirmek
amactyla ODH yéntemini kullanmistir. Calismada, Temmuz 2016 tarihinde ilana ¢ikan
65931 adet ikinci el veya sifir otomobile iliskin 6 adet degiskenden olusan veri seti bir araya
getirilmis ve araclar yapay sinir aglar1 tabanli ODH yontemi ile kiimelere ayrilmistir.
Calisma sonucunda ortaya ¢ikan kiimeler istatistiksel agidan da incelenmis ve kiimelerin

birbirlerinden farkli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaistir.
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Tablo 2.2. ODH Literatiir Taramasi

Yazarlar

Amag

Yontem

Sonuc¢

Serrano-Cinca
(1996)

Finansal  tanilama  yapabilmek
amactyla bir karar destek sistemi
gelistirilmesi amaglanmustir.

Karar destek sisteminin gelistirilmesinde
de ODH yontemi kullanilmustir.

1975-1985 yillart arasinda 65’1 iflas etmis
toplamda 129 sirkete ait 5 finansal oran
kullanilarak sirketlerin iflas riskini ve
finansal karakteristigini gosteren bir karar
destek sistemi gelistirilmistir.

Cottrell vd. (1998) Faiz oranlarinin gelecekteki | Siniflandirma  yontemi  olarak ODH | Gelistirilen modelin tarihi veriler kullanilarak
dagilimmin tahmin edilmesi ve risk | algoritmast  kullanilarak,  1987-1995 | gelecekteki faiz oranlarimin 6ngoriilebilmesi
yonetim  politikas1  secilmesini | yillar1 arasinda ABD tahvil piyasasinda | i¢in uygun bir model oldugu ortaya
saglayan bir model gelistirilmesi | islem goren vade siiresi 1 - 15 yil | konulmustur.
amaclanmustir. arasinda olan 2.088 adet tahvili

kullanarak faiz oranlarmin degisimini
gostermislerdir.
Eklund vd. (2001) ODH algoritmasinin finansal | Pulp and Paper International | Sirketler finansal durumlarinin

karsilastirmada  kullanilabilirliginin
gosterilmesi amaglanmistr.

siralamasina gore diinyada en fazla
seliloz ve kagit net satist yapan 150
sirketin 76’sina ait 1995-1999 yillarina
ait karhlik, likidite, finansal yap1 ve

benzerliklerine gore 5 farkli kiime igerisinde
gorsellestirilmistir.

etkinliginin degerlendirilmesinde
kullanilan 7 adet finansal oran
kullanilmustir.
Koskivaara (2003) Aylik finansal tablolarin | Finlandiya’da faaliyet gosteren bir | ODH  algoritmasinin,  veri  setindeki
denetiminde ODH algoritmasimin | sirketin gegmis 10 yila ait aylik finansal | diizensizlikleri ve anomalileri gorsellestirerek
uygulanabilir oldugunun | tablolar1 kullanilarak, denetim siirecinde | analitik  denetim  siirecinde  denetgilere

gosterilmesi amaglanmistir.

denetci icin 6nemli ve nispi biiyikligi
olan 9 adet hesap secilerek veri seti
olusturulmustur.

yardimci olabilecegi sonucuna varilmustir.

Zorin (2003)

Iki farkli yapay sinir ag1 modelini
kullanarak hisse senedi fiyatim
tahmin etmeyi amaglamistir.

Calismasinda, geri yayilim ve ODH
algoritmalarini kullanarak, 1 Aralik 2000
- 28 Aralik 2001 tarihleri arasinda islem
goren bir sirkete ait giinliik hisse senedi
fiyatlarim kullanmistir.

Iki algoritmanin da hisse senedi fiyatlarinin
degisimi arasindaki iligkinin belirlenmesi ve
fiyatlarin  tahmin  edilmesi  konusunda
kullanisli oldugu ancak ODH algoritmasinin
yapilan bu calisma ic¢in daha etkin oldugu
sonucuna varilmistir.
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Tablo 2.3. ODH Literatiir Taramas1 (Devami)

Yazarlar

Amag

Yontem

Sonuc¢

Bircan vd. (2006)

SOM tipinde yapay Sinir aglar
kullanilarak Tiirkiye’nin ihracat
yaptigi iilkeler kiimelenmesi
amaglanmigtir.

Tiirkiye’nin 2002 yilinda gesitli iilkelere
yaptig1 USD cinsinden ihracat tutarlari
veri olarak kullanilarak, tilkelerin
kiimelenmesi icin bir SOM sinir agi
modeli kurulmustur.

Tiirkiye’nin ihracat yaptig1 tilkeler i¢in
ihracat modelinde 14 kiime elde edilmistir.

Marghescu (2007)

Cok boyutlu finansal verilerin
gorsellestirilmesinde  kullanilan 9
adet teknigin (¢izgisel grafik,
permiitasyon matrisi, gézlem grafigi,
serpilme diyagrami, paralel
koordinatlar, aga¢ haritasi, temel
bilesenler analizi, Sammon’s haritasi
ve ODH algoritmas1) kullanicilara
sagladiklar gorsel kavrama
yeteneklerine gore karsilastirilmasi
amaclanmustir.

1997-1998 yillar1 arasinda seliilloz ve
kagit endistrisinde diinya capinda
faaliyet gosteren 80 sirkete iliskin
karlilik, bor¢ ddeme giicii, likidite ve
performans ile ilgili 7 finansal oran
kullanilmgtir.

Tekniklerin birgogunun verilerin analizinde
tek basma kullanilmasiin, yeterli olmadigi
ve bazi smurliliklara sahip oldugunun ortaya
konulmasina karsin, ODH algoritmasiin
belirlenen  biitiin ~ yetenekleri  yerine
getirebildigi gosterilmistir.

Vatansever
Biiyiikli (2009

ve

Gorsel veri madenciligi yontemleri
yardimiyla, insan algi sisteminin de
devreye girmesiyle etkili bir sekilde,
sapan degerlerin, potansiyel kime
yapilarinin, kiime sayilarinin
kesfedilebilecegi, uygun kiimeleme
algoritmalarinin  segilebilecegi  ve
kiime sonuglarinin
degerlendirilebilecegini ortaya
koymay1 amaglamislardir.

Tirkiye’de 918 ilgeye ait 20 degiskenle
yapilan c¢alismada, veri madenciligi
cercevesinde  kiimeleme  analizinde,
gorselligin yeri ve 6nemi vurgulanmaya
cahsilmistir. Calismada k- ortalamalar,
tek ve tam baglantili hiyerarsik ve SOM
kiimeleme yontemleri kullanilmustir.

flgelerin gelismis ve gelismekte olan ilgeler
olmak f{izere iki kiimede basarili bir sekilde
kiimelendigi ortaya konulmustur.

Hanafizadeh
Mirzazadeh (2010)

ve

[ran'da faaliyet gdsteren bir Telekom
firmasinin ADSL pazarmin
boliimlendirilmesi amaglanmusgtir.

Misteriler; yerlesim yeri, yas, egitim,
gelir ve kullanim amaci gibi degiskenleri
kullanilarak, ODH yontemiyle
bolimlendirmislerdir.

Miisteriler, sadakat seviyelerine  gore
kiimelere ayrilmis ve iki boyutlu haritalarda
gosterilmistir.
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Tablo 2.4. ODH Literatiir Taramas1 (Devami)

Yazarlar

Amag

Yontem

Sonuc¢

Taskin ve Emel
(2010)

Bir perakende isletmenin belirli bir
donem boyunca alisveris yapmis
misterilerinin Kohonen teknigi ile
kiimelenmesi amaglanmustir.

Bir isletmenin 10.000 adet miisterisine
ait veri taban1 kullanilmis ve Kohonen
teknigi ile kiimeleme gerceklestirilmistir.

Yapilan kiimeleme analizi ile isletmenin
mevcut pazarinin anlamli ve etkin pazar
bolimlerine ayrilabilmesi i¢in 6nceden
bilinmeyen kritik miisteri 6zellikleri ve 6nem
dereceleri de ortaya ¢ikarilmistir.

Yao vd. (2010)

Kohonen - Ward yontemini ve
¢ikarimsal analiz tekniklerini
kullanarak 1,5 milyondan fazla
miigterisi olan bir igletme i¢in pazar

Kohonen-Ward  yontemi  kullanilarak
misteriler; harcama miktari, demografik
ve davramigsal oOzelliklerine gore 7
boélime ayrilmistir. Daha sonra, destek

Dogrusal olmayan iliskileri tespit edebilme,
eksik veri ve ¢arpik dagilimlar ile ¢alisabilme
yeteneklerine  sahip olmasi  nedeniyle
Kohonen-Ward yonteminin  olusturulacak

boliimlendirmesi yapmay1 | vektor makineleri, yapay sinir ag1 ve | kiimelere ait hazir bir 6n bilgi olmaksizin
amaglamiglardir. karar agact gibi c¢ikarimsal analiz | kesfedici veri analizi i¢in kullanigli bir arag
tekniklerini birlikte kullanarak | oldugu sonucuna varilmistir.
miisterileri harcama diizeylerine gore 2
boliime ayirmislardir.
Severin (2010) Sirket iflaslarinin  6nceden tespit | 1991-1993 yillar1 arasinda faaliyetlerini | Benzer 6zellikler gosteren sirketlerin 4
edilebilmesi amaciyla kurumsal | siirdiiren 205 firmaya ait, kaldira¢ orani, | kiimeye dagildig belirtilmistir.
performans ve sermaye yapisi | satislarin artisindaki degisimler, hisse

arasindaki iliskinin ODH yéntemiyle
analiz edilmesi amag¢lanmustir.

senedi  getirisindeki  degisimler ve
faaliyet karindaki degisimler gibi
gostergeler dikkate alinarak, veri seti
olusturulmustur.

Jardin ve Severin
(2011)

Finansal = basarisizligin ~ tahmin
edilmesinde ODH  algoritmasini,
diger tahmin modelleri  olan
diskriminant analizi, lojistik
regresyon ve yapay sinir aglarmdan
olan ¢ok katmanli algilayicilar
algoritmasi ile  karsilagtirmay1

amaglamislardir.

ODH algoritmast, diger tahmin modelleri
olan  diskriminant analizi, lojistik
regresyon ve yapay sinir aglarindan olan
cok katmanli algilayicilar algoritmasi ile
finansal basarisizligm bir, iki ve ii¢ yil
oncesinden tahmin edilmesi saglanmstir.

Finansal basarisizligin bir yil Oncesinden
tahmin edilmesinde dort modelin de ayni
sonuglart elde ettigi goriilmiistiir. Ancak
finansal basansizligin ki ve ¢ il
oncesinden  tahmin  edilmesinde =~ ODH
algoritmasinin diger modellere goére daha
yetenekli oldugu sonucuna varilmigtir.
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Tablo 2.5. ODH Literatiir Taramas1 (Devami)

Yazarlar

Amag

Yontem

Sonuc¢

Ozsahin ve Yiiregir
(2012)

Isletmelerin finansal basarisinda ve
ihracat durumunun hangi
faktorlerden etkilendigi iki boyutlu
haritalar ile incelenmesi
amaclanmustir.

Kendini Orgiitleyen Haritalar (KOH)
algoritmasi kullanilarak, Tiirkiye’de
otomotiv sektdriinde ve IMKB’de
faaliyet gosteren 6 isletmenin 1998-2008
yillar1 arasindaki; sirket bilgileri (kurulus
yil1, ihracat orani, sermaye yapist vb.),
makro gostergeler (ekonomik biiyiime,
igsizlik orani vb.) ve sirketlere ait
finansal oranlar olmak tizere 3 farkli
grupta siniflandirilmis 52 tane degiskeni
kullanilmigtir.

Yabanci sermaye ortakli firmalarin ihracat
oranlar1 yliksek olmaktadir. Holding bagliligi
olmayan igletmelerin finansal basarist diisiik
diizeyde olmaktadir. Yiiksek calisan sayisina
sahip olan isletmeler yiliksek diizeyde
finansal basar1 gostermektedirler.

Ince vd. (2013)

Tiiketicilerin aligveris motivasyon ve
degerleri ile birlikte karar verme
stillerine dayali profilinin
¢ikartilmasi amaglanmaistir.

ODH teknigi ve k-ortalama teknigini
kullanilarak, toplamda 1.459 adet
misteriyle anket uygulanmis ve tiiketici
profilleri olusturulmustur.

Normal olmayan dagilimli 6rneklemlerde
ODH kiimeleme tekniginin k-ortalama
kiimeleme tekniginden daha iyi sonug verdigi
istatistiksel olarak gosterilmistir.

Ozcalic1 (2017)

Tiirkiye ikinci el otomobil piyasasin
ODH yo6ntemini kullanarak
boliimlendirmeyi amaglamustir.

Temmuz 2016 tarihinde ilana ¢gikan
65931 adet ikinci el veya sifir otomobile
iligkin 6 adet degiskenden olusan veri
seti bir araya getirilmis ve araglar yapay
sinir aglar1 tabanl ODH yo6ntemi ile
kiimelere ayrilmistir.

Ortaya cikan kiimeler istatistiksel agidan da
incelenmis ve kiimelerin birbirlerinden farkli
oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.
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Hisse senetlerinin kiimelere ayrilmasi, arastirmacilarin ilgisini ¢eken konulardan bir
tanesidir. Bu nedenle de hisse senetlerinin kiimelendirilmesi ile ilgili ¢calismalara literatiirde
siklikla rastlanmaktadir. {lgili literatiir taramas1 sonuglarina iliskin bilgiler dzet olarak Tablo

2.3.’te verilmistir.

Gavrilov vd. (2000), ¢alismalarinda S&P500 endeksinde 1998 yilinda yer alan hisse
senetlerini kiimelemeye calismislardir. Kiimeleme yontemi olarak birlestirici hiyerarsik
kiimeleme (hierarchical agglomerative clustering) yontemini kullanmiglardir. Caligmada her
bir hisse senedinin yaklasik 252 islem giliniideki baslangi¢ fiyatin1 veri olarak almislardir.
Calismalar1 sonucunda normallestirme islemi ile birlikte daha anlamli kiimelerin ortaya

ciktigini ifade etmislerdir.

Basalto vd. (2005), calismada kaotik harita senkronizasyonu (chaotic map
synchronization) yontemini kullanarak, Dow Jones Endeksinde yer alan 30 adet hisse
senedini kiimelere ayirmislardir. Calismada s6z konusu hisselerin 1998 — 2002 yillar
arasindaki kapanis fiyatlar1 kullanilarak giinliik fiyat degisimlerinin logaritmik getirisinden
hesaplanan korelasyon katsayisi kullanilmigtir. Caligmalarinin sonucunda hisse senetlerini
sermaye mallar1 ve hammadde ile finans, hizmetler, saglik, teknoloji, holdingler ve

konjonktiirel olmayan tiiketim mallar1 olmak tizere iki kiimeye ayirmislardir.

Tola vd. (2008), calismada beklenen ve gerceklesen risk arasindaki oransal iliskinin
kiimeleme analizi ile ortaya cikarilmasiin portfoylerin giivenilirliklerini arttirabilecegini
ifade etmislerdir. Caligmada filtrelenmis korelasyon katsayis1 matrisleri kullanarak portfoy
optimizasyonu gerceklestirmislerdir. S6z konusu matrisler orijinal korelasyon katsayisi
matrisine farkl filtreleme yontemleri uygulanarak elde edilmistir. Yontem olarak ortalama
baglanti ve tek baglanti kiimeleme tekniklerine dayanan iki filtreleme yontemi
kullanmislardir. Bu iki yeni yonteme gore elde edilen optimal portféy cesitli modeller ile
karsilastirilmistir. Onerdikleri modelin ideal sartlarda ve daha gercekci kosullar altinda

gecerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Irmak ve Cetin (2009), c¢alismalarinda yatirnmcilarin portféy se¢iminde portfoy
riskinin azaltilmasina yonelik menkul kiymet degerlendirmesinde kiimeleme analizinin
kullanilmast etkin bir portfoy secimi icin baslangic noktasi olusturulabileceginin
gosterilmesini amaglanmiglardir. Calismada, IMKB Ulusal-50 endeksinde yer alan se¢ilmis

hisse senetlerinin giinlik kapanis fiyatlarindan elde edilen haftalik yiizdelik getiriler
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kullanilarak korelasyonlara dayali ve tam baginti yontemini kullanan hiyerarsik kiimeleme
analizi uygulanmistir. Uygulama sonucunda getirileri acisindan firmalarin sektorel
kiimelenmeden daha farkli kiimelendigi ve elde edilen kiimelerin kendi i¢inde yiiksek
korelasyon gosterdikleri goriilmiistiir. Portféy riskinin azaltilmasinda, menkul kiymetlerin

bu tiir bir ¢caligmayla elde edilecek farkli kiimelerden secilmesi onerilmistir.

Xiu vd. (2009), calismada, Sangay borsasindaki hisse senetlerini fraktal teorisinden
faydalanmak suretiyle kiimelemeye c¢alismislardir. Calismada, 19 Aralik 2008 tarihinden
onceki 500 giinliik veri analiz edilmistir. Caligma sonucunda, benzer 6zellik gosteren hisse
senetlerinin ayni1 kiimede yer aldigi ve bu bilginin yatirimcilar tarafindan kayiplardan

kag¢inmak i¢in kullanilabilecegi sonucunu ortaya koymuslardir.

Karabayir ve Doganay (2010), calismalarinda hiyerarsik kiimeleme analizi
kullanilarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB-100) endeksinde islem géren hisse
senetlerinin risk-getiri kistaslarina gore siniflandirilmasi yapilmis, boylece bilgilendirilmis
bir yatirimecinin kiimeleme analizi yardimiyla nasil daha rasyonel yatirimlar yapabilecegi
gosterilmeye calisilmistir. IMKB-100 endeksinde islem goren hisse senetleri 10 kiimeye
ayrilmig ve elde edilen bulgulara gore yatirimcinin ilk zaman araliginda sectigi hisse
senetlerinden olusan kiimeyi, ikinci zaman araliginda portfoylinde tuttugunda kazang

saglayacagi sonucuna ulagilmistir.

Nanda vd. (2010), ¢alismalarinda, Bombay hisse senedi piyasasinda (Bombay Stock
Exchange — BSE) 2007-2008 yillar1 arasinda islem goren hisse senetlerini, k-ortalamalar,
ODH ve bulanik c-ortalamalar yontemlerini kullanarak kiimelere ayirmislardir. Kiimelerin

performanslarini, farkli uzaklik 6lctilerine gore 6lgmiisler ve karsilastirmiglardir.

Silva ve Marques (2010), calismalarinda yatirimcilarin dengeli bir yatirim portfoyii
olusturmasina destek olacak bir model gelistirmeyi amaclamislardir. Calismada, ODH
algoritmasinin kiimeleme 6zelligi kullanilarak, veri setindeki dogrusal olmayan iliskilerin
kesfedilmesi ve dinamik sistem modellemesi gelistirilmeye ¢alisilmistir. Orneklem olarak
1998-2009 yillar1 arasindan islem géren 49 hisse senedi ve altin fiyatlarindan elde edilen, 50
degiskenden olusan 2.928 goézlem kullanilmistir. Hisse senetleri, altinin ge¢mis fiyat
hareketlerine benzerlikleri referans alinarak 10 farkli kiime elde edilmistir. Benzer tarihi

davraniglar sergileyen hisse senetleri ayni kiimelerde yer almistir. Ayrica altin ve hisse
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senetleri fiyatlar1 farkli kiimelerde gorsellestirilmisti. ODH algoritmasmin portfoy

seciminde yatirimeilar i¢in kullaniglh bir arag oldugu sonucuna varilmstir.

Topak (2010), calismasinda finans teorisinde yaygin olarak kabul goren Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin mevcut kisitlayici
varsayimlar1 ve uygulanabilirliklerine iliskin zorluklar nedeniyle finansal varliklara iliskin
risk primlerinin belirlenmesinde yardimci olabilecek, firmalara ait toplam risk diizeylerinin
ortaya konulmasini olanakl kilan, alternatif bir yaklasim 6nermistir. Calismada, 6rneklemde
yer alan ve IMKB’de hisse senedi islem goren imalat sanayine ait 129 firmanin Ocak 2004 —
Eylil 2009 tarihleri arasindaki 23 donemine iliskin finansal tablolarindan hesaplanan belirli
oranlar kullamlarak tasimis olduklari is riski, finansal risk ve toplam risk diizeyleri iki
Asamali Kiimeleme Analizi yardimiyla belirlenmistir. Calisma sonucunda olusan 5 kiimeye
gore, is ve finansal riski yiiksek olan sirketlerin toplam risklerinin de yiiksek olacagi, is ve
finansal riski diisiik olan sirketlerin toplam risklerinin de diisiik olacagi sonucuna
ulasilmigtir. Toplam risk agisindan imalat sektorli incelendiginde en riskli sektoriin tekstil

sektorii en az riskli sektoriin ise tas-toprak sektorii oldugu ortaya konulmustur.

Ozdemir (2011), yaptig1 calismada IMKB-100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin
15.05.2008 ile 26.06.2009 arasinda giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak optimal portfoyii
olusturmaya g¢alismistir. Bunun i¢in 6nce genetik algoritma kullanarak optimal portfoyde
olmas1 gereken hisse senetlerini se¢mis daha sonra Kuadratik programlama kullanarak
genetik algoritmanin se¢mis oldugu hisse senetlerinin yatirim tutarlarini tespit etmistir.
Yani, genetik algoritma ile hisse senetleri sec¢ilmis, kuadratik programlama ile portfoydeki
agirhiklart bulunmustur. Kiigiik yatirimceilarin iyi bir ¢esitlendirme yapabilmesi igin

portfoydeki hisse senedi sayist 8 olarak tespit edilmistir.

Canbaz ve Cevik (2011), calismalarinda, 2003-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren kimya, metal, ¢imento, tekstil, teknoloji ve gida sektorlerinde faaliyetlerini siirdiiren
78 sirketin finansal tablolarin1 kullanarak, diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve
0z diizenlemeli haritalar analizi ile sirketlerin varlik ve kaynak kompozisyonunun sirket kari
veya zarari lizerindeki etkilerini arastirmigtir. Finansal tablolardan elde edilen likidite, mali
yapi, faaliyet ve karlilik olmak {izere 18 finansal gosterge kullanilarak, diskriminant analizi,
lojistik regresyon analizi ve ODH sonuglarina gore, analize dahil edilen sirketler sektdrler
bazinda bir harita iizerinde finansal karakteristikleri esas alinarak “riskli” ya da “karli”

olarak ifade edilen bolgelere yerlestirilmistir.
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Liu vd. (2012), calismada CSI300 endeksinde yer alan hisse senetlerini
kiimelemislerdir. Kiimeleme ydntemi olarak, Izometrik Ozellik Haritalama (ISOMAP —
Isometric Feature Mapping) yontemini kullanmislardir. Veri seti olarak Eyliil 2009-Kasim
2011 tarihleri arasindaki 300 adet hisse senedinin kapanis fiyatlarini kullanmiglardir. Sonug
olarak, ISOMAP algoritmasinin yiliksek boyutlu verilerin boyutlarin1 azaltabildigini ve veri

setinin basarili bir sekilde kiimelendirildigini ortaya koymuslardir.

Kalfa ve Bekgioglu (2013), calismada gida, tekstil ve ¢imento sektorlerinde faaliyet
gosteren ve IMKB 100°de islem goren 42 sirketin finansal oranlar kullanilarak
kiimelenmesini amacglamislardir. Kiimelemede kullanilan 10 finansal oran, sirketlerin
yilsonu finansal tablolar1 araciligiyla elde edilmistir. Veri olarak, finansal oranlarin 2006-
2011 yillart arasinda aldiklari degerlerin ortalamalari kullanilmistir. Kiimeleme analizi
sonucunda birinci kiime 5, ikinci kiime 19, {igiincii kiime ise 18 sirketten olusmaktadir.
Kiimeleme analizi ile gruplarin olugmasinda istatistiksel olarak anlamli olan oranlar
belirlenmistir. Calisma sonucunda kiimelerin olusmasinda sirketlerin ait olduklari
sektorlerin etken bir faktdor oldugu goriilmistiir. Calismada, geleneksel portfoy
cesitlendirmesinin 6ne siirdiigli farkli sektorlere yatirim yapilmasi gerektigi olgusunun

saglandig1 belirtilmistir.

Aghabozorgi ve Teh (2014), calismada Kuala Lumpur borsasinda islem goren hisse
senetlerine iliskin verileri kullanarak, ii¢ agsamali yeni bir siniflandirma yontemi uygulamak
suretiyle, fiyatlar1  birlikte hareket eden hisse senetlerini  belirlemislerdir.
Ilk asamada, sirketleri yaklasik olarak kategorize etmek icin diisiik ¢oziiniirliiklii zaman
serisi verileri on kiimeleme islemi uygulanmustir. Ikinci asamada, 6n kiimelenmis sirketler
bazi alt kiimelere ayrilarak saflagtirilmis ve 6zetlenmistir. Son olarak, alt kiimeler ii¢ilincii
asamada birlestirilmistir. Calismalarinda onerdikleri yontemin performansini istatistiksel
uzaklik 6l¢ii birimleri ile degerlendirmislerdir. Sonug olarak kullandiklar1 yontemin mevcut
geleneksel kiimeleme algoritmalarina kiyasla verimlilik ve etkinlik acgisindan iyi bir

performansa sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Rea ve Rea (2014), caligmada hisse senetlerinin korelasyon matrisini yeni bir
kiimeleme yaklasimi olan Neighbour-Net yontemi ile gorsellestirmislerdir. Yeni Zelanda
Hisse Senedi Piyasasinda islem goren 48 adet hisse senedinin korelasyon matrisini
hesaplamislar ve bu matrisi Neighbour-Net yontemi ile gorsellestirmislerdir. Caligmalarinda

ayrica hiyerarsik kiimeleme yontemini de kullanmiglardir. Sonu¢ olarak oOnerdikleri
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yontemin hisse senetleri arasindaki korelasyonun daha iyi anlasilmasini sagladigini ortaya

koymuslardir.

An vd. (2016), calismalarinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 90 adet firmanin
2013 wyilina ait finansal tablolarindan elde edilen bilgileri kullanmak suretiyle
performanslarini incelemistir. Caligmada iki asamali kiimeleme yontemini kullanmiglardir.
Calisma kapsaminda uygulanan ti¢ farkli analizden ilk uygulamada 12 faktor ve 90 birimden
olusan matris iki asamali kiimeleme analizine alinmis, sonugta kiime kalitesi orta derecede
olan iki adet kiime elde edilmistir. ikinci uygulamada veri seti varyans analizine tabi
tutularak faktorlerden birimler icin istatistiksel olarak anlamli farklilik arz etmeyen 5 faktor
elenmis, iki agamali kiimeleme uygulamasi elde kalan 7 faktor iizerinden yapilmistir. Kiime
kalitesi oldukga yiiksek olan yine iki kiime elde edilmistir. Ugiincii uygulamada ise daha
onceki uygulamalarda eleman sayisi ¢ok yiiksek olan kiime ayristirmak istenmis, sonucta 3

kiimeli ancak kalitesi biraz daha diisiik bir sonug elde edilmistir.

Ozgalic1 (2016), calismasinda BIST-50 endeksinde yer alan 50 adet hisse senedinin
ginlik standartlastirilmis getiri ve risk degerlerini kullanarak hisse senetlerini kiimelere
ayirmistir. Calismada hisse senetlerine ait 01.01.2014-30.06.2015 tarihleri arasindaki 708
seansa iliskin kapanig fiyatlart kullanilmistir. Her bir hisse senedi risk ve getiri degerlerine
gore iki farkli kiimede toplanmigtir. Calismada, kiimeleme islemini gergeklestirmek {izere
yapay sinir aglarinin 6zel bir ¢esidi olan ODH yéntemi kullanilmistir. Ayrica benzerlik
matrisi, dagihm grafigi, silhouette grafigi ve kiimelerden secilmis senetlerin zaman serisi
grafigi ¢izilmistir. Sonuglar, ODH yénteminin basarih bir sekilde hisse senetlerini
kiimelendirdigini ve gorsellestirdigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Tekin (2018), calismada tli¢ farkli kiimeleme analizi yontemi kullanilarak Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden etkin bir portfdy olusturulmasini
amaclamaktadir. Ayrica calismada, hisse senetlerinden etkin bir portfoy olusturmada
kiimeleme analizi yontemlerinin kullanilabilirligini ortaya koymayi amaclamistir. Bu
amaglarla hiyerarsik kiimeleme yontemlerinden Ward yontemi, hiyerarsik olmayan
kiimeleme yontemlerinden K-Ortalamalar yontemi ve iki adimli kiimeleme yontemleri
kullanilarak toplam 69 adet hisse senedi kiimelenmistir. Kiimeleme analizinde kullanilan
finansal gostergeler sirketlerin finansal tablolarindan ve hisse senedi fiyat hareketlerinden

elde edilmistir. Calisma sonucunda her lic yonteme gore olusan kiimeler genel itibariyle
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benzer sekillenmistir. Kiimeler, finansal gosterge ortalamalar1 ve hisse senedi sayilar1 temel

alinarak degerlendirilmis ve tercih edilebilecek kiimeler belirtilmistir.

Senol ve Polathigil (2020), calismada 19 iilke borsasinin 3 Ocak 2000-29 Aralik 2017
donemine ait giinliik kapanis endekslerini kullanmistir. Endeksler giinliik getiri ve risk
degerlerine donistiiriilerek kiimeleme islemi yapilmistir. Calismada, kiimeleme islemini
gerceklestirmek iizere yapay sinir aglarinin dzel bir ¢esidi olan ODH kullanilmustir.
Sonuglar, gelismis ve gelismekte olan tlilke borsalarinin birbirinden ayrildigini, gelismis tlilke
borsalar arasindaki iligkilerin daha yaygin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kiiresel kriz
doneminde borsalarda birlikte hareket etme niteliginin azaldigi, kiiresel kriz sonrasinda ise

borsalar arasi iligkilerin arttig1 anlagilmistir.
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Tablo 2.6. Hisse Senetlerinin Kiimelenmesi Literattir Taramast

Yazarlar Amag Yontem Sonug
Gavrilov vd. (2000) | S&P500 endeksinde 1998 yilinda | Kiimeleme yontemi olarak birlestirici | Normallestirme islemi ile birlikte daha
yer alan hisse senetlerini | hiyerarsik kiimeleme yontemini | anlamli  kiimelerin ortaya ¢iktigin1 ifade

kiimelemeyi amaglamiglardir.

kullanmuslardir. Calismada her bir hisse
senedinin yaklasik 252 islem giiniideki
baglangic fiyatin1 veri olarak almiglardir.

etmislerdir.

Basalto vd. (2005)

Kaotik  harita  senkronizasyonu
(chaotic  map  synchronization)
yontemini kullanarak, Dow Jones
Endeksinde yer alan hisse senetlerini
kiimelere ayirmay1 amaglamislardir.

1998 — 2002 yillar1 arasinda Dow Jones
Endeksinde yer alan 30 adet hisse
senedinin kapanis fiyatlar1 kullanilarak
ginlik fiyat degisimlerinin logaritmik
getirisinden  hesaplanan  korelasyon
katsayis1 kullanilmigtir.

Hisse senetlerini sermaye mallar1 ve
hammadde ile finans, hizmetler, saglik,
teknoloji,  holdingler ve  konjonktiirel

olmayan tiiketim mallar1 olmak {izere iki
kiimeye ayirmislardir.

Tola vd. (2008) Beklenen ve gerceklesen risk | Yontem olarak ortalama baglanti ve tek | Bu iki yeni yonteme gore elde edilen optimal
arasindaki oransal iliskinin | baglant1 kiimeleme tekniklerine dayanan | portfoy cesitli modeller ile karsilastirilmistir.
kiimeleme analizi ile ortaya | iki filtreleme yontemi kullanmiglardir. Onerdikleri modelin ideal sartlarda ve daha
¢ikarilmas1 amaglanmustir. gercekei  kosullar altinda gegerli oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Irmak ve Cetin Yatirimcilarin -~ portfoy  se¢iminde | IMKB Ulusal-50 endeksinde yer alan | Getirileri agisindan  firmalarin  sektorel

(2009) portfoy riskinin azaltilmasina | se¢ilmis hisse senetlerinin  giinliik | kiimelenmeden daha farkli kiimelendigi ve
yonelik menkul kiymet | kapanig fiyatlarindan elde edilen haftalik | elde edilen kiimelerin kendi iginde yiiksek
degerlendirmesinde kiimeleme | yiizdelik getiriler kullanilarak | korelasyon gosterdikleri goriilmiistiir. Portfoy
analizinin kullanilmas1 etkin Dbir | korelasyonlara dayali ve tam bagint1 | riskinin azaltilmasinda, menkul kiymetlerin

portfoy se¢imi i¢in baglangi¢ noktasi
olusturulabileceginin gosterilmesini
amaglanmiglardir.

yontemini kullanan hiyerarsik kiimeleme
analizi uygulanmstir.

bu tir bir ¢alismayla elde edilecek farkli
kiimelerden secilmesi onerilmistir.

Xiu vd. (2009)

Sangay borsasindaki hisse senetlerini

fraktal  teorisinden  faydalanmak
suretiyle kiimelemeyi
amaglamislardir.

19 Aralik 2008 tarihinden &nceki 500
giinliik veri analiz edilmistir.

Benzer o0zellik gosteren hisse senetlerinin
ayni kiimede yer aldigt ve bu bilginin
yatirimcilar tarafindan kayiplardan kagmmak
icin  kullanilabilecegi  sonucunu ortaya
koymuslardir.
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Tablo 2.7. Hisse Senetlerinin Kiimelenmesi Literatiir Taramasi (Devami)

Yazarlar Amag Yontem Sonug

Karabayir ve Bir yatirnrmcmin kiimeleme analizi | Hiyerarsik kiimeleme analizi kullanilarak | IMKB-100 endeksinde islem goren hisse

Doganay (2010) yardimiyla nasil  daha rasyonel | Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi | senetleri 10 kiimeye ayrilmis ve elde edilen
yatirimlar yapabileceginin | (IMKB-100) endeksinde islem goren | bulgulara goére yatirnmcimin ilk zaman

gosterilmesi amaglanmistir.

hisse senetlerini risk-getiri kistaslarina
gore siniflandirmiglardir.

araliginda sectigi hisse senetlerinden olusan
kiimeyi, ikinci zaman araliginda portfoyiinde

tuttugunda kazang saglayacagl sonucuna
ulastimistir.

Nanda vd. (2010) Bombay hisse senedi piyasasinda | 2007-2008 yillar1 arasinda islem goéren | Kiimelerin performanslarini, farkli uzaklik
(Bombay Stock Exchange — BSE) | hisse senetlerini, k-ortalamalar, ODH ve | 8l¢iilerine gore olemusler ve
islem goren hisse  senetlerini | bulantk  c-ortalamalar  yontemlerini | karsilagtirmislardir.
kiimelere ayirmay1 amaglamiglardir. | kullanarak kiimelere ayirmiglardir.

Silva ve Marques Yatirimeilarin  dengeli bir yatirim | 1998-2009 yillar1 arasindan islem goren | Hisse senetleri, altinin  gegcmis fiyat

(2010) portfoylii  olusturmasina  destek | 49 hisse senedi ve altin fiyatlarindan elde | hareketlerine benzerlikleri referans alinarak
olacak bir model gelistirmeyi | edilen, 50 degiskenden olusan 2.928 | 10 farkli kiime elde edilmistir. Benzer tarihi
amaclamslardir. gozlem kullanilmigtir. ODH | davranislar sergileyen hisse senetleri ayni

algoritmasinin kiimeleme ozelligi | kiimelerde yer almistir. Ayrica altin ve hisse
kullanilarak, veri setindeki dogrusal | senetleri fiyatlart farkli  kiimelerde
olmayan iliskilerin kesfedilmesi ve | gorsellestirilmistir. ODH  algoritmasinin
dinamik sistem modellemesi | portfoy se¢iminde yatirimcilar i¢in kullamish
gelistirilmeye calisilmustir. bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Topak (2010) Finansal varliklara iliskin risk | IMKB’de hisse senedi islem goren | Olusan 5 kiimeye gore, is ve finansal riski
primlerinin belirlenmesinde | imalat sanayine ait 129 firmanin Ocak | yiiksek olan sirketlerin toplam risklerinin de

yardimci olabilecek, firmalara ait
toplam risk diizeylerinin ortaya
konulmasin: olanakli kilan, alternatif
bir yaklagim 6nermeyi amaglamstir.

2004 — Eylul 2009 tarihleri arasindaki 23
dénemine iligskin finansal tablolarindan
hesaplanan belirli oranlar kullanilarak
tasimig olduklar ig riski, finansal risk ve

toplam risk diizeyleri iki Asamal
Kiimeleme Analizi yardimiyla
belirlenmistir.

yiiksek olacagi, is ve finansal riski diisiik
olan sirketlerin toplam risklerinin de diisiik
olacagi sonucuna ulagilmigtir. Toplam risk
acisindan imalat sektorii incelendiginde en
riskli sektoriin tekstil sektorii en az riskli
sektoriin ise tas-toprak sektorii oldugu ortaya
konulmustur.

100



Tablo 2.8. Hisse Senetlerinin Kiimelenmesi Literatiir Taramasi (Devami)

Yazarlar Amag Yontem Sonug

Ozdemir (2011) IMKB-100 endeksinde yer alan hisse | Genetik algoritma kullanarak optimal | Kii¢iik yatirimcilarin iyi bir gesitlendirme
senetleri kullanilarak genetik | portfoyde  olmasi  gereken  hisse | yapabilmesi icin portfdydeki hisse senedi
algoritmalar  yontemiyle optimal | senetlerini se¢mis daha sonra Kuadratik | sayisi 8 olarak tespit edilmistir.
portfoyiin olusturulmasini1 | programlama kullanarak genetik
amaclamustir. algoritmanin  se¢mis oldugu  hisse

senetlerinin yatirnm tutarlarini
etmistir.

tespit

Canbaz ve Cevik
(2011)

IMKB’de islem goren sirketlerin
sektorel bazda ODH ile finansal
risklerinin belirlenmesi
amaglanmugtir.

2003-2007 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren kimya, metal, c¢imento,
tekstil, teknoloji ve gida sektorlerinde
faaliyetlerini ~ siirdiiren 78  sirketin
finansal tablolarini kullanarak,
diskriminant analizi, lojistik regresyon
analizi ve 0z diizenlemeli haritalar
analizi ile sirketlerin varlik ve kaynak
kompozisyonunun sirket kar1 veya zarari
tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir.

Diskriminant analizi, lojistik regresyon
analizi ve ODH sonuglarina gore, analize
dahil edilen sirketler sektorler bazinda bir
harita {izerinde finansal karakteristikleri esas
almarak “riskli” ya da “karli” olarak ifade
edilen bolgelere yerlestirilmistir.

Liu vd. (2012)

CSI300 endeksinde yer alan hisse

Kiimeleme yontemi olarak, Izometrik

ISOMAP algoritmasinin yiiksek boyutlu

senetlerini kiimelemeyi | Ozellik ~ Haritalama  (ISOMAP  — | verilerin boyutlarim azaltabildigini ve veri
amaglamislardir. Isometric Feature Mapping) yontemini | setinin basarili bir sekilde kiimelendirildigini
kullanmiglardir. Veri seti olarak Eyliil | ortaya koymuslardir.
2009-Kasim 2011 tarihleri arasindaki
300 adet hisse senedinin kapanis
fiyatlarimi kullanmiglardir.
Kalfa ve Bekgioglu Gida, tekstil ve ¢imento | Kiimelemede kullanilan 10 finansal oran, | Kiimelerin =~ olusmasinda  sirketlerin  ait
(2013) sektorlerinde faaliyet gosteren ve | sirketlerin yilsonu finansal tablolar1 | olduklart sektorlerin etken bir faktdr oldugu

IMKB 100’de islem goéren 42
sirketin finansal oranlar kullanilarak
kiimelenmesini amaglamislardir.

araciligiyla elde edilmistir. Veri olarak,
finansal oranlarin 2006-2011 yillar1
arasinda aldiklar1 degerlerin ortalamalar
kullanilmstir.

goriilmiistiir. Calismada, geleneksel portfoy
¢esitlendirmesinin -~ 6ne  siirdiigli  farkl
sektorlere  yatinm  yapilmasi  gerektigi
olgusunun saglandig belirtilmistir.
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Tablo 2.9. Hisse Senetlerinin Kiimelenmesi Literatiir Taramasi (Devami)

Yazarlar Amag Yontem Sonug

Aghabozorgi ve Teh | U¢ asamali yeni bir siniflandirma | Kuala Lumpur borsasinda islem goren | Kullandiklar1 ydntemin mevcut geleneksel

(2014) yontemi  uygulamak  suretiyle, | hisse  senetlerine  iliskin  verileri | kiimeleme algoritmalarina kiyasla verimlilik
fiyatlar1 birlikte hareket eden hisse | kullanarak, sirketleri yaklasik olarak | ve etkinlik agisindan iyi bir performansa
senetlerini belirlemeyi | kategorize etmek igin diisiik | sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
amaclamiglardir. ¢Oziiniirliikli zaman serisi verileri 6n

kiimeleme islemi uygulanmistir. On
kiimelenmis sirketler bazi alt kiimelere
ayrilarak saflagtirllmis ve Ozetlenmistir.
Son olarak, alt kiimeler ii¢lincii asamada
birlestirilmistir.

Rea ve Rea (2014) Hisse  senetlerinin korelasyon | Yeni Zelanda Hisse Senedi Piyasasinda | Onerdikleri ~ ydntemin  hisse  senetleri
matrisini  yeni  bir  kiimeleme | islem gdren 48 adet hisse senedinin | arasindaki korelasyonun daha iyi
yaklasitmi  olan  Neighbour-Net | korelasyon matrisini hesaplamislar ve bu | anlagilmasini sagladigini ortaya
yontemi ile gorsellestirmeyi | matrisi ~ Neighbour-Net  yontemi ile | koymuslardir.
amaglamiglardir. gorsellestirmiglerdir. Caligmalarinda

ayrica hiyerarsik kiimeleme yontemini de
kullanmiglardir.

Ar1vd. (2016)

Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren firmalara ait finansal tablolar1
iizerinden  calisma  kapsaminda
belirlenmis olan finansal oranlarinin
hibrid bir veri madenciligi yontemi
olan iki Asamali Kiimeleme Analizi
yontemi  ile  performanslarinin
incelenmesi amaglanmustir.

Calismada iki asamali  kiimeleme
yontemini kullanmislardir. 12 faktor ve
90 birimden olusan matris iki asamali
kiimeleme analizine alinmistir. Ikinci
uygulamada veri seti varyans analizine
tabi tutularak faktorlerden birimler igin
istatistiksel olarak anlamli farklilik arz
etmeyen 5 faktdr elenmis, iki agsamali
kiimeleme uygulamas: elde kalan 7
faktor iizerinden yapilmistir.

Kiime kalitesi orta derecede olan iki adet
kiime elde edilmistir. Ugiincii uygulamada ise
daha onceki uygulamalarda eleman sayisi
¢ok yiiksek olan kiime ayristirmak istenmis,
sonugta 3 kiimeli ancak kalitesi biraz daha
diisiik bir sonug elde edilmistir.
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Tablo 2.10. Hisse Senetlerinin Kiimelenmesi Literatiir Taramas1 (Devami)

Yazarlar Amag Yontem Sonug

Ozgalic1 (2016) BIST-50 endeksinde yer alan 50 adet | Calismada  hisse  senetlerine  ait | ODH ydnteminin basarili bir sekilde hisse
hisse senedinin gunlik | 01.01.2014-30.06.2015 tarihleri | senetlerini kiimelendirdigini ve
standartlastirilmis  getiri  ve risk | arasindaki 708 seansa iliskin kapanis | gorsellestirdigini ortaya ¢ikarmaktadr.
degerlerini kullanarak hisse | fiyatlar1 kullanilmistir. Her bir hisse
senetlerini  kiimelere  ayirmayi | senedi risk ve getiri degerlerine gore iki
amaglamustir. farkli kiimede toplanmustir. Calismada,

kiimeleme islemini  gerceklestirmek
lizere yapay sinir aglarinin 6zel bir ¢esidi
olan ODH yo6ntemi kullanilmustir.

Tekin (2018)

Ug farkli kiimeleme analizi ydntemi
kullanilarak Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerinden etkin bir
portfoy olusturulmasini
amaglamaktadir. Ayrica g¢aligmada,
hisse senetlerinden etkin bir portfoy
olusturmada  kiimeleme  analizi
yontemlerinin kullanilabilirligini
ortaya koymay1 amaglamistir.

Hiyerarsik kiimeleme yontemlerinden
Ward yontemi, hiyerarsik olmayan
kiimeleme yontemlerinden K-
Ortalamalar yontemi ve iki adimmh
kiimeleme  yontemleri  kullanilarak
toplam 69 adet hisse  senedi
kiimelenmistir. Kiimeleme analizinde
kullanilan finansal gostergeler sirketlerin
finansal tablolarindan ve hisse senedi
fiyat hareketlerinden elde edilmistir.

Her {i¢ yonteme gore olusan kiimeler genel
itibariyle benzer sekillenmistir. Kiimeler,
finansal gdsterge ortalamalar1 ve hisse senedi
sayilar1 temel alinarak degerlendirilmis ve
tercih edilebilecek kiimeler belirtilmistir.

Senol ve Polatligil
(2020)

Diinya borsalar1 arast iligkilerin
ODH ile ortaya konulmasi
amaclanmustir.

19 ilke borsasinin 3 Ocak 2000-29
Aralik 2017 dénemine ait giinliik kapanig

endekslerini  kullanmustir.  Endeksler
giinlik getiri ve risk degerlerine
donistiiriilerek kiimeleme islemi
yapilmistir. Calismada,  kiimeleme

islemini gergeklestirmek tizere ODH
kullanilmugtir.

Sonuglar, gelismis ve gelismekte olan iilke
borsalariin birbirinden ayrildigini, geligmis
iilke borsalar1 arasindaki iliskilerin daha
yaygin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
kiiresel kriz doneminde borsalarda birlikte
hareket etme niteliginin azaldig, kiiresel kriz
sonrasinda ise borsalar arasi iligkilerin arttig
anlagilmugtir.
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Literatiir incelemesinde tespit edildigi lizere, c¢esitli c¢aligmalardaki kiimeleme
analizlerinde, ODH y6nteminin basarili sonuglar ortaya koydugu gézlemlenmektedir. Tekin
(2018) calismasinda, BIST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin kiimelenmesinde
fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, risk, ortalama getiri, temettii verimi, hisse basina
kar, 6zsermaye Karlilig1 gibi gostergeleri kullanmustir. Ozgalic1 (2016) c¢alismasmda BIST-
50 endeksinde yer alan 50 adet hisse senedinin giinliik standartlastirllmis getiri ve risk
degerlerini kullanarak hisse senetlerini ODH yontemini kullanarak kiimelere ayirmistir.
Nanda vd. (2010), calismalarinda, hisse senetlerinin fiyat bilgisi ve fiyat/kazan¢ orani,
piyasa degeri/defter degeri gibi gostergelerini kullanarak Bombay hisse senedi piyasasini k-
ortalamalar, ODH ve bulanik c-ortalamalar ydntemlerini kullanarak kiimelere ayrrmislardr.
Bu tez ¢alismasinda ise, BIST-100 endeksinde yer alan hisse senetleri, getiri ve risk bilgisi
disinda kalan diger gostergeler kullanilarak, ODH ydntemi ile birbirine benzeyen ve
benzemeyen hisse senetleri ortaya cikartilarak, belirli karakteristik ozellikleri yansitan
kriterlere gore kiimelendirilmistir. Elde edilen kiime bilgisi, yatirimcilarin yiiksek getiri
saglayan hisse senetlerini belirleyip, benzer 6zellik sergileyen diger hisse senetlerini portfoy

secimi yaparken goz onilinde bulundurmalarina olanak saglamistir.
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3. BOLUM

3. UYGULAMA

Hisse senetlerinin benzerlik veya farkliliklarina iliskin bilgilerin ortaya ¢ikartilmast,
etkin portfoylerin olusturulmasinda yol gosterici bir rol oynayacaktir. Bu bilgi sayesinde
yatirrmcilarin yiiksek getiri saglayan hisse senetlerini belirleyip, benzer 6zellik sergileyen
diger hisse senetlerini portfdy se¢imi yaparken goz Oniinde bulundurmalarina olanak
saglayacaktir. Kiimeleme analizi ile birlikte birbirlerine benzer 6zelliklere sahip olan hisse
senetleri bir araya toplanacak ve kiimeler arasi farkliliklar tespit edilecek, boylelikle
portféye hisse senedi se¢imi i¢in yogun ¢aba harcamak yerine kiimelerden en iyi performans
gosteren hisse senetleri veya en etkin kiimeler, etkin portfoy olusturmak igin
secilebilecektir. Bu durum Sekil 3.1.’de gosterilmistir.

KUMELER HiSSE SENETLERI

BisT-100 _ | — ETKIN
Veriler — H Y PORTFOY

Sekil 3.1. Etkin Portfoyiin Olusturulmasi (Nanda; 2010; 8795)

Calismada, ODH yontemi aracih@iyla, BIST-100 Endeksinde yer alan hisse
senetlerine ait belirli finansal gostergeleri girdi olarak kullanilarak, birbirine benzeyen ve
benzemeyen hisse senetlerinin ortaya ¢ikartilmasi ve etkin bir kiimelendirme yapilmasi

amaglanmaktadir.

Bu caligma ile ODH ydnteminin, portfdy yonetim siirecinin etkinligini artirmak

amaciyla kullanilabilir bir yontem oldugu gosterilmistir.
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3.1. Yontem

Calismada, yontem olarak yapay sinir aglarinin bir tiirii olan, danismansiz 6grenme
yontemi algoritmasina sahip, karmasik ve ¢ok boyutlu girdi verilerinin indirgenerek
gorsellestirilmesinde ve kiimeleme analizlerinde yaygin olarak kullanilan ODH yéntemi
kullanilmistir. Yontem, yorumlanmas: basit iki boyutlu bilesen (degisken) diizlemleri ve U-
Matris ¢iktist iireterek, hisse senetlerinin gostergeleri arasindaki iliskileri belirlemekte ve
birbirine benzer 6zellik gosteren hisse senetlerinin ayni kiime igerisinde kiimelenmesini

saglamaktadir.

3.1.1. Arastirma Modeli

Yapilan ¢alismanin arastirma modelini olusturan adimlar asagida siralanmastir:

1. Cahsmada kullamlacak BIST-100 Endeksinde islem goren hisse senetlerinin

belirlenmesi,
2. Calismada degisken olarak kullanilacak finansal gostergelerin belirlenmesi,

3. Cahismanin  orneklemini  olusturan  sirketlerin  finansal  gostergelerinin
Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Hisse Basina
Kar, Y1llik Ortalama Islem Hacmi (Lot), En Yiiksek Fiyat, En Diisiik Fiyat, Artis
Giin Sayisi, Azalis Giin Sayisi, Sabit Giin Sayisi, Aktif Karliligi (%) (Yillik),
Ozsermaye Karlilig1 (%) (Y1llik)) 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 yillar1 icin elde

edilmesi,

4. Calismanin 6rneklemini olusturan sirketlerin hisse senedi piyasasina ait bilgilerin
(glinliik acilis ve kapanis fiyati, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar, islem hacmi vb.)
2014, 2015, 2016, 2017, 2018 yillar1 i¢in elde edilmesi,

5. Sirketlerin finansal gostergelerinin ve hisse senedi piyasasina ait bilgilerinin

analiz edilebilmesi amaciyla her yil i¢in ayri ayri diizenlenmesi,

6. Her satir 6rneklem elemanini ve her siitun degiskeni temsil etmek {izere tim

verilerin listelenmesi,

7. Her satir 6rneklem elemanini ve her siitun degiskeni temsil etmek tizere her yila
ait verilerin Viscovery SOMine 7.2 yaziliminda 100x55 boyutunda olusturulan

matrise aktarilmasi,
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8. Viscovery SOMine 7.2 yazilimi kullanilarak veri setinin SOM algoritmast igin
bigimlendirilmesi ve her degiskene ait gézlem degerlerinin doniistiiriilerek analiz

i¢in hazir hale getirilmesi,

9. Analiz isleminin baglatilarak Viscovery SOMine 7.2 yazilimindaki adimlarin

uygulanmasi,

10. Analiz sonucunda U-Matris ve bilesen diizlemleri olusturularak, BiST-100

Endeksi hisse senetlerinin kiimelenmesi ve haritalarin gérsellestirilmesi,

11. Analiz sonuglarinin ¢ikt1 olarak raporlanmasi, elde edilen kiimeler kullanilarak
hisse senetleri ile finansal gostergeler arasindaki iliskilerin incelenmesi ve

yorumlanmasi,

12. BIST-100 Endeksinde etkin portfdy olusturulmasi igin &nerilen ydntemlerin

sonuclarmin 6lclilmesidir.

3.1.2. Evren ve Orneklem

Bu tez ¢alismasinda BIST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerini kiimelendirilmesi
amaclanmaktadir. Bu amagla 2014-2018 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST-100
Endeksinde islem goren sirketler bu ¢alismanin evrenini olusturmaktadir. Hisse senetleri
BiST-100 Endeksinde islem goren sirketler, siirekli degismektedir. Bu nedenle, Nisan 2019
dénemi itibariyle BIST-100 Endeksinde islem goren sirketler drneklem olarak dikkate
alinmistir. Bu sirketlerin 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik donemdeki verileri ¢alismada

kullanilmustir.

BiST-100 Endeksi: Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. Yildiz Pazar’da islem goren sirketler arasindan segilen 100 paydan
olugmakta olup BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylari da kapsamaktadir (Borsa
Istanbul, 2020: 5).

Yildiz Pazar: iki gruptan olugmaktadir. Sirketlerin Borsaya kotasyonunda halka arz
edilen paylarin piyasa degeri 150 milyon TL’nin iizerinde olanlardan 1 milyar TL’yi
gecenler Yildiz Pazar Grup 1’e, 1 milyar TL’yi gecemeyenler Yildiz Pazar Grup 2’ye

alinmaktadir.
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Arastirma kapsaminda Nisan 2019 dénemi itibariyle BIST-100 Endeksinde islem
goren sirketlerin, analiz siirecinde kullanilan kodu Tablo 3.1.’de gosterilmistir. Sirketlerin

unvan bilgileri ve sektor bilgileri Ek-1’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Veri Setinde Degiskenleri Kullamlan BIST 100 Endeksi Hisse Senetleri

SIRA | KOD SIRA | KOD SIRA | KOD SIRA | KOD SIRA | KOD
1 AFYON 21  |DOHOL | [41 |GSDHO 61 |KOZAA | |81 |TKFEN
2 AKBNK 22 |DGKLB 42 |GUBRF 62 |MAVI 82 | TOASO
3 AKSA 23 | DOAS 43 |SAHOL 63 |METRO | |83 |TRKCM
4 AKSEN 24 |ECZYT 44 |HEKTS 64 |MGROS| |84 |TCELL
5 ALGYO 25 | EGEEN 45 |HURGZ 65 |MPARK | |85 |TMSN
6 ALARK 26 |ECILC 46 |ICBCT 66 |NTHOL | |86 |TUPRS
7 ALBRK 27 |EKGYO | |47 [IEYHO 67 |NETAS 87 |THYAO
8 ANACM | |28 |ENJSA 48 |IHLGM 68 | ODAS 88 | TTKOM
9 AEFES 29 | ENKAI 49 |IHLAS 69 |OTKAR | |89 |TTRAK
10 |ANELE 30 |EREGL 50 | IPEKE 70  |OZKGY | |90 |GARAN
11 |ARCLK 31 |FENER 51 [ISDMR 71 |PRKME | [91 |HALKB
12 |ASELS 32 |FLAP 52 |ISFIN 72 |PGSUS 92 |ISCTR
13 |BERA 33 |FROTO 53 |ISGYO 73 |PETKM 93 |TSKB
14 |BJKAS 34 |GSRAY 54 |ITTFH 74 |POLHO 94  |SISE
15 |BIMAS 35 |GENTS 55 |KRDMD | |75 [SASA 95  |VAKBN
16 |BRSAN 36 | GEREL 56 | KARSN 76 |SODA 96 |ULKER
17 |CCOLA 37 |GLYHO | |57 |KARTN 77 |SKBNK | |97 |VESTL
18 |CEMAS 38 |GOODY | |58 |KCHOL 78 | SOKM 98 | YKBNK
19 |CEMTS 39  |GOLTS 59 | KORDS 79 |TATGD 99 | YATAS
20 |DEVA 40 | GOZDE 60 |KOZAL 80 |TAVHL 100 | ZOREN
3.2. Materyal

Bu boliimde 6zdiizenleyici haritalarin olusturulmasi igin, Borsa Istanbul BIST-100
Endeksinde islem goren hisse senetlerinden 01.01.2014 ile 31.12.2018 tarihleri arasinda (5
yillik siirede) siirekli islem gormiis hisse senetlerinin degiskenlerinin tanimlanmasi ve veri

setinin diizenlenmesi yapilmistir.

3.2.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Hisse senetlerine yatirnm yapan yatirimcilarin yatirim karart verirken ilgili hisse
senedi ile ilgili temel analiz ve teknik analiz yontemleriyle degerlendirmelerde bulundugu
bilinmektedir. Bu amacla, temel analiz kapsaminda firma analizine iliskin, Hisse Basina
Kar, Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Aktif Karlilig1 (%)
(Y1llik), Ozsermaye Karlihgi (%) gibi karlilik oranlarma iliskin gostergelerin degisken
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olarak kullanilmasina karar verilmistir. Teknik analiz kapsaminda ge¢miste olusana fiyat ve
islem bilgisine iliskin Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot), En Yiiksek Fiyat, En Diisiik
Fiyat, Artis Giin Sayisi, Azalis Giin Sayisi, Sabit Giin Sayis1 gibi gostergelerin degisken
olarak dikkate alinmasina karar verilmistir. Bu gostergelerin, yatirim yapilacak hisse senedi
ve sirkete iligskin bilgileri igerdigi diisiiniilmektedir. Bu gostergeler disinda, faaliyet oranlari
(stok devir hizi, aktif devir hiz1 vb.), likidite oranlar1 (cari oran, likidite orani vb.), finansal
yapt oranlar1 gibi gostergelerde bulunmaktadir. BIST-100 Endeksinde yer alan hisse
senetleri, farkli sektorlere ait olmasindan dolay1 farkli bilango yapisina sahiptir. Bu nedenle,
baz1 gostergeler bazi hisse senetleri i¢in hesaplanamamaktadir. Bu nedenle, tiim hisse
senetleri i¢in elde edilebilecek sekilde bu gostergelerin degisken olarak kullanilmasina karar

verilmistir.

Fiyat/Kazan¢ Orami (F/K), isletmenin her 1 TL’lik hisse basina net karia karsilik
yatirimcilarin o hisse senedine kag TL ddemeye razi olduklarini gosteren bir orandir. Hisse
senedinin piyasa fiyatinin, hisse basina dagitilan kara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Genel olarak, yiiksek bir oran degeri hisse senedi fiyatinin fazla yiikselmis oldugunun
gostergesi olarak kabul edilir (Demir, 2001: 118) Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)
orani, hisse senetlerinin piyasa degerinin defter degerine boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Defter degeri, dolasimda bulunan hisse senetlerinin nominal degerlerini
ifade etmektedir. Pratik olarak, isletmenin 6z sermaye tutarinin, hisse senedi sayisina
boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Demir, 2001: 119). Genel olarak, yiiksek bir oran
degeri hisse senedi fiyatinin fazla yiikselmis oldugunun gostergesi olarak kabul edilir. Hisse
Basia Kar (HBK), bilan¢o donem karinin 6denmis sermayeye gore belirlenmis hisse senedi

sayisina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Aktif Karlilig1, net karin aktif toplamina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Oran,
isletmenin varliklarini ne &lgiide verimli kullandigi &lgmeye yaramaktadir. Isletme
ortaklariin isetmeye sagladiklar1 sermayeye karsilik ne oranda getiri elde ettiklerini

Olgmektedir.

Yillik Ortalama Islem Hacmi, hisse senedinin yil igerisindeki giinliik islem hacmi
miktarlarinin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir. Hisse senedinin, En Yiiksek Fiyat ve
En Diisiik Fiyat bilgileri ise yil igerisinde hisse senedi fiyatinin ulastigi en yiiksek fiyat
diizeyi ve en diisiik fiyat diizeyini ifade etmektedir. Hisse senedinin bir yillik zaman dilimi

icerisinde giin sonu kapanis fiyatlar1 bir onceki giiniin kapanig fiyatiyla karsilastirilarak,
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hisse senedinin fiyat degisim yonii ortaya konulmaktadir. Hisse senedi fiyatinin bir dnceki
giine gore artis gosterdigi gilin sayist Artis Giin Sayisini, azalig gosterdigi glin sayis1 Azalig

Giin Sayisini, degismedigi giin sayisi toplami ise Sabit Giin Sayisini ifade eder.

2014 — 2018 yillar1 aras1 igin, Borsa Istanbul — BIST-100 Endeksinde islem gdren
sirketlerin, Fiyat/Kazang Orani (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Hisse Basina
Kar, Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot), En Yiiksek Fiyat, En Diisiik Fiyat, Artis Giin
Sayisi, Azalis Giin Sayisi, Sabit Giin Sayisi, Aktif Karlihg (%) (Yillik), Ozsermaye
Karlihigr (%) (Yillik) gibi 11 farkli degisken kullanilmasina karar verilmistir. Her bir
degiskenin 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarindaki degerleri ayr1 ayr1 belirlenmistir.
Elde edilen 55 adet degiskenin hepsine &zel bir kod verilmistir. Ornegin, Fiyat/Kazang
Orani (F/K) degiskeninin 2018 yilindaki degerini ifade etmesi i¢in “FK 2018 kodu, 2017
yilindaki degerini ifade etmesi i¢in “FK 2017” kodu kullanilmistir. Benzer sekilde, diger
degiskenlerde de bu kodlama prensibi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere
iliskin bilgiler Tablo 3.2.’de belirtilmistir.

Tablo 3.2. Veri Setindeki Degiskenler ve Kodlari

SIRA | KOD DEGISKEN OLCEK SIRA | KOD DEGISKEN OLCEK
1 FK_2018 Nicel 31 AR_2018 Nicel
2 FK_2017 ) Nicel 32 AR _2017 Nicel
3 | FK_2016 fg;t)/ Kazang Orant I"jcel 33 | AR 2016 | Artis Giin Sayist Nicel
4 FK_2015 Nicel 34 AR 2015 Nicel
5 FK_2014 Nicel 35 AR _2014 Nicel
6 PD 2018 Nicel 36 AZ 2018 Nicel
7 PD 2017 ) o Nicel 37 AZ 2017 Nicel
8 PD_2016 I];ggaes?i ]()Pe]%vjlr)l{)l))eﬁer Nicel 38 AZ 2016 | Azalis Giin Sayis Nicel
9 PD 2015 Nicel 39 AZ 2015 Nicel

10 |pD 2014 Nicel 40 AZ 2014 Nicel
11 |HB 2018 Nicel 41 SA 2018 Nicel
12 |HB 2017 Nicel 42 SA_2017 Nicel
13 |HB 2016 |Hisse Bagina Kar Nicel 43 SA 2016 | Sabit Giin Sayist Nicel
14 |HB 2015 Nicel 44 SA 2015 Nicel
15 |HB_2014 Nicel 45 SA 2014 Nicel
16 | oH 2018 Nicel 46 AK_2018 Nicel
17 | OH 2017 . Nicel 47 AK 2017 Nicel
= Yillik Ortalama Iglem ; = Aktif Karlilig1 (%) ;

1 Nicel 4 Nicel
8 |OH 2016 |\1acmi (Lot Ic® 8 |AK 2016 | vy i
19 | OoH 2015 Nicel 49 AK_2015 Nicel
20 | OH 2014 Nicel 50 AK 2014 Nicel
21 | MX_ 2018 Nicel 51 OK_2018 Nicel
22 | MX_2017 Nicel 52 OK_2017 Ozsermaye Karlihial Nicel
23 | MX 2016 | En Yiiksek Fiyat Nicel 53 [OK 2016 | ) (Ym?k) & Nicel
24 | MX 2015 Nicel 54 OK_2015 Nicel
25 MX 2014 Nicel 55 OK_ 2014 Nicel
26 | MN_2018 Nicel
27 | MN_2017 Nicel
28 |MN 2016 |En Disiik Fiyat Nicel
29 | MN_2015 Nicel
30 | MN_2014 Nicel
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3.2.2. Veri Setinin Tanimlanmasi

BiST-100 Endeksinde islem géren sirketlerin mali tablolarma iliskin bilgiler, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir. Diger yandan
sirketlerin pay senetlerine iliskin yillik piyasa verilerinin bir kismu (giinliik agilis ve kapanis
fiyati, en yiksek ve en disik fiyatlar, islem hacmi) Yahoo Finance
(https://finance.yahoo.com) internet sitesinden RStudio (Version 1.2.5001) yazilimi

kullanilarak piyasa ve pay bilgilerine iliskin ge¢mis verilerden elde edilmistir. Diger kismi

ise FINNET (Financial Information News Network - https://www.finnet.com.tr) internet

sitesinden web tabanli bir iirlin olan, Stockeys Pro (https://www.stockeys.com) iiriiniine

abone olunarak satin alinmistir. Calismada; 11 tane ana degisken kullanilmustir. Her bir
degiskenin 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarindaki degerleri ayr1 ayr1 belirlenmistir.

Fiyat/Kazang Orani (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Hisse Bagina Kar,
Aktif Karlilign (%) (Yillik), Ozsermaye Karlilig: (%) (Yillik) degiskenlerine iliskin veriler

www.finnet.com.tr internet sitesinden Stockeys Pro iriiniine (https://www.stockeys.com)

abone olunarak satin alinmistir. Veriler her bir sirket i¢in Microsoft Office Excel 2019
dosya bi¢imi seklinde ayr1 ayri elde edilmistir. Daha sonra Tablo 3.3.’te belirtilen bigimde

ilgili veri tablosuna aktarilmstir.

Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot), En Yiiksek Fiyat, En Diisiik Fiyat, Artis Giin

Sayisi, Azalis Giin Sayisi, Sabit Giin Sayist degiskenine iligkin veriler, Yahoo Finance

(https://finance.yahoo.com) internet sitesinden Microsoft Office Excel 2019 dosya bigimi
seklinde her bir sirket i¢in ayr1 ayr1 elde edilmistir. Daha sonra Microsoft Office 2019 Excel
uygulamasinda bazi hesaplama formiilleri, veri filtreleme adimlar1 ve uyarlanmis makrolar
kullanilarak yillik ortalama hacim elde edilmistir. Daha sonra Tablo 3.3.’te belirtilen

bicimde ilgili veri tablosuna aktarilmistir.

Borsa Istanbul — BIST-100 Endeksinde islem goren sirketlerin, bu degiskenlerinin
olusturdugu tablonun satirlarinda sirket bilgileri (100 satir), siitun kisminda ise degiskenler

(55 siitun) yer almaktadir. Veri tablosu Tablo 3.3.’te gosterilmistir.
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Tablo 3.3. Veri Tablosu Ornek Gosterimi

Siitun No 1 2 3 4 5 55
Satir No | KOD FK_2018 | FK_2017 | FK_2016 | FK_2015 | FK_2014 | ..... |OK_2014
1 AFYON 109,87 14,40 82,38 43,16 38,16| ..... 21,67
2 AKBNK 5,59 6,52 6,49 8,95 10,96 | ..... 13,60
3 AKSA 6,61 8,06 13,50 9,70 8,44 ... 15,07
4 AKSEN 56,16 7,09 0 0 4535| ... 3,94
5 ALGYO 1,74 3,55 2,94 2,22 264 ... 18,46
6 ALARK 0 6,70 8,56 0 29,07 ... 2,93
7 ALBRK 9,81 5,88 4,92 3,92 6,20 ..... 15,37
8 ANACM 5,12 10,88 2,57 14,28 8,72 ... 7,59
9 AEFES 120,58 95,90 0 0 o ..... -5,96
100 ZOREN 72,94 90,06 0 0 Of...... -34,65

3.2.3. Veri Setinin Diizenlenmesi

Veri tablosu satirlarinda hisse senedi isimleri (100 satir), siitun kisminda ise
degiskenler (55 siitun) yer alacak bicimde Tablo 3.3.’te gosterildigi gibi 5.500 gozlemden

olusacak bir matris seklinde diizenlenmistir.

X11 X120 Xi4

. . X21 X2 0 Xog
Veri Seti = | . . : :

xnl cee cee xnd

Kiimeleme analizi, bilinen en iyi tanimlayict bir veri madenciligi yontemidir.
Kiimeleme analizinin amaci, n adet birim (satir) ve d adet degiskenden (siitundan) olusan bir
veri seti matrisindeki gozlemleri, grup icinde homojen ve gruplarin birbirleriyle heterojen

ozellik gosterdigi gruplara ayirmaktir.

Homojen gruplarin olusturulmasi faktor analizi ile karigtirilabilmektedir. Buradaki
ayrim noktasi olarak faktor analizinde d kadar istatistik degiskeni k kadar yeni degiskene
dontistiirtiliirken (k<d), kiimeleme analizinde n kadar gézlem g kadar alt gruba ayrilir (g<n).
Faktor analizinde degiskenler kiimelenirken, kiimeleme analizinde birimler (¢calismamizda
hisse senetleri) kiimelendirilir. Veri seti matrisindeki degiskenler nicel o6lgekli
degiskenlerden olusmaktadir. Bazen veri matrisindeki bazi birimlere ait 6zelliklerin veri

degerleri eksik olabilmektedir.
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degerleri hesaplanamamustir.

Veri tablosunda 5.500 adet gozlemden 420 tanesinin eksik oldugu tespit edilmistir.
Ornegin, FENER hisse senedinin 2014-2018 yillarinda kar elde etmedigi, bu nedenle
Fiyat/Kazan¢ Oram1 (F/K) ve Hisse Basina Kar degiskenlerinin (FK_2018, FK 2017,
FK_2016, FK_2015, FK_2014, HB_2018, HB_2017, HB_2016, HB_2015, HB_2014)

Veri tablosunda eksik gbzlem olan satirlar (hisse senetleri) kontrol edilmistir. 55 adet

degisken oldugu igin her bir sirket i¢in 55 adet gozlem olmasi gerekmektedir. Hisse

senetlerine ait eksik gozlem sayilar1 Tablo 3.4.’te belirtilmistir.

Tablo 3.4. Veri Setinde Eksik Gozlem Olan Hisse Senetlerinin Belirlenmesi

EKSIK EKSIK EKSIK
SIRA | KOD GOZLEM SIRA | KOD GOZLEM SIRA KOD GOZLEM
SAYISI SAYISI SAYISI

1 |[AFYON 0 36 |0zZKGY 0 71 ALARK 4
2 | AKBNK 0 37 |PETKM 0 72 GUBRF 4
3 |AKSA 0 38 |POLHO 0 73 KRDMD 4
4 |ALBRK 0 39 |SAHOL 0 74 METRO 4
5 |[ALGYO 0 40 [SASA 0 75 TMSN 4
6 | ANACM 0 41 |[SISE 0 76 TTKOM 4
7 | ANELE 0 42 | SKBNK 0 77 AEFES 6
8 | ARCLK 0 43 | SODA 0 78 IEYHO 6
9 |ASELS 0 44 |TATGD 0 79 IHLAS 6
10 [BIMAS 0 45 | TAVHL 0 80 MGROS 6
11 [BRSAN 0 46 | TCELL 0 81 ODAS 6
12 | CEMTS 0 47 | TKFEN 0 82 ZOREN 6
13 | DEVA 0 48 | TRKCM 0 83 BERA 7
14 [DOAS 0 49 | TSKB 0 84 DGKLB 8
15 |ECZYT 0 50 [TTRAK 0 85 DOHOL 8
16 |EKGYO 0 51 | TUPRS 0 86 HURGZ 8
17 [ENKAI 0 52 | ULKER 0 87 KARSN 8
18 [EREGL 0 53 | VAKBN 0 88 CEMAS 10
19 |FLAP 0 54 | VESTL 0 89 GLYHO 10
20 | FROTO 0 55 [ YATAS 0 90 ICBCT 11
21 |GARAN 0 56 | YKBNK 0 91 IHLGM 12
22 | GENTS 0 57 | EGEEN 1 92 BJKAS 13
23 | GEREL 0 58 | KOZAL 1 93 FENER 17
24 | GOLTS 0 59 | TOASO 1 94 GSRAY 17
25 |GooDY 0 60 |CCOLA 2 95 MAV/| 24
26 | GSDHO 0 61 |ECILC 2 96 GOZDE 25
27 |HALKB 0 62 | IPEKE 2 97 ISDMR 34
28 |HEKTS 0 63 |ITTFH 2 98 MPARK 37
29 |ISCTR 0 64 | KOZAA 2 99 ENJSA 39
30 |ISFIN 0 65 | NETAS 2 100 SOKM 44
31 [I1sGYo 0 66 |NTHOL 2

32 |KARTN 0 67 |PRKME 2

33 | KCHOL 0 68 | THYAO 2

34 |KORDS 0 69 |PGSUS 3

35 |OTKAR 0 70 | AKSEN 4
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Bu incelemelerden sonra olmasi gereken 55 adet gozlem iizerinden eksik sayisi fazla
olan hisse senetlerinin veri tablosundan ¢ikartilmasina karar verilmistir. Bu nedenle, SOKM
(44 eksik gozlem), ENJSA (39 eksik gozlem), MPARK (37 eksik gozlem), ISDMR (34
eksik gozlem), GOZDE (25 eksik gozlem), MAVI (24 eksik gézlem) olmak {izere 6 adet

hisse senedi veri tablosundan ¢ikartilmistir.

Benzer durum, veri tablosunda eksik gozlem olan siitunlarda (degiskenler) da kontrol
edilmistir. 100 tane hisse senedi oldugu i¢in her bir degisken igin 100 adet gbzlem olmasi
gerekmektedir. Ancak 6 adet hisse senedi veri tablosundan g¢ikartildigi igin 94 gozlem

olmas1 gerekmektedir. Degiskenlere ait eksik gozlem sayilar1 Tablo 3.5.’te belirtilmistir.

Tablo 3.5. Veri Setinde Eksik Gozlem Olan Degiskenlerin Belirlenmesi

EKSIK EKSIK EKSIK
SIRA| KOD |GOZLEM SIRA| KOD |GOZLEM SIRA| KOD |GOZLEM
SAYISI SAYISI SAYISI

1 |AK 2017 - 21 |AZ 2015 - 41 |OK_2018 3

2 |MX 2018 - 22 |AZ 2014 - 42 | OK_2017 3

3 |MN_2018 = 23 |SA 2015 = 43 | OK_2016 3

4 |AK 2016 = 24 | SA 2014 = 44 | OK_2015 3

5 |AK 2015 - 25 |PD 2015 - 45 |OK_2014 3

6 |AK 2014 - 26 |PD_2014 - 46 |HB_ 2017 9

7 |PD_2017 3 27 | SA 2018 1 47 |FK 2017 9

8 |MX 2017 - 28 |OH_2017 1 48 |FK 2014 14

9 [|MN_2017 - 29 |AR 2017 1 49 |HB 2014 15
10 |PD_2016 - 30 |AZ 2017 1 50 |FK 2018 18
11 |OH_2015 - 31 |SA 2017 1 51 |HB 2018 18
12 |OH_2014 - 32 |OH_2016 1 52 |HB_2015 23
13 |MX 2016 - 33 |AR 2016 1 53 |FK 2015 23
14 |MX 2015 - 34 |AZ 2016 1 54 |HB_2016 24
15 |MX_ 2014 - 35 |SA 2016 2 55 |FK 2016 24
16 |MN_2016 - 36 |PD 2018 3

17 |MN_2015 - 37 |AK_2018 3

18 |MN_2014 - 38 |OH_2018 3

19 |AR_2015 - 39 |AR 2018 3

20 |AR_2014 - 40 |AZ 2018 3

Bu incelemelerden sonra olmasi gereken 94 adet hisse senedi iizerinden eksik gozlem
sayis1 fazla olan degiskenlerin say1 olarak az olmasi ve ODH algoritmasmin eksik driintiiyii
tamamlayabilme yeteneginden dolayr veri tablosundan degisken g¢ikartilmasi geregi

duyulmamustir.

Bu diizenlemeden sonra veri tablosu satirlarinda hisse senedi bilgileri (94 satir), siitun

kisminda ise degiskenler (55 siitun) yer alacak sekilde Tablo 3.3.’te gosterildigi gibi 4.953
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gozlemden olusacak bir matris seklinde Microsoft Office Excel 2019 dosyasi bigiminde

diizenlenmistir.

3.2.4. Veri Setinin Normallestirilmesi

Veri seti diizenlendikten sonra sayisal Olgekle oOlgeklendirilmis degiskenler igin
normallestirme (standartlastirma) islemi uygulanmalidir. Normallestirme islemi analiz

sonuclarinin dogru olabilmesi i¢in gereklidir.

Veri setini normallestirmek i¢in kullanilabilecek c¢esitli yontemlerden daha once
bolim 2.3.5.’te bahsedilmistir. Ancak veri setini normallestirmek icin ayrica bir ¢alisma
yapilmamistir. Ciinkii, veri setinin normallestirilmesi i¢in ¢alismada kullanilan yazilimin
(Viscovery SOMine 7.2) modiili kullanilmistir. Viscovery SOMine 7.2 yazilimi verileri bu
modiil sayesinde otomatik olarak normallestirebilmektedir. Yazilimin veri doniistiirme ara

yiizli Sekil 3.2°de gosterilmistir.

Attributes: 59 data records 0 missing values (0,00%) Not up-to-date!

"hisse" A
X2FK_2018
XTFK_2017
X2FK_2016
XTFK_2015
X2FK_2014
X7PD_2018
X2PD_2017
XZPD_2016
X2ZPD_2015
X2PD_2014
X7HB_2018
X™HB_2017
X7HB_2016
X™HB_2015
X7™HB_2014
XQH_2018
X2 0H_2017 (@ None
X70H_2016
X2 0H_2015 O sigmoid 0,32601 1,8139 Automatic
X2 0H_2014
X2 MX 2018 O Logarithmic 0,220649 Automatic
XMX_2017

Frequency

00 1,35 2,70 405 540 675 810 945 10,80 12,15 13,50
Attribute Value

Update < Back Next Finish Cancel Help

Sekil 3.2. Viscovery SOMine 7.2 Yazilimi Veri Diizenleme Modiilii

Belirli bir degiskenin frekans dagilimi1 bazi uygunsuz gozlemlere sahip olabilmektedir.
Ornegin, degerler dagilimimin belirli bir araliginda y181lmis olabilir. Bu durumda, degiskeni
dontigtiirmek gerekli olabilir. Bir doniisiim uygulanarak, degiskenin dagilimi diizenlenebilir.
Yazilimda muhtemel doniisiim secenekleri, None, Sigmoid ve Logarithmic olarak

sunulmustur (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 58).
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Veri setindeki her bir degisken, istenirse oldugu gibi birakilabilir. Bunun igin None

secenegi kullanilmalidir.

Veri doniisimii, bir degiskenin dahili goésterimini belirtilen islevle yeniden
tamimlamaktadir. Bu, gozlemler arasindaki mesafeleri degistirecek ve bu nedenle, veri seti
icindeki gercek komsuluk iliskilerini etkileyecektir. Yazilimda veri donilisiimi, uzaklik
mesafelerini hesaplamak i¢in yapilmaktadir. Bununla birlikte, kiimeleme sonuglarinin
istatistiksel raporlarini da igeren sonraki tiim adimlarda doniistiirilmemis orijinal verileri
kullanmaktadir. Yazilim kullanim kolaylig1 agisindan veri doniisiimii i¢in Gradient ve Offset

seceneklerini varsayilan parametreler olarak saglamaktadir.

Belirli bir degiskenin gozlemlerinin histogramin sol ucunda yogunlagsmasi durumunda,
egitim siirecine yaklasik olarak esit bir yogunluk dagilimiyla baglamak tercih edilebilir. Bu
tir verilere Logarithmic bir doniisim uygulamak, logaritmik fonksiyonun histogramdaki
kiigiik degerlere daha yiikksek bir "¢Ozliniirlik" vermesi nedeniyle dagilim esitlenir.
Dolayisiyla, degiskenin daha kiigiik degerleri verilerin kiimelenmesi iizerinde daha gii¢lii bir

etkiye sahiptir.

Asirt u¢ degerler iceren bir dagilimda daha dengeli bir dagilim elde etmek icin
Sigmoid islevi uygulanabilir. Bu doniisiim dagilimin merkezini uzatir ve en yiiksek ve en
diistik degerleri sikistirir. Varsayilan, Gradient ve Offset segenekleri kullanilarak, Sigmoid

doniisiimii aykir1 degerlerin egitim siireci lizerindeki etkisi azaltilir.

Gradient, verilerin  x ekseninde ne kadar '“sikistirlldigimi"  belirtir.

Sadece Sigmoid doniisiimleri i¢in belirtilebilir. Gradient degeri 0'dan biiyiik olmalidir.

Offset degeri istege gore belirlenebilir. Offset, Logarithmic doniisiimler i¢in 6z
niteligin minimum degerinden az olmalidir. Automatic secenegini segerek, Gradient ve

Offset i¢in asagidaki degerler kullanilir.

Sigmoid doniistimleri i¢in Gradient 2/s 'dir ve varsayilan Offset ortalama Xx'tir.
Logarithmic doéniisiimler i¢in, Offset degiskenin minimum degerinden Xmin'den biraz daha

kiigiiktiir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 58):

A

T (3.1)

Burada, A =X - Xmin V€ S, X degiskeninin standart sapmasidir.
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3.3. Analiz

Ozdiizenleyici haritalarm olusturulmasinda Viscovery Software GmbH firmasi
tarafindan iretilen Viscovery SOMine 7.2 yazilimmin Visual Clusters, Explore and
Classify, Enterprice Data modiillerini igeren siirlimiinden yararlanilmistir. Yazilim ilgili
firmadan alt1 ay siire icin {icretsiz temin edilmistir. Yazilima iliskin lisans bilgileri ve

analizler i¢in kullanilan kisisel bilgisayarin donanimina iliskin bilgiler EK-2’de sunulmustur.

Viscovery SOMine 7.2 yazilimi, verilerin yazilima girilmesinden, verilerin
diizenlenmesi, degiskenlerin tanimlanmasi, haritalarin olusturulmasi, kiimelerin gézlenmesi
ve istatistiksel verilerin elde edilmesi islemlerini saglayacak sekilde bir proses (siirec) olarak

tasarlanmistir. Asagida bu yazilimdan bazi siireglere iliskin goriintiilere yer verilmistir.

Sekil 3.3’te goriilebilecegi gibi ilk asama olan Preprocess adiminda, ilk olarak veri
setinin yazilama girisi yapilmakta daha sonra verilerin diizenlenmesi, degiskenlerin
tanimlanmasi yapilabilmektedir. Ayrica gozlemlerin frekans dagilimlari incelenerek, veriye
iligkin gozlemin silinmesi, doniistiiriillmesi veya baska bir deger ile degistirilmesi
saglanabilmektedir. Yapilan diizenlemeler, bir ayar dosyasina kaydedilmektedir. Ayrica,
Sekil 3.3.’te goriilebildigi gibi her adim i¢in alternatif diizenlemeler yapilarak ¢ok cesitli

kiimeleme alternatifleri lizerinde calisilabilmektedir.

@ Viscovery SOMine - [Project_eleme] O

& rile Edit View Window Help - & x

FOIBS DT LuddO

Ready NUM

Sekil 3.3. Viscovery SOMine 7.2 Yazilimi Onislem Asamasi

Ikinci adim olan Cluster asamasinda bir onceki adimdan transfer edilen ayar

dosyasindan devam edilerek haritalarin olusturulmasi i¢in degiskenler ile ilgili parametreler
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ayarlanmakta ve haritalar olugturulmaktadir. Bu adimin gorseli Sekil 3.4.’te gosterilmistir.
Bu adimda baz1 degiskenler i¢in 6ncelik ayarlamasi yapilabilir. Bu ayar, Priority ekraninda
yapilmaktadir. Tiim degiskenler i¢in bu ayar, standart bir bicimde 1 olarak secili
gelmektedir. Ancak arastirmaci Ornegin bu katsayiyi, onemli degiskenler icin 1.2, ¢ok
onemli degiskenler i¢in 1.5 ve daha az Oneme sahip degiskenler i¢in 0.7 olarak
diizenleyebilir (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75). Harita olusturma adiminda
cikti katmanindaki diigiim sayisi, egitim algoritmasina iliskin parametreler ve kiimeleme

yontemi tercihleri belirlenebilmektedir.

@ Viscovery SOMine - [Project_eleme] - o

& file Edit View Window Help - & x
PEHS0LELudd @
s

1 choose Data Mart ori 3 Create Map

]

!

i

]

i

!

:

]

i

i

 cpomir 3
) oo 3

i

Sekil 3.4. Viscovery SOMine 7.2 Yazilimi Kiimeleme Asamasi

Sekil 3.5.’te goriilebilecegi gibi kiimelerin olusturulmasindan sonra yazilim ara
yiiziinde, harita ve kiimeler pencereleri acilmaktadir. Bu adimda, haritalar ve kiimeler

gozlemlenebilmekte, harita ve kiimeler ile ilgili istatistiksel veriler raporlanabilmektedir.
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| File Edit View Map Cluster Segmentation Window Help
L [E1=] = =
reblalbdes ?BREARSLLI AP RRARAE|Q
(! [cluster v [<New> v
@ o100 0o 2 65100 o e DTN P ===
FK_2018 HB_2018 HB_2017 HB_2014 OK_2014 OK_2015 OK_2016 .
T — A
s i s
L L] I |
| 3
- L | i
_—  ——— p————  p—— -——c
e et | B | B | At
o 1 1s 121)] 000 1 7] o000 1ear| o000 1318 3528 8 17 83
OK_2018 PD_2018 FK_2014 OK_2017 AK_2017
1 i Ad - J
| . i 1
—-—— = & — oo -——, - =
_—_ ==l s
200 144 84 74 | 80 64 45 22 7 O 2 1307| 74 40 1s 102| 3119 1 38 91| 3929 A5 4 30| 2818 5 14 43
HB_2015  FK_2015  MN_2015 _ MX_2015  MX 2016 MN_2017
—_— | _— — — — _—
B | B (=]
000 1 azs| 01 4a231e1| o0 1 10 208 o 1 10 1e| o 1 18 3ss| o 1 18 sn| o 1 12 2a8
v
I bist100.data_2 bist100_data_eleme.D1.N1H3PTMS - Cluste = ==]
Cluster Descripti.. Abs. Prof.. Frequency FK 2018 HB_2018 HB_2017 HB_2014 OK 2014 OK_ 2015 OK_20°
SOM-Ward-Clusters c1 02630  59,57% 85 07 072 047 1247 1083 4
- ®c2 05825  2660% 199 97 526 298 1965 1M 13
€3 1,4002 13,83% 146 02 0,05 0,05 -1093 -15,34 =19
< >
Reference group for Profile is Entire map: 94 records (100%) Cluster C 2: 25 records (26,6%) 505 nodes

Sekil 3.5. Viscovery SOMine 7.2 Yazilimi Kiimeleme Sonuglarinin Raporlanmast

3.3.1. Veri Setinin Yazilima Girilmesi ve Diizenlenmesi

Analiz asamasindan Onceki asamada diizenlenen, 94 adet hisse senedi (satir) ve 55
adet degiskenden (siitun) olusan veri tablosunun, Microsoft Office Excel 2019 yazilimdaki
goriintiisi Sekil 3.6.’da verilmistir. Her bir satir hisse senedi kodu her bir siitun ise 11 farkli

ana degiskene ait 5 yillik degerleri gostermektedir.

] bist100_data_yeni - Excel
Dosya Girig  Ekle Sayfa Diizeni Formiiller  Veri Gozden Gegir ~ Goriinim  Yardim Q Ne yapmak istediginizi séyleyin
AL2 i S 133

A R ) T U v W X Y z AA AB AC AD AE

1 "hisse" ~ |OH_2017 ~|OH_2016 - OH_2015 - OH_2014 ~ | MX_20: - MX_20{ - MX_20: - MX_20: - MX_20: - IMN_20! - MN_20 - MN_20 - MN_20! - IMN_20; - ,
2 |"AFYON" 5973212 7181239 6032196 3371397 8,30 9,94 9,16 31,00 6,30 4,45 6,80 4,76 4,01 1,65
3 |"AKBNK" 25669453 29107131 19642105 17422412 9,60 9,19 7,67 8,18 7,80 4,58 6,32 5,53 5,29 4,79
4 |"AKSA" 441459 349956 260332 157750 17,84 14,56 10,82 12,10 8,50 7,20 9,06 7,00 7,36 6,50
5 |"AKSEN" 2534920 2974895 1955951 1389642 5,20 4,20 3,03 3,50 3,19 2,52 2,81 2,00 2,29 2,10
6 |"ALGYD" 223697 311980 99483 78567 58,05 52,80 43,86 30,35 22,65 37,62 37,16 23,34 19,35 17,85
7 | "ALARK" 5716233 4086014 1362459 1825380 3,88 4,04 2,35 2,35 2,74 1,91 2,20 1,54 1,52 1,95
8 |"ALBRK" 5780274 1630068 799547 768618 1,74 1,85 1,72 1,85 1,82 1,06 1,10 1,10 1,29 131
9 |"ANACM" 2646959 3256360 2104400 1355323 3,79 2,66 1,64 1,39 1,21 2,46 1,57 0,91 0,91 0,86
10 "AEFES" | 405661,3478 299296,116 173403,8142 184021,2072 28,74 24,8 22,62 26,05 294 17,65 17,86 14,41 18 20,65
11 "ANELE" 3136226 2036331 1378145 897900 4,10 3,88 1,80 1,47 1,56 1,52 1,29 1,00 0,83 0,92
127"ARCLK" 1814773 1396855 969939 1030068 22,02 27,46 22,52 16,90 15,60 11,39 19,14 13,57 13,05 10,70
13 "ASELS" 8516811 1363396 919431 873705 34,96 47,26 13,10 8,70 6,10 19,03 12,05 8,25 5,53 3,81
14 "BERA" 1819532 726664 347073 404533 1,15 117 1,08 1,32 1,88 115 0,76 0,74 0,80 1,08
157"BJKA5" 8548534 22869454 3099394 5590340 4,45 6,17 6,62 2,63 2,86 1,57 3,75 2,13 1,68 1,76
16 "BIMAS" 661840 904842 499276 465598 90,05 82,85 63,50 62,15 53,95 62,55 48,00 46,62 42,75 37,10

Sekil 3.6. Veri Tablosunun Microsoft Office Excel 2019 Yaziliminda Diizenlenmesi
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Microsoft Office Excel 2019 programinda olusturulan veri tablosu, yaziliminda

mevcut olan “veri al” 6zelligi kullanilarak, Viscovery SOMine 7.2 yazilima aktarilmistir.

Sekil 3.7.’de yazilima aktarilmis veri seti goriilmektedir.

TIFK 2018 TIFK 2017 73 FK_2016 TIFK 205 TIFK_2014 73HB_2018 73HB_2017 TIHB_2016 73HB_2015 7IHB 204 730H_2018 73 0H_2017 730~
0311179000009769  0.106257376904652 032465024605 5321825306825 ; 0018755346067 DOOIAAMSIISEH  00432365657813465 024 0021835019866 0073223200100282 0071
00463500635504626  0.0ABTI0S79A201617  D0Z5576354679800  0.110987103174603 0,008 ' % 0038 3 s |0 o
00S4B1EI778401370  00SOAME162927981  00S0157DHIN98 0. 00379113018597997 0027 00333539221741816 | Q043536838338580 | 0.0062083006156182
ESHEIONTUE  0023T01IB06TS O 0 00t 5 0 0 Q0033IIBII  0.0347900416011651
o1 001153620 0 %26 0340 “ o 0382028 0 00013626244732627
0 0.0494391971664699  0.0337339901477833 0 0.022235990637477%6 0 0.025751072961374 00163304514889529 0 000833333333333333  0,0325703398566718
08 33 : 00T ’ 0006198 ¢ 5 oo o 0,048134022489967
el 34 0 9, 0054 7128353¢ 0 0.0329811079090618 0012777777
0707%HE209917 0 0 0 Q00MS03E232277 | D0OSI60SIIAT O 0 o 000490263509082738  00HG72E4SI964205 002
0097MSI07M6641  OONESIINIHG  00I01BOIBITTH 010 0 a00 00152598 3 oo 8 0005 00TS0GIEAT0MEN  00IBMETIIONMT 0020
0.111710062004644 4 013 0012567E0MB0MI  QOI4ZINSTV6IA | 002304I25H1AZ2  DDGIATIMETEING 0 57425 3 o013
1 0 s 049 00 o oot 0 o1 Q10MoI2E34628 0013
0285721977111 0530108618654073 0 072ME0IBEN 0 0000543672371283579 |0.001907486886027%6 0 000123533045089561 0 0 Q022010614698 0007
- g 03965466351829%)  0.894739916256157 0 0 0 00O0ISIHIAIIIT 000G O 0 D02E10BIESUI  QINGTINTS 0227
mast bl 5 0. 1321 4 88 %3 %’ 84453981 0070° 5 0. 0009231379336526092  0.00811323792938608 0,009
N 0,0379001492784873  0.0503584651711924 0, 0 0 o0 000337131000691864  0.0063740893086363 0,002
S o20smsesiy  02m20207R08 0 1 003 s56 0011602610 00 0 0 s58 0004
o 0 o ° 0 0 0 0 ) 0 009SIGI0AINET  QOS4GRIMENS! 0031
o 001313 0azi4sazz7eeTRY X 2 o 0030641 1106656835 0,008
15 ) 5 020 oo 000741158270537369 0 s oot
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Sekil 3.7. Veri Tablosunun Yazilima Girilmesi

Viscovery SOMine 7.2 yaziliminda eksik veriler ile ilgili su diizenlemeler yapilmistir:

Eksik verilerin tamamlanmasi: Veri tablosu satirlarinda sirket bilgileri (94
satir), stitun kisminda ise degiskenler (55 siitun) yer alacak sekilde Tablo
3.3.te gosterildigi gibi 4.953 gozlemden olusacak bir matris seklinde
diizenlenmistir.  Ancak, bazi hisse senetlerinde baz1  degiskenler
gozlemlenmemistir. Eksik go6zlemin oldugu hisse senetleri Tablo 3.4.’te
gosterilmistir.  Yazilimda, eksik verilerin diizenlenebilmesi i¢in, Missing
Values segenegi bulunmaktadir. Bu secenek yardimiyla, degiskenlerdeki eksik
veriler, bireysel olarak ya da topluca, yeni bir deger ile degistirilebilmektedir.
Ornegin, eksik veriler segenek olarak, oldugu gibi birakilabilir, degisken
setindeki en diigiik gozlem, en yiiksek gozlem veya degiskenin ortalama degeri
ile doldurulabilir, ya da baska bir deger girilebilir. Calismada bu degisken
baska deger = 0, olarak diizenlenerek, veri setindeki 217 eksik gozlem, 0

olarak diizenlenmistir.
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ii.  Veri setinin normallestirilmesi: Degiskenlerin frekans dagilimi incelenerek,
verilere dontstiirme islemi uygulanmistir. Yazilimda muhtemel dontisiim
secenckleri, None, Sigmoid ve Logarithmic olarak sunulmustur (Viscovery
SOMine User’s Manuel, 2018: 58). Veri setinin normallestirilmesi i¢in
Logarithmic segenegini kullanmak, logaritmik fonksiyonun histogramdaki
kiigiik degerlere daha yiiksek bir "¢oziiniirliik" vermesi nedeniyle dagilim daha
dengeli hale getirmektedir. Calismada tiim degiskenler i¢in Logarithmic

dontistiirme uygulanmustir.

iii.  Degiskenlerin oncelik sirasinin belirlenmesi: Calismada belirlenen 55 adet
degiskenin Oncelik siras1 tiimii icin standart deger olarak belirlenen 1 degeri
kullanilmigtir. Yani, tiim degiskenlere kiimeleme algoritmasinda esit sans

taninmastir.

3.3.2. Ozdiizenleyici Haritalarin Olusturulmasi

Haritalarin olusturulabilmesi i¢in Cluster asamasinda Create Map adiminda haritalar
ile ilgili parametrelerin tanimlanmast yapilmalidir. Sekil 3.8.’de goriildiigli gibi yazilimda
degiskenler ile ilgili parametreler ayarlanmakta ve haritalar olusturulmaktadir. Calismada
Viscovery SOMine 7.2 yazilimi {lizerinde parametreler degistirilerek ¢ok sayida alternatif
kiimeleme sonuglar1 elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglar arasindan en uygun sonucu

verdigi diisiiniilen kiimeleme sonucu tesadiifi olarak secilmistir.

D=fine Map Parameters - = “
tap Size Initial Cluztering
Mumber of nodes: | 2000 Clugter method: | SO0 W ard-Clusters W
(®) Automatic map format Mumber of clusters: automatic v
() Square map
() Ratio: 7h =

4

Training Parameters
Tengion: 05

Schedule:

Mormal Y]

< Back Cancel Help

Sekil 3.8. Harita Parametrelerinin Tanimlanmasi
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Haritada kag¢ adet néron (diiglim) kullanilacaginin arastirmaci tarafindan belirlenmesi
gerekmektedir. Daha fazla ndron belirlenmesi daha detayli haritalarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ancak egitim siiresi buna bagli olarak uzamaktadir. Elde edilen
haritadaki ndronlar altigen bir 1zgarada diizenlendiginden ve bir format (harita orani)
dikkate alindigindan, gergek haritadaki ndronlarin sayist belirtilenden biraz farkli olabilir

(Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75).

Calismada, 94 adet hisse senedi lizerinden kiimeleme yapildig: igin, ndron sayisi bu
saymin 10 kat1 olacak bi¢imde yaklasik olarak 936 olarak sec¢ilmistir. Harita formati
Automatic olarak seg¢ilmistir. Yazilim bu girdilere bagli olarak, 39 x 23 boyutunda bir harita

iiretmistir.

Noronlarin birbirleriyle egitim agamasinda ne kadar rekabet¢i davranacaklari haritanin
gerginlik parametresi ile belirlenir. Bu deger ne kadar kiigiikse harita veri setine daha iyi
adapte olarak, kendisini uyumlastirmaya c¢aligir (yani, verilerdeki farkliliklar daha iyi temsil
edilir). Bu deger 0.3 ile 2 arasinda degismektedir. Calismada cesitli degerler kullanilarak
cok sayida alternatif kiimeler elde edilmistir. Nihai olarak, bu deger 1.5 olarak belirlenmistir

(Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75).

Haritalama igin bir egitim siireci belirtilmelidir. Egitim siireci i¢in Onceden
tanimlanmis {i¢ parametre segenegi bulunmaktadir. Fast, Normal, Accurate. Hizli bir egitim
stireci i¢in Fast segilmelidir. Standart bir egitim siireci igin Normal secenegi secilebilir.
Daha yiiksek dogruluk i¢in Accurate tercih edilmektedir. Bu ayar, Normal ayardan daha
fazla yineleme adimi gerektiren ve bu nedenle daha uzun bir egitim siireci gerektiren bir
yontemdir (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75). Calismada egitim siireci, Normal

olarak se¢ilmistir.

Kiimeleme isleminin yapilabilmesi i¢in kiimeleme yontemi segilmelidir. SOM-Ward-
Clusters, Ward-Clusters, veya SOM-Single-Linkage Clusters seceneklerinden birisi

secilebilir. Caligmada kiimeleme yontemi SOM-Ward Clusters olarak se¢ilmistir.

SOM-Ward Clusters yontemi, her bir digimi (gozlemi) ayrt bir kiime olarak
tanimlayarak kiimeleme islemine baslar. Boylelikle gozlem sayisi kadar kiime olusur. Daha
sonra algoritmanin her adiminda, SOM-Ward mesafe 6l¢iisiine gére minimum mesafeye
sahip iki kiime birlestirilir. Yani, bu 6zel uzaklik 6l¢iimiinde komsu olmayan kiimelerin

mesafesinin her zaman daha yiiksek oldugunu tanimlayarak, komsu iki kiimenin topolojik
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olarak harita iizerindeki konumunu dikkate alarak komsu kiimelerin birlestirilmesini
saglamaktadir (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 165).

3.3.3. Kiimelendirme ve Kiimelerin Goriintiilenmesi

Ozdiizenleyici haritalar yontemi ham haliyle kiimeler hakkinda detayli bilgi
vermemektedir. Kiimeleri daha belirgin bir hale getirmek i¢in bazi ek islemlerin
uygulanmasi1 gerekir. Viscovery SOMine 7.2 yazilimda ise kiimeleme algoritmasi ile
Ozdiizenleyici haritalar bir arada kullanilmakta ve ortaya ¢ikan haritalarin yorumlanmasi

daha kolay olmaktadir.

Kiimeler olusturulduktan sonra yazilim ara yiiziinde, harita ve kiimeler pencereleri
acilmaktadir. Bu adimda, haritalar ve kiimeler gézlemlenebilmekte, harita ve kiimeler ile

ilgili istatistiksel veriler raporlanabilmektedir.

Veri setinde var olan kiimelerin ortaya ¢ikarilmasi i¢in 55 adet degiskenin tamami
dikkate alinarak, 936 diigiim (noron) sayisi olacak sekilde SOM-Ward kiimeleme yontemine

gore yapilan kiimelendirme islemini sonucunda 11 adet kiime ortaya ¢ikmuistir.

Kiime haritalarinin gorsel olarak sunulmasinda farkli gdsterim sekilleri mevcuttur.

Bunlar, su sekilde belirtilebilir:

Diiz Gosterim: Sekil 3.9.’da yer alan diiz gosterimde; kiimeler tek renkte ve kiime
hatlar1 belirgin olmadan (kontursuz olarak) goriintiilenir. Bu gosterim sekli, standart bir

gorsellestirmedir ve kiimelerin daha belirgin bir sekilde goriintiilenmesini saglar.
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Sekil 3.9. Flat Clusters (ODH Sonrasi Olusan Kiimelerin Diiz Gosterimi)

Golgeli Gosterim: Sekil 3.10.°da yer alan golgeli gosterimde, kiimeler farkl
renklerde goriintiilenmektedir. Kiimenin merkezine yakin olan diigiimler agik renkte
gosterilmekte, daha koyu renklerde belirtilen diigiimler merkezden daha uzak oldugunu
ifade etmektedir. Burada merkez terimi, harita goriintiilleme alanini degil, veri setindeki

agirliklarin merkezini ifade etmektedir.

Sekil 3.10. Shaded Clusters (ODH Sonrasi Olusan Kiimelerin Gdlgeli Gosterimi)

124



Genel Golgeli Gosterim: Sekil 3.11.’de yer alan genel golgeli gosterimde tek tek
kiimeler gosterilmemekte bunun yerine diigimlerin haritanin merkezinden uzakliklari
belirtilmektedir. Merkezdeki diigiimler kirmizi olarak belirtilmekte, merkeze olan uzaklik
arttikca sari, yesil ve mavi renkte gosterilmektedir. Burada merkez terimi, harita

gortintiileme alanini degil, veri setindeki agirliklarin merkezini ifade etmektedir.

NN THY A GARAN VAKHEN FENER GRRAY GLYHO  CEMAS  HURGE i
GilIBRE NETAS 150TH YEHNE [ FHONL
HALKH SEFES ca 1
TR skank C 5 BIKAS
SAHIH akle O 4
MGROS VESTL ZOREN
C8 AFYEIN ERECGL IHLEGM
ITTHH KARSH
ICELL C10
CEOHLA K FEN
PGS KCHE HESAN BERA
BC2Y T
ARCLE C1 KR
GOLTS ULKER KRS SE TR
ENKAL N THEL
TAVHL [HIAS SISk ERGY ShHENK
TERASCH GORHITY
BIMAS FRONTC ALBRK  ISFIN
AKSA FATGHY SOA FEV A PETEM ANACM C7
OTKAR [ C2 AMELE
ITRAK
FGEEN ISKR
KARTN TUPRS ALGY O KA ASELS POLHO HEKTS CEMIS YATAS SASA  FLAP GEREL O2RGY GENTS 18GYOGSH

Sekil 3.11. Global Shading (ODH Sonras1 Olusan Kiimelerin Genel Gélgeli Gosterimi)

U-Matris Gosterim: Sekil 3.12.°de yer alan U-Matris gosterimde, diigiim rengi,
diigimiin komsularina olan medyan uzakligin1 (ortanca mesafesini) belirtir. Uzaktaki
diigiimler koyu renkte gosterilir. Haritanin “yogun” bir bolgesine ait olan diiglimler agik

renkte gosterilmistir.
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Sekil 3.12. U-Matris Ciktist (ODH Sonrasi Olusan Kiimelerin U-Matris Gosterimi)

Ward Hiyerarsik kiimeleme ve Ozdiizenleyici haritalar birlikte olusturulmasmdan
sonra ortaya ¢ikan U-Matris, Sekil 3.12.’de goriilebilir. U-Matris ayn1 zamanda Kohonen
katmanidir. Kag¢ kiimenin olacagi bu matris yardimiyla belirlenmektedir. Bu haritada acik
renkler daha fazla hisse senedinin bulundugunu, dolayisiyla bir kiimelenmeyi ifade
etmektedir. Bu haritadaki koyu renkler ise haritanin o bdlgesinde gozlem olmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla haritadaki koyu renkler, kiime sinirlarin1 belirlemektedir. U-
Matrislere bakilarak kiime sayis1 belirlenebilmektedir.

Calismamizda BIST-100 Endeksinde yer alan 94 adet hisse senedi 11 kiimeye
ayrilmistir. Kiimelerde yer alan hisse senetleri Tablo 3.6.’da gdsterilmistir. Calismada
ortaya c¢ikan kiimeler gerek harita tizerindeki goOsterimlerde gerek tablo igindeki
gosterimlerde, sirasiyla C1, C2, C3, C4, C5, C6, C7, C8, C9, C10 ve C11 bi¢iminde
kodlanarak gosterilmistir. Bu kiimelere iliskin, kiimelerdeki gozlemlerle ilgili bazi
istatistiksel veriler ve her bir birimin (hisse senedinin) ilgili kiimelerde bulunma yiizdesi
Tablo 3.7.’de yer almaktadir.
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Tablo 3.6. Hisse Senetlerinin Kiimelere Dagilimi

KUMELER
C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11
AFYON ANACM AKSEN CEMAS AKBNK ALGYO ALBRK CCOLA AEFES BERA IEYHO
AKSA ANELE ALARK DGKLB GARAN BIMAS GENTS GOLTS BJKAS ICBCT IHLAS
ARCLK CEMTS ECILC DOHOL HALKB EGEEN GSDHO GUBRF FENER IHLGM
ASELS DEVA IPEKE GLYHO ISCTR FROTO ISFIN MGROS GSRAY
BRSAN EKGYO ITTFH HURGZ SAHOL KARTN ISGYO NETAS
DOAS ENKAI KOZAA KARSN THYAO KOZAL METRO PGSUS
ECZYT FLAP KRDMD ZOREN VAKBN OTKAR 0ZKGY TMSN
EREGL GEREL NTHOL VESTL TOASO SKBNK TTKOM
GOODY HEKTS ODAS YKBNK TTRAK TSKB
KCHOL PETKM PRKME TUPRS
KORDS POLHO
SODA SASA
TATGD SISE
TAVHL TRKCM
TCELL YATAS
TKFEN

ULKER
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Tablo 3.7. Kiimeler ile ilgili Tanimlayic1 Istatistikler

KUMELER

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11
Kiime
Eleman 17 15 10 7 9 10 9 8 4 3 2
Sayis1
(adet)
Frequency 0,1809 0,1596 0,1064 0,0745 0,0957 0,1064 0,0957 0,0851 0,0426 0,0319 0,0213
FK_2018 14,2 15,5 8,9 10,8 4.8 8,7 6 13,3 30,1 33,7 6,9
FK_2017 11,6 15,5 10,9 394 13,2 14,8 6,8 23,4 37,4 55,1 4,9
FK_2016 16,1 8,3 6,5 0 5,7 38,3 13 14,7 56,8 24,8 1,9
FK_2015 17,14 11,05 5,79 0 9,16 15,83 5,57 27,51 0 19,42 0
FK_2014 18 54 21 0 11 18 23 25 0 457 13
PD 2018 1,331 1,428 0,746 1,041 0,606 3,29 0,723 1,46 0,26 2,33 0,94
PD 2017 2,1 2,46 1,4 34 0,86 4,53 0,63 2,28 0,37 2,28 1,88
PD 2016 1,87 1,26 1,25 3,14 0,73 4,34 0,57 4,02 0,28 0,99 0,41
PD 2015 1,795 1,057 0,842 2,15 0,792 4,252 0,561 2,876 0,363 1,08 0,31
PD 2014 2,37 1,19 1,13 1,97 1,22 4,65 0,71 2,87 0,44 1,21 0,38
HB_ 2018 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 22,1 0,4 0,8 0 0 0
HB_ 2017 1,21 0,59 0,77 0,01 1,34 10,83 0,36 1,4 0,07 0,04 0,03
HB_ 2016 0,83 0,49 0,14 0 1,01 7,14 0,19 0,23 0 0,01 0,04
HB_2015 1,08 0,3 0,15 0 0,97 7,83 0,41 0,69 0 0,01 0
HB_ 2014 1,16 0,2 0,21 0 0,89 5,33 0,39 1,41 0 0,01 0
OH 2018 4.072.848 | 10.581.181 | 16.932.929 | 22.919.393 | 43.288.073 | 876.736 0.339.334 | 4.492.073 | 4.734.340 0 17.427.677
OH_2017 4.271.406 | 7.791.633 | 15.786.795 | 20.515.596 | 31.633.286 | 522.783 6.804.366 | 2.481.974 | 5.450.642 | 3.382.427 | 24.570.434
OH 2016 3.577.877 | 5.663.537 | 7.902.970 | 7.998.032 | 37.406.982 | 580.375 3.901.598 | 2.235.918 | 9.178.357 | 1.152.831 | 5.950.507
OH_2015 2.007.219 | 3.422.714 | 3.938.423 | 4.889.599 | 22.498.749 | 318.102 2.120.466 | 1.518.025 | 1.924.190 | 1.405.683 | 2.948.179
OH_2014 1.812.205 | 4.318.913 | 3.785.097 | 4.236.968 | 21.637.758 | 324.068 2.243.409 | 1.044.706 | 1.928516 | 2.192.602 | 5.642.400
MX_ 2018 16,5 8,6 55 35 10,8 152,8 2,3 21,6 14,7 1,3 0,7
MX_2017 15,8 6,7 48 2,6 10,4 131,8 1,7 23 13,3 1,3 0,6
MX_2016 11,5 3.3 2,7 1,5 7,5 113,1 1,5 19,5 14,7 1,2 0,4
MX_2015 12,4 2,5 3.2 1,6 9,1 117,3 1,5 23,3 13,9 1,6 0,3
MX_2014 9,1 2,1 31 1,5 8,8 83,7 1,4 21,7 13,5 38 0,4
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Tablo 3.8. Kiimeler ile ilgili Tanimlayic istatistikler (Devamr)

MN_2018 8,9 3,5 2,6 11 54 89,9 11 10,8 6,7 1,3 0,2
MN_2017 8,9 2,6 2 11 59 85,9 11 13,8 9,5 11 0,3
MN_2016 7 1,7 1,5 0,9 51 72,8 0,9 12,7 8,2 1 0,2
MN_2015 7,1 1,6 1,7 0,9 55 67 0,9 13,5 8,8 0,9 0,2
MN_2014 55 13 1,7 0,8 5 48,5 0,9 14,3 9,3 0,9 0,3
AR_2018 116,1 115,8 109 101,3 115,6 116,8 99,3 115 106,8 0 73,5
AR_2017 124,4 1247 118,5 104,1 123,8 129,6 94,8 122 115,8 27,3 78
AR_2016 1214 1176 103,8 89,4 120,8 120,3 93,2 120,8 122,3 53 57
AR_2015 115,6 110,8 104,9 86,3 114,8 121 93,6 116 113,5 93,7 51
AR_2014 1215 110,2 107,1 84 129 123,6 94,8 1241 115,3 94,7 53
AZ_ 2018 126,2 124,3 128,9 119,9 1274 130,1 107,6 129,5 129,3 0 84
AZ_ 2017 118,8 109,7 113 102,9 119,6 118,6 95,3 1215 125,5 25,7 84,5
AZ_2016 120,1 106,8 116,8 99,3 119,8 1251 96,6 1241 121,5 64,7 56
AZ_2015 123,5 111,2 1251 101,7 128,4 122,8 104,7 127 122 102,3 60,5
AZ_2014 1119 100,8 116 91,4 1104 1131 99,8 1131 117,3 115 66,5
SA_2018 8,7 10,9 13,1 29,9 8 4,1 44,1 6,5 15 251 93,5
SA_2017 9,8 18,7 215 46 9,7 4,8 62,9 9,5 11,8 200 90,5
SA_2016 8,5 25,6 29,4 61,3 9,4 4,6 60,2 51 6,3 132,3 137
SA_2015 13,9 31 23 65 9,8 9,2 54,8 10 17,5 57 1415
SA_2014 17,6 40 27,9 75,6 11,6 14,3 56,4 13,8 18,5 41,3 1315
AK_2018 8,52 9,92 4,65 9,54 1,88 20,18 579 0,92 0,07 0,35 1,29
AK_2017 8,61 10,8 14,28 0,5 1,41 14,87 5,26 3,17 0,47 0,32 0,82
AK_2016 6,79 10,2 1,43 0 1,32 13,18 3,35 1,6 0,28 0,06 1,19
AK_2015 6,96 7,55 1,48 0 1,84 15,63 5,7 3,37 0 0,09 0
AK_ 2014 8,94 54 3,52 0 1,96 14,72 6,75 5,59 0 0,16 041
OK_2018 18,81 20,08 10,29 19,23 13,91 40,44 13,33 2,93 0,23 2,31 5,29
OK_2017 19,3 20,9 26,5 4,7 12,8 33,7 12,3 17 0,4 2,1 4,1
OK_2016 14,6 19,4 2,92 0 11,9 29,09 9,44 2,63 0 0,77 6,64
OK_2015 14,83 14,72 3,06 0 12,03 31,79 15,07 8,26 0 0,18 0
OK_2014 17,83 10,24 9,47 0 13,45 28,25 15,15 15,46 0 0,74 0,76
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Kiimelerin ayirici 6zellikleri su sekilde ifade edilebilir;

C1 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 17’si, yani veri
setinin %18,09’u bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Imalat sektdriinde
Kimya ila¢ Petrol Lastik ve Plastik Uriinler alt sektdriinde bulunan toplam sekiz adet hisse
senedinden ¢ tanesi (AKSA, GOODY ve SODA) bu kiimede kiimelenmistir. Bu alt
sektordeki hisse senetlerinin dort tanesi de C2 kiimesinde kiimelenmistir. Ayrica, bu
kiimede yer alan toplam on yedi adet hisse senedinin on tanesi Imalat sektdriine, dort tanesi

Mali Kurumlar sektorii Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektoriine aittir.

C2 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 15’i, yani veri
setinin %15,96’s1 bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Insaat ve Baymdirlik
Isleri sektoriinde bulunan toplam iki adet hisse senedinin her ikisi de (ANELE ve ENKAI)
bu kiimede kiimelenmistir. BIST-100 Endeksinde Imalat sektoriinde Kimya ilag Petrol
Lastik ve Plastik Uriinler alt sektoriinde bulunan toplam sekiz adet hisse senedinden dort
tanesi (DEVA, HEKTS, PETKM ve SASA) bu kiimede kiimelenmistir. Ayrica BIST-100
Endeksinde imalat sektoriinde Tas ve Topraga Dayali Imalat alt sektériinde bulunan toplam
dort adet hisse senedinden iki tanesi (ANACM ve TRKCM) bu kiimede kiimelenmistir. Bu
iki hisse senedi de BIST-100 Endeksinde yer alan iki adet cam sanayii imalatgisidir. Ayrica,
bu kiimede yer alan toplam on bes adet hisse senedinin dokuz tanesi imalat sektériine, iki
tanesi Mali Kurumlar sektorii Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektdriine, iki tanesi Insaat

ve Bayimdirlik Isleri sektériine aittir.

C3 Kiimesi: Caligmada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 10’u, yani veri
setinin %10,64’ii bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Madencilik ve Tas
Ocakgiligr sektoriinde bulunan toplam dort adet hisse senedinden tii¢ tanesi (IPEKE,
KOZAA ve PRKME) bu kiimede kiimelenmistir. Ayrica, BIST-100 Endeksinde Elektrik
Gaz ve Su sektoriinde bulunan toplam ii¢ adet hisse senedinden iki tanesi (AKSEN ve
ODAS) bu kiimede kiimelenmistir. Ayrica, bu kiimede yer alan toplam on adet hisse
senedinin dort tanesi Mali Kurumlar sektorii Holdingler ve Yatirim Sirketleri alt sektoriine,
lic tanesi Madencilik ve Tas Ocakeilig1 sektoriine, iki tanesi Elektrik Gaz ve Su sektoriine

aittir.
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C4 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 7’si, yani veri
setinin %7,45’1 bu kiimede yer almaktadir. Bu kiimede yer alan toplam yedi adet hisse
senedinin dort tanesi Imalat sektdriine, iki tanesi Mali Kurumlar sektorii Holdingler ve

Yatirim Sirketleri alt sektOriine aittir.

C5 Kiimesi: Caligmada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 9’u, yani veri setinin
%9,57’si bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Mali Kuruluslar sektdriinde
Bankalar alt sektoriinde bulunan toplam dokuz adet hisse senedinden bes tanesi (AKBNK,
GARAN, HALKB, ISCTR ve YKBNK) bu kiimede kiimelenmistir. Bu alt sektérdeki hisse
senetlerinin ii¢ tanesi de (ALBRK, SKBNK ve TSKB) C7 kiimesinde kiimelenmistir.
Ayrica, bu kiimede yer alan toplam dokuz adet hisse senedinin yedi tanesi Mali Kurumlar

sektoriine (Bes tanesi Bankalar alt sektoriine) aittir.

C6 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 10’u, yani veri
setinin %10,64’ii bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Imalat sektoriinde
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari alt sektoriinde bulunan toplam on
adet hisse senedinden bes tanesi (EGEEN, FROTO, OTKAR, TOASO ve TTRAK) bu
kiimede kiimelenmistir. Ayrica, bu kiimede yer alan toplam on adet hisse senedinin yedi
tanesi Imalat sektoriine (Bes tanesi Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim

Aragclar alt sektoriine) aittir.

C7 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 9’u, yani veri setinin
%9,57’si bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Mali Kurumlar sektoriinde
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: alt sektoriinde bulunan toplam dort adet hisse senedinden
iki tanesi (ISGYO ve OZKGY) bu kiimede kiimelenmistir. Ayrica, bu kiimede yer alan

toplam dokuz adet hisse senedinin sekiz tanesi Mali Kuruluslar sektoriine aittir.

C8 Kiimesi: Caligmada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 8’1, yani veri setinin
%8,51°i bu kiimede yer almaktadir. Bu kiimede yer alan toplam sekiz adet hisse senedinin

dort tanesi Imalat sektoriine aittir.

C9 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 4’{i, yani veri setinin
%4,26’s1 bu kiimede yer almaktadir. BIST-100 Endeksinde Egitim, Saglik, Spor ve Diger
Sosyal Hizmetler sektoriinde bulunan toplam 3 adet hisse senedinin her {igii de (BJKAS,
FENER ve GSRAY) bu kiimede kiimelenmistir.
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C10 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 3’i, yani veri
setinin %3,19’u bu kiimede yer almaktadir. Bu kiimeye 0zgli bir sektdrel ayrigma

gbozlemlenmemistir.

C11 Kiimesi: Calismada kullanilan toplam 94 adet hisse senedinin 2’si, yani veri
setinin %2,13’i bu kiimede yer almaktadir. Bu kiimeye 0zgii bir sektdrel ayrigma

gozlemlenmemistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, BIST-100 Endeksinde yer alan ve ¢alismaya konu
olan 94 adet hisse senedinin, 38 tanesi Imalat sektorii, 33 tanesi Mali Kuruluslar sektoriine

iliskin olup, geri kalan 23 tanesi farkli dokuz sektore aittir.

Imalat sektoriinde yer alan 38 adet hisse senedinin, 10 tanesi C1 kiimesinde, 18 tanesi
C2 kiimesinde, 7 tanesi C6 kiimesinde, 4 tanesi C4 kiimesinde, 4 tanesi C8 kiimesinde
kiimelenmistir. C3, C5, C7 ve C9 kiimelerinde birer tane bulunurken, C10 ve C11

kiimelerinde sektore ait hisse senedi gozlemlenmemistir.

Mali Kurumlar sektoriinde yer alan 33 adet hisse senedinin, C8 ve C9 kiimeleri harig
diger kiimelere dagildigi goriilmektedir. Ancak bu sektore ait Holdingler ve Yatirim
Sirketleri alt sektoriine ait 18 adet hisse senedinin, C6, C10 ve C11 kiimeleri hari¢ diger
sekiz kiimeye dagildigi1 gbzlemlenmistir. Bankalar alt sektoriine ait 9 adet hisse senedinin, 5
tanesinin C5 kiimesine, 3 tanesinin C7 kiimesine ve 1 tanesinin de C10 kiimesine dagildig
gozlemlenmistir. Dolayisiyla bankalara ait hisse senetlerinin belirgin bir sekilde

kiimelendigini soylemek miimkiindiir.

Degiskenlere iliskin haritalar, kiimelere gore Sekil 3.13.’te gosterilmistir.
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Sekil 3.13. Degisken Haritalar
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AZ_2018 AZ_2017 AZ_2016 AZ_2014

Sekil 3.14. Degisken Haritalar1 (Devami)

3.3.4. Degiskenler ve Kiimelerin Incelenmesi

Calismanin bu boliimde Sekil 3.13.’te yer alan degiskenlerin hepsi ayri ayri

incelenmistir.

Kiimelerin yillar itibariyle Fiyat/Kazang Orani (F/K) degiskeni haritas1 Sekil 3.14.’te
verilmistir. 2014 yil1 i¢in oldukca yiiksek ortalamada seyreden oraninin 2018 yilinda diisiis
gosterdigi gozlenmektedir. Bunun nedeni olarak, 2014 yilinda sirketlerin yiiksek kar
dagitimi yaptig1, sonraki yillarda ise bazi firmalarin kar elde edemeyip zararla karsilastigi,
bazi firmalarin ise Kar pay1 dagitmadigi veya daha az tutarda kar payr dagittig1 soylenebilir.
Ozellikle, C4 kiimesinde ve C9 kiimesinde kiimelenen hisse senetlerinde bu durum daha net

goriilebilmektedir.
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Sekil 3.15. Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K) Degiskeni Haritasi

Fiyat/Kazang Oranmi (F/K) ile ilgili Tablo 3.8.’de verilen kiimelerin tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, C1 kiimesinde yillar itibariyle 11,60 — 18 araliginda, C8
kiimesinde ise 13,30 — 27,51 araligindadir. Bu iki kiimede Fiyat/Kazang (F/K) oraninin
istikrarli olarak seyrettigini soylemek miimkiindiir. Benzer sekilde 2014 yili gozlemi dikkate
alinmazsa C3 kiimesinde 5,79 — 10,9 araliginda, C2 kiimesinde 8,03 — 15,50 araliginda

seyrettigi gozlenmektedir.

C4 kiimesinde yer alan sirketlerin 2014, 2015, 2016 yillarinda, C9 kiimesinde yer alan
sitketlerin de 2014 ve 2015 yillarinda kar dagitimi yapmadiklar1 sdylenebilir. C10
kiimesinin, 2014 yili gézlemi dikkate alinmazsa, 19,42 — 55,10 araliginda yillar itibariyle
ortalama olarak en yiiksek Fiyat/Kazang (F/K) oranina sahip oldugu, C11 kiimesinin de 1,90
— 13 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en diisiik Fiyat/Kazang (F/K) oranina sahip

oldugu soylenebilir.
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Tablo 3.9. Fiyat/Kazang Oran1 (F/K) Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime |FK 2018 FK_2017|FK_2016 | FK_2015| FK_2014 | Ortalama
C1 14,2 11,6 16,1 17,14 18 15,41
C2 155 155 8,3 11,05 54 20,87
C3 8,9 10,9 6,5 5,79 21 10,62
c4 10,8 39,4 0 0 0 10,04
C5 48 13,2 57 9,16 11 8,77
C6 8,7 14,8 38,3 15,83 18 19,13
C7 6 6,8 13 5,57 23 10,87
C8 13,3 23,4 14,7 27,51 25 20,78
c9 30,1 374 56,8 0 0 24,86
C10 33,7 55,1 24,8 19,42 457 118,00
C11 6,9 49 1,9 0 13 5,34

Kiimelerin yillar itibariyle Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) degiskeni haritasi

Sekil 3.15.’te verilmistir. 2014, 2015 ve 2016 yilari i¢in birbirine yakin ortalamada seyreden

oraninin 2017 yilinda en yiiksek diizeyde ve 2018 yilinda en diisiik seviyede oldugu

gozlenmektedir.
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Sekil 3.16. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Degiskeni Haritasi

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oran ile ilgili Tablo 3.9.’da verilen, kiimelerin

tanmimlayict istatistikleri incelendiginde, C7 kiimesinde yillar itibariyle 0,56 — 0,72

araliginda, C6 kiimesinde ise 3,29 — 4,65 araligindadir. Bu iki kiimede Piyasa Degeri/Defter

Degeri (PD/DD) oranimin istikrarli olarak seyrettigini soylemek miimkiindiir. C6 kiimesinin,
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3,29 — 4,65 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yliksek Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) oranina sahip oldugu, C9 kiimesinin de 0,26 — 0,44 araliginda yillar
itibariyle ortalama olarak en diisiik Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranina sahip

oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.10. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Degiskeni Tanimlayicr Istatistikler

Kiime |PD 2018|PD 2017 |PD 2016 |PD 2015|PD 2014 |Ortalama
C1 1,331 2.1 1,87 1,795 2,37 1,89
C2 1,428 2,46 1,26 1,057 1,19 1,48
c3 0,746 14 125 | 0842 1,13 1,07
c4 1,041 3,4 3,14 2,15 1,97 2,34
C5 0,606 | 0,86 0,73 0,792 1,22 0,84
C6 3,29 4,53 434 | 4252 | 465 4,21
C7 0723 | 0,63 0,57 0561 | 0,71 0,64
c8 1,46 2,28 4,02 2,876 2,87 2,70
C9 0,26 0,37 0,28 0,363 | 0,44 0,34
C10 2,33 2,28 0,99 1,08 1,21 1,58
C11 0,94 1,88 0,41 0,31 0,38 0,78

Kiimelerin yillar itibariyle Hisse Basina Kar degiskeni haritas1 Sekil 3.16.°da
verilmistir. 2014, 2015 ve 2016 yilar i¢in birbirine yakin ortalamada seyreden oraninin
2017 yilinda artig gosterdigi ve 2018 yilinda en yiiksek seviyede oldugu gozlenmektedir.
Hisse Basina Kar oranmi, Fiyat/Kazang Orani (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) oranu ile birlikte degerlendirmek gerekir.
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Sekil 3.17. Hisse Basina Kar Degiskeni Haritas1

Hisse Basina Kar degiskeni ile ilgili Tablo 3.10.’da verilen, kiimelerin tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, C5 kiimesinde yillar itibariyle 0,89 — 1,60 araliginda, ClI
kiimesinde ise 0,83 — 1,60 araligindadir. Bu iki kiimede Hisse Basina Kar degiskeni oraninin
istikrarli olarak seyrettigini sdylemek miimkiindiir. C6 kiimesinin, 5,33 — 22,10 araliginda
yillar itibariyle ortalama olarak en yiliksek Hisse Basina Kar degiskeni oranina sahip oldugu
sOylenebilir. C4 kiimesinde yer alan sirketlerin 2014, 2015, 2016 yillarinda, C9 kiimesinde
yer alan sirketlerin de 2014 ve 2015 yillarinda kar dagitimi yapmadiklar1 Fiyat/Kazang
Orani (F/K) degiskeni yorumlanirken ifade edilmistir. Buna bagli olarak, C4 ve C9
kiimelerinde bu yillarda Hisse Bagina Kar oranim1 gozlemlenmedigi ve ortalamanin diisiik
seviyelerde oldugu sOylenebilir. Buna ilave olarak, C10 ve C11 kiimelerinde de Hisse
Basmma Kar oranlarinin ortalama olarak en diisiik seviyelerde oldugunu sdylemek

mumkundiir.
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Tablo 3.11. Hisse Basina Kar Degiskeni Tanimlayic Istatistikler

Kiime |HB_2018|HB_2017|HB 2016 |HB 2015|HB_2014 | Ortalama
C1 16 1,21 0,83 1,08 1,16 1,18
C2 0,6 0,59 0,49 03 0,2 0,44
C3 0,4 0,77 0,14 0,15 0,21 0,33
c4 03 0,01 0 0 0 0,06
C5 16 1,34 1,01 0,97 0,89 1,16
C6 22,1 10,83 7,14 7,83 5,33 10,65
C7 0,4 0,36 0,19 0,41 0,39 0,35
C8 08 14 0,23 0,69 1,41 0,91
C9 0 0,07 0 0 0 0,01
C10 0 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01
C11 0 0,03 0,04 0 0 0,01

Kiimelerin yillar itibariyle Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot) degiskeni haritas1 Sekil
3.17.’de verilmistir. 2014 yilindan itibaren her yil artis gosteren Yillik Ortalama islem
Hacmi degiskeninin 2018 yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir.
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Sekil 3.18. Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot) Degiskeni Haritas

Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot) degiskeni ile ilgili Tablo 3.11.°de verilen,
kiimelerin tanimlayici istatistikleri incelendiginde, C5 kiimesinin, 21.637.758 — 43.288.073
araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek Yillik Ortalama Islem Hacmi
degiskenine sahip oldugu, C6 kiimesinin de 318.102 — 876.736 araliginda yillar itibariyle
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ortalama olarak en diisik Yillik Ortalama Islem Hacmi degiskenine sahip oldugu

sOylenebilir.

Tablo 3.12. Yillik Ortalama Islem Hacmi (Lot) Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime |OH_2018 |OH_2017 |OH_2016 |OH_2015 |OH_2014 |Ortalama
C1 4.072.848| 4.271.406| 3.577.877| 2.007.219| 1.812.205| 3.148.311
C2 10.581.181| 7.791.633| 5.663.537 | 3.422.714| 4.318.913| 6.355.596
C3 16.932.929|15.786.795| 7.902.970| 3.938.423| 3.785.097 | 9.669.243
C4 22.919.393|20.515.596 | 7.998.032| 4.889.599| 4.236.968|12.111.918
C5 43.288.073 | 31.633.286 | 37.406.982 | 22.498.749 | 21.637.758 | 31.292.970
C6 876.736 522.783 580.375 318.102 324.068 524.413
C7 9.339.334| 6.804.366| 3.901.598| 2.120.466| 2.243.409| 4.881.835
C8 4.492.073| 2.481.974| 2.235.918| 1.518.025| 1.044.706| 2.354.539
C9 4.734.340| 5.450.642| 9.178.357| 1.924.190| 1.928.516| 4.643.209
C10 0| 3.382.427| 1.152.831| 1.405.683| 2.192.602| 1.626.709
Cl1 17.427.677|24.570.434 | 5.950.507 | 2.948.179| 5.642.400|11.307.839

Kiimelerin yillar itibariyle En Yiiksek Fiyat degiskeni haritast Sekil 3.18.’de
verilmistir. 2014 yilindan itibaren her y1l artis gdsteren En Yiiksek Fiyat degiskeninin 2018

yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Bu durum hisse senetlerinin piyasa

fiyatlarinin artan bir egilim gosterdigi seklinde yorumlanabilir.
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Sekil 3.19. En Yiiksek Fiyat Degiskeni Haritasi




En Yiiksek Fiyat degiskeni ile ilgili Tablo 3.12.’de verilen, kiimelerin tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, C9 kiimesinde yillar itibariyle 13,30 — 14,70 araliginda, C8
kiimesinde ise 19,50-23,30 araligindadir. Bu iki kiimede fiyat degiskenin yilikselme egilimin
diistik oldugu ve dengeli bir fiyat artis1 oldugu sdylenebilir. C6 kiimesinin, 83,70 — 152,80
araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek diizeyde fiyat degiskeni artigina sahip
oldugu, C11 kiimesinin de 0,30 — 0,70 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en diisiik
diizeyde fiyat degiskeni artisina sahip oldugu sdylenebilir. Bunun anlami, piyasa fiyati
olarak yiiksek fiyat diizeyine sahip hisse senetlerinin C6 kiimesinde, diisiik fiyat diizeyine
sahip hisse senetlerinin C11 kiimesinde yer almasidir. C2 kiimesinde, 2014 — 2018 yillar
arasinda en yiliksek fiyat seviyesi sirasiyla; 2,10 — 2,50 — 3,30 — 6,70 ve 8,60 olarak
gerceklesmistir. Bu gruptaki hisse senetlerinin fiyatlari, yillar itibariyle bir dnceki yillara

gore daha hizli oranda artis gostermistir.

Tablo 3.13. En Yiiksek Fiyat Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime MX 2018 | MX_2017 | MX_2016 | MX_ 2015 | MX_2014 | Ortalama
C1 16,5 15,8 11,5 12,4 9,1 13,06
C2 8,6 6,7 3,3 2,5 2,1 4,64
C3 55 4,8 2,7 3,2 3,1 3,86
C4 3,5 2,6 15 1,6 15 2,14
C5 10,8 10,4 7,5 91 8,8 9,32
C6 152,8 131,8 113,1 1173 83,7 119,74
C7 2,3 1,7 15 15 1,4 1,68
C8 21,6 23 19,5 23,3 21,7 21,82
C9 14,7 13,3 14,7 13,9 13,5 14,02
C10 13 13 1,2 1,6 3,8 1,84
Cl1 0,7 0,6 0,4 0,3 0,4 0,48

Kiimelerin yillar itibariyle En Diislik Fiyat degiskeni haritast Sekil 3.19.°da
verilmistir. 2014 yilindan itibaren her yil artis gosteren En Diislik Fiyat degiskeninin 2018
yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmektedir. Bu durum hisse senetlerinin piyasa

fiyatlarinin artan bir egilim gosterdigi seklinde yorumlanabilir.
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Sekil 3.20. En Diisiik Fiyat Degiskeni Haritas1

En Disiik Fiyat degiskeni ile ilgili Tablo 3.13.te verilen, kiimelerin tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, C5 kiimesinde yillar itibariyle 5,00 — 5,90 araliginda, C7
kiimesinde ise 0,90 — 1,10 araligindadir. Bu iki kiimede fiyat degiskenin diislis egilimin
fazla olmadig1 ve dengeli bir fiyat diizeyi oldugu soylenebilir. C6 kiimesinin, 48,50 — 89,90
araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek diizeyde fiyat degiskeni azaligina sahip
oldugu, C11 kiimesinin de 0,20 — 0,30 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en diisiik
diizeyde fiyat degiskeni azaligina sahip oldugu sdylenebilir. Bu durum En Yiiksek Fiyat
degiskeni ile birlikte incelendiginde, piyasa fiyati olarak yiliksek fiyat diizeyine sahip hisse
senetlerinin C6 kiimesinde, diisiik fiyat diizeyine sahip hisse senetlerinin C11 kiimesinde yer
aldig1 sonucuna varilabilir. C8 kiimesinde, 2014 — 2018 yillar1 arasinda en diisiik fiyat
seviyesi sirasiyla; 14,30 — 13,50 — 12,70 — 13,80 ve 10,80 olarak gerceklesmistir. Bu
gruptaki hisse senetlerinin fiyatlar1 yillar itibariyle bir onceki yillara gore siirekli diisiis

gostermistir.
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Tablo 3.14. En Diisiik Fiyat Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime |MN_2018| MN 2017 | MN_2016 | MN_2015| MN_2014 | Ortalama
[ 8,9 8,9 7 7.1 5,5 7,48
C2 3,5 2,6 17 16 13 2,14
C3 2,6 2 15 17 17 1,90
c4 1,1 1,1 0,9 0,9 08 0,96
C5 54 5,9 51 55 5 5,38
C6 89,9 85,9 72,8 67 48,5 72,82
C7 1,1 1,1 0,9 0,9 0,9 0,98
C8 10,8 138 12,7 13,5 143 13,02
C9 6,7 95 8,2 8,8 9,3 8,50
C10 13 1,1 1 0,9 0,9 1,04
C11 0,2 03 0,2 0,2 0,3 0,24

Kiimelerin yillar itibariyle Artis Gilin Sayist degiskeni haritast Sekil 3.20.°de

verilmistir. Hisse senetlerinin 365 gilinlik bir takvim yilinda resmi tatil giinleri harig

ortalama 250 giin civarinda islem gordigi bilinmektedir. Bu 250 islem giiniiniin, ortalama

olarak, 2014 yilinda 105 giinii, 2015 yilinda 102 giinii, 2016 yilinda 102 giinii, 2017 yilinda

105 giinti, 2018 yilinda 106 giinii hisse senedi fiyatlarimin bir Onceki giine gore artis

gosterdigi belirlenmistir.
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Sekil 3.21. Artis Giin Sayis1 Degiskeni Haritasi

Artis Giin Sayis1 degiskeni orani ile ilgili Tablo 3.14.’te verilen, kiimelerin tanimlayici

istatistikleri incelendiginde, C7 kiimesinde yillar itibariyle 93 — 99 araliginda, C1 kiimesinde
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ise 116 — 124 araligindadir. Bu iki kiimede hisse senetlerinin fiyatlarinin bir dnceki giine

gore Artig Giin Sayisinin yillar itibariyle dengeli bir diizeyde oldugu soylenebilir.

C6 kiimesinin, 117 — 130 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yliksek Artis
Giin Sayis1 degiskenine sahip oldugu, C11 kiimesinin de 51 — 78 araliginda yillar itibariyle

ortalama olarak en diisiik Artig Giin Sayis1 degiskenine sahip oldugu sdylenebilir.

C10 kiimesinde, 2014 — 2018 yillar1 arasinda Artis Giin Sayisi degiskeni sirasiyla; 95,
94, 53, 27 ve 0 olarak gerceklesmistir. Bu gruptaki hisse senetlerinin fiyatlar1 bir 6nceki
giine gore yillar itibariyle siirekli diisiis gostermistir. C4 kiimesinde, 2014 — 2018 yillari
arasinda Artis Giin Sayis1 degiskeni sirasiyla; 84, 86, 89, 104 ve 101 olarak gerceklesmistir.
Bu kiimedeki hisse senetlerinin fiyatlari bir 6nceki giine gore yillar itibariyle siirekli artis

gostermistir.

Tablo 3.15. Artis Giin Sayis1 Degiskeni Tanimlayici istatistikler

Kiime |AR 2018 | AR 2017 | AR 2016 | AR_2015| AR_2014 | Ortalama
C1 116,1 124,4 1214 115,6 121,5 119,80
Cc2 115,8 124,7 117,6 110,8 110,2 115,82
C3 109 118,5 103,8 104,9 107,1 108,66
C4 101,3 104,1 89,4 86,3 84 93,02
C5 115,6 123,8 120,8 114,8 129 120,80
C6 116,8 129,6 120,3 121 123,6 122,26
C7 99,3 94,8 93,2 93,6 94,8 95,14
C8 115 122 120,8 116 124,1 119,58
C9 106,8 115,8 122,3 113,55 115,3 114,74
C10 0 27,3 53 93,7 94,7 53,74
Cl 73,5 78 57 51 53 62,50

Kiimelerin yillar itibariyle Azalis Giin Sayist degiskeni haritast Sekil 3.21.°de
verilmistir. Yillik yaklasik 250 islem giiniliniin, ortalama olarak, 2014 yilinda 105 giini,
2015 yilinda 112 giinii, 2016 yilinda 105 giinii, 2017 yilinda 103 giinii, 2018 yilinda 120

giinii hisse senedi fiyatlarin bir 6nceki giine gore azalis gosterdigi belirlenmistir.

144



AZ_2018 AZ_2017

Sekil 3.22. Azalis Giin Sayis1 Degiskeni Haritasi

Azalig Giin Sayis1 degiskeni ile ilgili Tablo 3.15.°te verilen, kiimelerin tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, C9 kiimesinde yillar itibariyle 117 — 130 araliginda, CI
kiimesinde ise 112 — 126 araligindadir. Bu iki kiimede hisse senetlerinin fiyatlariin bir
onceki giine gore Azalis Giin Sayisinin yillar itibariyle dengeli bir diizeyde oldugu

sOylenebilir.

C9 kiimesinin, 117 — 130 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek Azalis
Giin Sayis1 degiskenine sahip oldugu, C11 kiimesinin de 56 — 85 araliginda yillar itibariyle

ortalama olarak en diisiik Azalis Giin Sayis1 degiskenine sahip oldugu sdylenebilir.

C10 kiimesinde, 2014 — 2018 yillar1 arasinda Azalis Giin Sayis1 degiskeni sirasiyla;
115, 102, 63, 26 ve 0 olarak gerceklesmistir. Bu gruptaki hisse senetlerinin fiyatlart bir
onceki giine gore yillar itibariyle siirekli diigiis gostermistir. C1, C2, C4, C6, C8 ve C9
kiimelerinin tamaminda, en diisiik Azalis Giin Sayis1 2014 yilinda, en yiiksek Azalis Giin
Sayis1 2018 yilinda gergeklesmistir.
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Tablo 3.16. Azalis Giin Sayis1 Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime |AZ 2018|AZ 2017|AZ_2016|AZ 2015|AZ 2014 | Ortalama
C1 1262 | 1188 | 1201 | 12355 | 111,9 | 120,10
C2 1243 | 1097 | 1068 | 111,2 | 1008 | 11056
C3 128,9 113 116,8 | 1251 116 119,96
c4 1199 | 102,9 99,3 101,7 91,4 | 103,04
C5 1274 | 1196 | 1198 | 1284 | 1104 | 121,12
C6 130,01 | 1186 | 1251 | 122,8 | 1131 | 121,94
C7 107,6 95,3 96,6 104,7 99,8 | 100,80
c8 1295 | 1215 | 1241 127 113,1 | 123,04
c9 1293 | 1255 | 1215 122 1173 | 123,12
C10 0 25,7 64,7 102,3 115 61,54
C11 84 84,5 56 60,5 66,5 70,30

Kimelerin yillar itibariyle Sabit Giin Sayist degiskeni haritas1 Sekil 3.22.°de
verilmistir. Yillik yaklagik 250 islem giiniiniin, ortalama olarak, 2014 yilinda 41 giinii, 2015
yilinda 39 giinii, 2016 yilinda 44 giinii, 2017 yilinda 44 giinii, 2018 yilinda 44 giinii hisse

senedi fiyatlarinin bir 6nceki giine gore sabit kaldigi belirlenmistir.

SA_2018 SA_2017 SA_2016

Sekil 3.23. Sabit Giin Sayis1 Degiskeni Haritasi

Sabit Gilin Sayis1 degiskeni ile ilgili Tablo 3.16.’da verilen, kiimelerin tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, C7 kiimesinde yillar itibariyle 44 — 63 araliginda, C5 kiimesinde
ise 8 — 12 araligindadir. Bu iki kiimede hisse senetlerinin fiyatlarinin bir 6nceki giine gore

Sabit Giin Sayisinin yillar itibariyle dengeli bir diizeyde oldugu soylenebilir.
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C11 kiimesinin, 91 — 142 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek Sabit

Giin Sayisi degiskenine sahip oldugu, C6 kiimesinin de 4 — 14 araliginda yillar itibariyle

ortalama olarak en diisiik Sabit Giin Sayis1 degiskenine sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 3.17. Sabit Giin Sayis1 Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime |SA 2018|SA 2017|SA 2016]SA 2015|SA 2014]Ortalama
Cc1 87 9,8 8,5 13,9 17,6 11,70
c2 10,9 18,7 25,6 31 40 25,24
c3 13,1 21,5 29,4 23 27,9 22,98
c4 29,9 46 61,3 65 75,6 55,56
C5 8 9,7 9,4 9,8 11,6 9,70
C6 41 48 46 9,2 143 7,40
C7 44,1 62,9 60,2 54,8 56,4 55,68
c8 6,5 9,5 51 10 138 8,98
C9 15 11,8 6,3 17,5 18,5 13,82
C10 251 200 132,3 57 413 | 136,32
C11 93,5 90,5 137 1415 | 1315 | 118,80

Kiimelerin yillar itibariyle Aktif Karlilig1 (%) (Y1illik) degiskeni haritas1 Sekil 3.23.°te

verilmistir. 2014, 2015 ve 2017 yilar i¢in birbirine yakin ortalamada seyreden oraninin,

2016 yilinda en diisiik seviyede, 2018 yilinda en yiiksek seviyede oldugu gozlenmektedir.
Aktif Karliligr (%) (Yillik) oranini, Hisse Bagina Kar orani ve Fiyat/Kazang Oran1 (F/K) ile

birlikte degerlendirmek gerekir.

AK_2018

AK_2017

AK_2016

c6

B
T

T
0 0 1

Sekil 3.24. Aktif Karlilig1 (%) (Yillik) Degiskeni Haritas1
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Aktif Karliligr (%) (Yillik) degiskeni ile ilgili Tablo 3.17.’de verilen, kiimelerin
tanimlayict istatistikleri incelendiginde, C1 kiimesinde 6,79 — 8,94 araliginda, C5
kiimesinde ise yillar itibariyle 1,32 — 1,96 araligindadir. Bu iki kiimede Aktif Karlilig1 (%)

(Y1llik) degiskeninin istikrarli olarak seyrettigini s6ylemek miimkiindiir.

C6 kiimesinin, 13,18 — 20,18 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek
Aktif Karlilig1 (%) (Yillik) degiskeni oranina sahip oldugu sdylenebilir.

C4 kiimesinde yer alan sirketlerin 2014, 2015, 2016 yillarinda, C9 kiimesinde yer alan
sirketlerin de 2014 ve 2015 yillarinda zararla kapattiklar1 i¢in kar dagitimi yapmadiklari
Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K) ve Hisse Bagina Kar degiskenleri yorumlanirken ifade edilmistir.
Buna bagl olarak, C4 ve C9 kiimelerinde bu yillarda Aktif Karliligr (%) (Yillik) oranini

gozlemlenmedigi ve ortalamanin diisiik seviyelerde oldugu sdylenebilir.

Buna ilave olarak, C10 kiimesinde Aktif Karliligi (%) (Yillik) oraninin 0,06 — 0,35
araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en diisiikk seviyelerde oldugunu gozlemlemek

miumkindiir.

Tablo 3.18. Aktif Karlilig1 (%) (Yillik) Degiskeni Tanimlayic Istatistikler

Kiime |AK 2018] AK 2017] AK 2016 AK_2015] AK_2014 | Ortalama
C1 8,52 8,61 6,79 6,96 8,94 7,96
C2 9,92 10,8 10,2 7,55 5.4 8,77
C3 4,65 14,28 1,43 1,48 3,52 5,07
c4 9,54 0,5 0 0 0 2,01
C5 1,88 1,41 1,32 1,84 1,96 1,68
C6 2018 | 1487 | 1318 | 1563 | 1472 15,72
c7 5,79 5,26 3,35 5,7 6,75 5,37
C8 0,92 3,17 16 3,37 5,59 2,93
c9 0,07 0,47 0,28 0 0 0,16
C10 0,35 0,32 0,06 0,09 0,16 0,20
C11 1,29 0,82 1,19 0 0,41 118,80

Kiimelerin yillar itibariyle Ozsermaye Karlilig1 (%) (Yillik) degiskeni haritas1 Sekil
3.24.’te verilmistir. 2014, 2015 ve 2018 yilar1 i¢in birbirine yakin ortalamada seyreden
oraninin, 2016 yilinda en diisiik seviyede, 2017 yilinda en yiiksek seviyede oldugu
gozlenmektedir. Ozsermaye Karliligi (%) (Y1llik) oranini, Aktif Karlilig1 (%) (Yillik) orani,
Hisse Basina Kar orani ve Fiyat/Kazang Orani (F/K) ile birlikte degerlendirmek gerekir.
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Sekil 3.25. Ozsermaye Karlilig1 (%) (Yillik) Degiskeni Haritast

Ozsermaye Karlilig1 (%) (Yillik) degiskeni ile ilgili Tablo 3.18.de verilen, kiimelerin
tanimlayict istatistikleri incelendiginde, C5 kiimesinde 11,90 — 13,91 araliginda, ClI
kiimesinde ise yillar itibariyle 14,60 — 19,30 araligindadir. Bu iki kiimede Ozsermaye

Karliligi (%) (Y1llik) degiskeninin istikrarli olarak seyrettigini soylemek miimkiindiir.

C6 kiimesinin, 28,25 — 40,44 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yliksek
Ozsermaye Karlilig1 (%) (Yillik) degiskeni oranina sahip oldugu sdylenebilir. C4 ve C9
kiimelerinde yer alan sirketlerin 2014, 2015, 2016 yillarinda, zararla kapattiklart i¢in kar
dagitimi yapmadiklar1 Fiyat/Kazang Oram1 (F/K) ve Hisse Basma Kar degiskenleri
yorumlanirken ifade edilmistir. Buna bagli olarak, C4 ve C9 kiimelerinde bu yillarda
Ozsermaye Karliligi (%) (Yillik) oranimi gdzlemlenmedigi goriilebilir. Buna ilave olarak,
C9 kiimesinde Ozsermaye Karlilig1i (%) (Yillik) oramnin 0,23 — 0,40 araliginda yillar

itibariyle ortalama olarak en diisiik seviyelerde oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.19. Ozsermaye Karlilhig1 (%) (Yillik) Degiskeni Tanimlayici Istatistikler

Kiime |OK_2018] OK_2017] OK 2016 OK_2015] OK_2014 | Ortalama
c1 18,81 19,3 14,6 1483 | 17,83 | 17,07
C2 20,08 20,9 19,4 1472 | 1024 | 17,07
C3 10,29 26,5 2,92 3,06 9,47 10,45
c4 19,23 47 0 0 0 4,79
C5 13,91 12,8 11,9 1203 | 1345 | 12,82
C6 40,44 337 2009 | 31,79 | 2825 | 32,65
C7 13,33 12,3 9,44 1507 | 1515 | 13,06
C8 2,93 17 2,63 8,26 15,46 9,26
C9 0,23 04 0 0 0 0,13
C10 2,31 2,1 0,77 0,18 0,74 1,22
C11 5,29 41 6,64 0 0,76 3,36

3.3.5. Kiimelerden Portfoy Secimi

Calismanin bu boliimiinde kiimeleme sonuglarindan yararlanilarak, yatirimcilar igin
cesitli alternatif portfdy Onerileri ortaya konulmustur. Olusturulacak portfoyler igin
01.01.2019 — 31.12.2019 tarihleri arasinda gerceklesmis giinliik kapamis fiyatlar1 baz
alinarak, kiimelerde yer alan hisse senetlerinin getiri ve riskleri hesaplanmistir. Boylelikle

elde edilen portfoyler getiri ve risk agisindan karsilagtirilmistir.

Kiimelerde yer alan BIiST-100 Endeksi hisse senetlerinin 01.01.2019 — 31.12.2019
tarihleri  arasindaki  giin  sonu  kapanig fiyatlar1  bilgisi  Yahoo  Finance
(https://finance.yahoo.com) internet sitesinden RStudio (Version 1.2.5001) yazilimi
kullanilarak piyasa ve pay bilgilerine iliskin gegmis verilerden elde edilmistir. Her bir hisse
senedinin her ayin son giiniiniin kapanis fiyatlar1 baz alinarak, 2019 yili ig¢in 12 adet fiyat
bilgisi elde edilmistir. Bu fiyat bilgileri kullanilarak, hisse senetlerinin bireysel getiri ve
riskleri ile, bu hisse senetleri kullanilarak olusturulan portfoylerin getiri ve riskleri
hesaplanmistir. Getiri ve risk hesaplamalari, portfoy analizi iglemleri i¢in RStudio

yaziliminda bulunan bazi hazir paketler kullanilmistir.
3.3.5.1. Kiimelerde olusturulan esit agirhkh portfoyler

[k olarak, yatirimciin getiri ve risk konusunda bilgisi olmadig1 varsayilarak, her
kiimenin bir portfoy oldugu diisiiniilerek, her bir kiimede yer alan hisse senetleri esit oranda

kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri ve riskleri hesaplanmistir. Burada kural olarak
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her bir kiime icerisindeki hisse senetleri portfoyde esit agirlikta bulunacak sekilde kiime

icerisinde portfoy olusturulmasi saglanmaistir.

C1 kiimesinde yer alan 17 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligi %5,88 olacak sekilde olusturulan portfdyiin getirisi %2,62 ve portfoy

riski %7,22 olarak hesaplanmigtir. C1 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi

ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.19.’da verilmistir.

Tablo 3.20. C1 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse H iss_e ) .. " "
Kiime| Hisse | Senedi |Senedi| Getiri/Risk | Scnedinin | Portfoy | Portfoy| Portfoy

Senetleri | Getirisi | Riski Portvfoy(lekl Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Agirhg

AFYON 2,24 8,92 0,2511 0.0588

AKSA 5,83 7,7 0,7571 0.0588

ARCLK 1,60 | 11,55 0,1385 0.0588

ASELS -1,66 | 8,35 -0,1988 0.0588

BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0.0588

DOAS 5,88 16,93 0,3473 0.0588

ECZYT 3,44 9,99 0,3443 0.0588

EREGL 2,78 10,44 0,2663 0.0588

Cl |GOODbY 1,24 11,02 0,1125 0.0588 2,62 7,22 0,36

KCHOL 2,72 9,05 0,3006 0.0588

KORDS 2,58 8,92 0,2892 0.0588

SODA -0,97 | 6,45 -0,1504 0.0588

TATGD 3,68 10,69 0,3442 0.0588

TAVHL 2,28 7,71 0,2957 0.0588

TCELL 1,41 8,45 0,1669 0.0588

TKFEN -0,53 | 13,21 -0,0401 0.0588

ULKER 3,41 | 10,99 0,3103 0.0592

C2 kiimesinde yer alan 15 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligi %6,66 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %2,93 ve portfoy

riski %6,97 olarak hesaplanmistir. C2 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi

ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.20.’de verilmistir.
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Tablo 3.21. C2 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfy Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..
Kime | e | Sened | Snedi| GerriRisk oI £oriY | Poriey | o,
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
ANACM 3,96 8,72 0,4541 0.0666
ANELE 4,81 14,76 0,3259 0.0666
CEMTS 2,19 10,48 0,2090 0.0666
DEVA 8,16 6,75 1,2089 0.0666
EKGYO -0,78 | 12,35 -0,0632 0.0666
ENKAI 3,08 6,79 0,4536 0.0666
FLAP 3,82 | 10,94 0,3492 0.0666
C2 |GEREL 1,5 12,29 0,1221 0.0666 2,93 6,97 0,42
HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0.0666
PETKM -0,89 9,44 -0,0943 0.0666
POLHO -0,48 | 10,72 -0,0448 0.0666
SASA 2,05 8,76 0,2340 0.0666
SISE -0,92 | 10,81 -0,0851 0.0666
TRKCM 1,09 | 10,32 0,1056 0.0666
YATAS 3,63 | 12,51 0,2902 0.0676

C3 kiimesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligi %10 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %3,22 ve portfoy riski

%9,37 olarak hesaplanmistir. C3 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve

riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler Tablo 3.21.’de verilmistir.

Tablo 3.22. C3 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

. : Hisse
Kiimedeki | Hisse | Hisse L . . ..
Kiime | Hisse | Senedi | Senedi| Getiri/Risk | >cnedinin | Portféy Portféy ) Portfoy
. T Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Senetleri | Getirisi | Riski .
Agirhg
AKSEN 2,35 | 12,88 | 0,1825 0.10
ALARK 945 | 11,20 | 0,8438 0.10
ECILC 3,17 8,9 0,3562 0.10
IPEKE 2,49 | 11,02 | 0,2260 0.10
ITTFH 3,27 | 1932 | 10,1693 0.10
© [KOzAA | 228 1004 | o211 | o0d0 | > | 23 0%
KRDMD 2,25 9,58 0,2349 0.10
NTHOL 189 | 1068 | 10,1770 0.10
ODAS 1,8 15,54 0,1158 0.10
PRKME -0,18 | 20,05 | -0,0090 0.10

C4 kiimesinde yer alan 7 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligr %14,29 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %2,69 ve portfoy
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riski %8,47 olarak hesaplanmistir. C4 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi

ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.22.”de verilmistir.

Tablo 3.23. C4 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

. . Hisse

Kiimedeki | Hisse | Hisse .. .. .. ..

Kiime | Hisse | Senedi |Senedi|Getiri/Risk | Senedinin | Portfdy | Portfdy | Portfoy

. N R Portfoydeki | Getirisi| Riski | Getiri/Risk

Senetleri | Getirisi| Riski e
Agirhg
CEMAS 4,49 18,95 0,2369 0.1429
DGKLB 1,77 11,73 0,1509 0.1429
DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0.1429

C4 |GLYHO 3,51 9,99 0,3514 0.1429 2,69 8,47 0,32
HURGZ -0,67 | 23,02 -0,0291 0.1429
KARSN 1,2 14,29 0,0840 0.1429
ZOREN 1,63 11,61 0,1404 0.1426

C5 kiimesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirhigr %11,11 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %1,93 ve portfoy

riski %9,12 olarak hesaplanmigtir. C5 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi

ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.23.’te verilmistir.

Tablo 3.24. C5 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse H iss_e . .. .. ..
Kime | Hisse | Sendi | sene Getrisk il | (ory | ortey | o,
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhg
AKBNK 2,23 11,38 0,1960 0.1111
GARAN 2,45 9,58 0,2557 0.1111
HALKB -2,09 | 11,76 -0,1777 0.1111
ISCTR 2,42 10,63 0,2277 0.1111
C5 |SAHOL 1,7 12 0,1417 0.1111 1,93 9,12 0,21
THYAO -1.4 9,47 -0,1478 0.1111
VAKBN 1,72 13,92 0,1236 0.1111
VESTL 5,17 20,09 0,2573 0.1111
YKBNK 3,08 10,72 0,2873 0.1112

C6 kiimesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligi %10 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %3,67 ve portfoy riski

%6,14 olarak hesaplanmistir. C6 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve

riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler Tablo 3.24.’te verilmistir.
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Tablo 3.25. C6 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..

Kime | isse | Sendi | senec Gatrisk oot 00| Poris | Py | Pl
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0.10
BIMAS 0,89 7,26 0,1226 0.10
EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0.10
FROTO 2,71 9,83 0,2757 0.10
KARTN | 145 [ 759 | 0,910 0.10

C6 KOZAL 278 9.39 02961 010 3,67 6,14 0,60
OTKAR 4,93 | 8,64 0,5706 0.10
TOASO 395 | 10,8 0,3657 0.10
TTRAK 3,17 11,55 0,2745 0.10
TUPRS 1,14 11,26 0,1012 0.10

C7 kiimesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligr %11,11 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %2,02 ve portfoy

riski %11,12 olarak hesaplanmistir. C7 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel

getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.25.’te verilmistir.

Tablo 3.26. C7 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse H iss_e ) . " "
Kiime | Hisse | Senedi | Senedi| Getiri/Risk | ocnedinin | Portféy  Portféy ) Portfoy
Senetleri | Getirisi | Riski Portvfonekl Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Agirhg
ALBRK 1,37 18,5 0,0741 0.1111
GENTS 3,56 9,96 0,3574 0.1111
GSDHO 4,58 12,96 0,3534 0.1111
ISFIN -5,59 | 28,04 | -0,1994 0.1111
C7 |ISGYO 321 | 1524 | 10,2106 0.1111 2,02 | 11,12 0,18
METRO -115 | 288 | -0,0399 0.1111
OZKGY 4,22 11,6 0,3638 0.1111
SKBNK 082 | 981 0,0836 0.1111
TSKB 3,15 9,4 0,3351 0.1112

C8 kiimesinde yer alan 8 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligi %12,50 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %5,16 ve portfoy

riski %8,56 olarak hesaplanmigtir. C8 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi

ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.26.”da verilmistir.
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Tablo 3.27. C8 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirliklt Portfoy Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..

Kime | Hisse | senedi | Soned Getriik | SO, | C0nY oy | o
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
CCOLA 2,32 8,92 0,2601 0.125
GOLTS 2,56 10,84 0,2362 0.125
GUBRF 8,13 | 15,89 0,5116 0.125
MGROS 3,61 | 10,39 0,3474 0.125

c8 NETAS 4,98 15,05 0,3309 0.125 516 8,56 0,60
PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0.125
TMSN 2,15 11,35 0,1894 0.125
TTKOM 4,64 11,58 0,4007 0.125

C9 kiimesinde yer alan 4 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligi %25 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %2,07 ve portfoy riski

%16,12 olarak hesaplanmistir. C9 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve

riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler Tablo 3.27.’de verilmistir.

Tablo 3.28. C9 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirliklt Portfoy Getirisi ve Riski

. . Hisse
Kiimedeki | Hisse | Hisse .. \. .. ..
Kiime| Hisse | Senedi |Senedi|Getiri/Risk | Scnedinin |Portfdy | Portfoy Portfoy
. N Ry Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Senetleri | Getirisi| Riski s
Agirhg
AEFES 07 |1138 | 10,0615 0.25
BJKAS -1,06 | 30,24 -0,0351 0.25
© TFENER | 552 | 1405 | 03029 025 | 207 | 16z 013
GSRAY 1,83 | 23,42 0,0781 0.25

C10 kiimesinde yer alan 3 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin

portfoydeki agirligr %33,33 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %2,09 ve portfoy

riski %9,65 olarak hesaplanmigtir. C10 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel

getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.28.’de verilmistir.

Tablo 3.29. C10 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

. . Hisse

Kiimedeki | Hisse | Hisse .. .. .. ..

Kiime | Hisse | Senedi |Senedi | Getiri/Risk | Schedinin | Portfdy | Portfdy | Portfoy

. R I Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk

Senetleri | Getirisi| Riski A
Agirhg
BERA 4,84 | 11,48 0,4216 0.3333

C10 |ICBCT 0,05 11,45 0,0044 0.3333 2,09 9,65 0,22
IHLGM 0,62 17,28 0,0359 0.3334
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C11 kiimesinde yer alan 2 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin
portfoydeki agirligr %50 olacak sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %3,3 ve portfoy riski
%14,93 olarak hesaplanmistir. C11 kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve

riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.29.’da verilmistir.

Tablo 3.30. C11 Kiimesinde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoy Getirisi ve Riski

Hisse
Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk

Kiimedeki | Hisse | Hisse
Kiime Hisse Senedi | Senedi | Getiri/Risk
Senetleri | Getirisi| Riski

Agirhg
IEYHO 6,33 | 2592 | -0,2442 0.50
cil IHLAS 7,92 | 14,87 0,5326 050 3,3 14,93 0,22

Kiimelerde olusturulan portfGylerin getiri ve riskleri ile getiri/risk oranlar1 6zet olarak
Tablo 3.30.’da gosterilmistir. C6 kiimesi ve C8 kiimesinde olusturulan portfoylerin en etkin

portfoyler oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3.31. Kiimelerde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoylerin Getirisi ve Riski

. Portfo Portfo Getiri /
Kime | oot | Riski | Risk
C1 2,62 7.22 0,36
C2 2,03 6,97 0,42
C3 3,22 9,37 0,34
ca 2,69 8,47 0,32
C5 1,93 9,12 0.21
C6 3,67 6,14 0,60
c7 2,02 1112 018
Cs 5,16 8,56 0,60
Co 2,07 16,12 013
C10 2,09 9,65 0,22
ci1 33 14.93 0.22

Kiimelerde olusturulan esit agirlikli portfoylerin getiri ve risklerini karsilastirmak igin
Sekil 3.25.’ten yararlanilabilir. Bu sekil Portfoylerin Getiri — Risk Haritasini ifade
etmektedir.

C6 kiimesinde olusturulan portfoy, riski en az olan portfoydiir. Getiri yoniinden
bakildiginda C8 kiimesinde olusturulan portfoy en yiiksek getiri diizeyine sahip portfoydiir.
C8 kiimesinde olusturulan portfoy getiri yoniinden en yiiksek getiriye sahip olan portfoy

olmasma ragmen portfoy riski agisindan besinci en diisiik risk diizeyine sahiptir. C9
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kiimesinden olusturulan portfoy en yiiksek risk derecesine sahip olmasina ragmen getiri

diizeyi ise oldukca diisiiktiir.

Yatirnmcinin aldigi riskler karsisinda ne diizeyde getiri bekledigi veya baska bir ifade
ile ne diizeyde getiri elde edebilmek icin ne diizeyde risk alabilecegi bu haritada
gosterilmektedir. Yatirimcinin  getiri-risk tercihine gore haritanin hangi bolgesinde

konumlanacagi belirlenebilecektir.

Portfoylerin Getiri/Risk Haritasinda Gosterimi

5,5
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Portfoy Riski

Sekil 3.26. Kiimelerde Olusturulan Esit Agirlikli Portfoylerin Getiri — Risk Haritasi

P1 Portfoyii; Daha etkin bir portfoy elde etmeyi saglamak amaciyla her kiimeden en
yliksek getiri/risk oranina sahip hisse senetlerini segerek, her bir hisse senedinin portfoydeki
agirligr esit oranda olacak sekilde yeni bir portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin adi1 P1

olarak ifade edilmistir.

Kiimelerde en yliksek getiri/risk oranini saglayacak sekilde C1 kiimesinden AKSA,
C2 kiimesinden DEVA, C3 kiimesinden ALARK, C4 kimesinden DOHOL, C5 kiimesinden
YKBNK, C6 kiimesinden OTKAR, C7 kiimesinden OZKGY, C8 kiimesinden PGSUS, C9
kiimesinden FENER, C10 kimesinden BERA ve C11 kiimesinden IHLAS hisse senedi
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secilerek bir portfoy olusturulmustur. 11 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse

senedinin portfoydeki agirligi %9,09 olacak sekilde olusturulan bu portfoyiin getirisi %6,53

ve portfoy riski %5,31 olarak hesaplanmistir. P1 portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin

bireysel getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.31.°de

verilmistir.

Tablo 3.32. Kiimelerde En Iyi Hisse Senetleri Icin Olusturulan Portfoy Getirisi ve Riski

gﬁf;ledgl Hisse | Hisse s Hi(sjs_e_ Portfov | Portfi Portfi
. eclen rn . . Py enedinin ortio ortio ortio
Kiime | 5 & s | Senedi | Senedi | Getiri/Risk | po oo do | i | Riski. | GetirifRisk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi
Cl |AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,09091
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2088 0,09091
C3 |ALARK 9,45 11,2 0,8437 0,09091
C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0662 0,09091
C5 | YKBNK 3,08 | 10,72 0,2873 0,09091
C6 |OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,09091 6,53 5,31 1,22
C7 |OZKGY 4,22 11,6 0,3637 0,09091
C8 |PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,09091
C9 |FENER 552 | 14,05 0,3928 0,09091
C10 |BERA 4,84 | 11,48 0,4216 0,09091
C11 |IHLAS 7,92 | 14,87 0,5326 0,09090

P1 portfoyiin getiri ve risk diizeyini daha once kiimelerde olusturulan portfoylerin

getiri ve risklerini karsilastirmak igin Sekil 3.26.’dan yararlanilabilir. P1 portfoyiin getirisi

6,53 ve riski 5,31 olduguna gore, daha once kiimelerde olusturulan portfoylerden daha

yiiksek getiri diizeyine sahip, ayni zamanda daha diisiik risk diizeyine sahip oldugunu

sOylemek miimkiindiir.
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Yeni Portfoyiin Getiri/Risk Haritasinda Gosterimi
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Sekil 3.27. P1 Portfoyiiniin Getiri — Risk Haritasi

Sekil 3.26.ya gore, kiimelerdeki en iyi performans gosteren hisse senetlerini

kullanarak daha etkin portfoy olusturmanin miimkiin olabilecegi sOylenebilir.
3.3.5.2. Esit agirhikh olarak olusturulan alternatif portfoyler

Kiimelerde olusturulan esit agirlikli portfoylerden sonra, esit agirlikli olacak bigimde
alternatif olarak su portfoyler olusturulmustur. Burada kural olarak, kiimelerde yer alan
hisse senetlerinin en yiiksek getiri/risk oranma sahip olanlar1 kullamilarak esit agirlikli

portfoyler olusturulmasi saglanmastir.

P2 Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi icerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 11 adet (kiime sayis1 kadar) hisse senedinden olusan esit agirlikli bir
portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin ad1 P2 olarak ifade edilmistir. 11 adet hisse senedi
kullanilarak, her bir hisse senedinin portfoydeki agirligi %9,09 olacak sekilde olusturulan bu
portfoyiin getirisi %7,11 ve portfoy riski %4,99 olarak hesaplanmistir. P2 portfdyiinde yer
alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler
Tablo 3.32.’de verilmistir.
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Tablo 3.33. P2 Portfoyi Getirisi ve Riski

;ﬁi.';ledgl Hisse | Hisse s Hi(sjs_e_ Portfov | Portfi Portfi
. eclen rn . . Py T enedinin ortio ortio ortio
Kiime i;i Hisse | Scnedi | Senedi | Getiri/Risk | oot it | Riski. | Getiri/Risk
Senedi Getirisi | Riski Agirh
Cl |AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,09091
Cl |BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0,09091
C2 |DEVA 8,16 | 6,75 1,2089 0,09091
C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,09091
C3 |ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,09091
C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,09091 7,11 4,99 1,42
C6 |ALGYO 8,49 | 1592 | 0,5333 0,09091
C6 |EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,09091
C6 |OTKAR 493 | 8,64 0,5706 0,09091
C8 |PGSUS 9,81 | 155 0,6329 0,09091
C11 |IHLAS 7,92 | 14,87 0,5326 0,0909

P3 Portfoyii; Kiime goézetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 2 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli bir portfoy
olusturulmustur. Bu portféylin adi P3 olarak ifade edilmistir. 2 adet hisse senedi
kullanilarak, her bir hisse senedinin portfoydeki agirligi %50 olacak sekilde olusturulan bu
portfoylin getirisi %6,91 ve portfoy riski %3,46 olarak hesaplanmistir. P3 portfoyiinde yer
alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfdyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler

Tablo 3.33.’te verilmistir.

Tablo 3.34. P3 Portfoyi Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse

Kiime | S0 EN 1 gonedi | Senedi | GetirifRisk | Senedinin | Portfoy | Portfoy | _Portfoy
Iyi Hisse Getirisi | Riski Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Senedi Agirhgi

C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,50

C4 |DOHOL 547 | 513 | 1,0663 0,50 091 | 346 199

P4 Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 3 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli bir portfoy
olusturulmustur. Bu portfoylin adi P3 olarak ifade edilmistir. 3 adet hisse senedi
kullanilarak, her bir hisse senedinin portfoydeki agirlhigi %33,3 olacak sekilde olusturulan bu
portfoyiin getirisi %6,87 ve portfoy riski %2,60 olarak hesaplanmistir. P4 portfoyiinde yer
alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler

Tablo 3.34.’te verilmistir.
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Tablo 3.35. P4 Portfoyi Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
.. Secilen En . . . Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Kiime | 5 - picee | Senedi | Senedi| Getini/Risk | p o deki | Getirisi| Riski | Getiri/Risk
. | Getirisi | Riski A
Senedi Agirhgi
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,333
C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,333 6,87 2,60 2,64
C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,334

P5 Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 4 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli bir portfoy
olusturulmustur. Bu portfoylin adi P5 olarak ifade edilmistir. 4 adet hisse senedi
kullanilarak, her bir hisse senedinin portfoydeki agirligi %25 olacak sekilde olusturulan bu
portfoylin getirisi %7,58 ve portfoy riski %4,57 olarak hesaplanmistir. PS portfoyiinde yer
alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler

Tablo 3.35.’de verilmistir.

Tablo 3.36. P5 Portfoyii Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
Kiime Sg c.llel.l En Senedi | Senedi | Getiri/Risk Senefjlnln' Portfoy | Portfoy| Portfoy
Iyi Hisse o | Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
.| Getirisi | Riski A
Senedi Agirhg
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,25
C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,25
] y 7
C3 |ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,25 8 457 165
C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,25

P6 Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 5 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli bir portfoy
olusturulmustur. Bu portfoylin adi P6 olarak ifade edilmistir. 5 adet hisse senedi
kullanilarak, her bir hisse senedinin portfoydeki agirligr %20 olacak sekilde olusturulan bu
portfoyiin getirisi %7,26 ve portfoy riski %4,54 olarak hesaplanmistir. P6 portfdyiinde yer
alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler

Tablo 3.36.’da verilmistir.

161



Tablo 3.37. P6 Portfoyi Getirisi ve Riski

;ﬁi.';ledgl Hisse | Hisse s Hi(sjs_e_ Portfov | Portfi Portfi
. eclien Ln . . - enedinin ortio ortio ortio
Kiime i;i Hisse | Scnedi | Senedi | Getiri/Risk | oot it | Riski. | Getiri/Risk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi
Cl |AKSA 583 | 7.7 0,7571 0,20
C2 |DEVA 8,16 | 6,75 | 1,2089 0,20
C2 |HEKTS 68 | 7,01 | 09700 0,20 726 | 4,54 1,59
C3 |ALARK 945 | 11,2 | 10,8438 0,20
C4 |DOHOL 547 | 513 | 1,0663 0,20

P7 Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi icerisinden en yiiksek

getiri/risk oranmna sahip 10 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli bir portfoy

olusturulmustur. Bu portfoyiin adi P7 olarak ifade edilmistir. 10 adet hisse senedi

kullanilarak, her bir hisse senedinin portfdydeki agirligi %10 olacak sekilde olusturulan bu

portfoylin getirisi %7,02 ve portfoy riski %4,91 olarak hesaplanmistir. P7 portfoyiinde yer

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfdyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler

Tablo 3.37.’de verilmistir.

Tablo 3.38. P7 Portfoyi Getirisi ve Riski

;(ﬁf;led]%n Hisse | Hisse S Hizge_ Portfov | Portfi Portfi
. eclen Ln - - .. . eneainin ortio ortio ortio
Kiime i;i Hisse | Scnedi | Senedi| Getiri/Risk | p oo oy Getirisi | Riski, | Getiri/Risk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi

Cl |AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,10

Cl |[BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0,10

C2 |DEVA 8,16 | 6,75 1,2089 0,10

C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,10

C3 |ALARK 945 | 11,2 0,8438 0,10

C4 |DOHOL 547 | 513 1,0663 0,10 n0z | 491 142

C6 |ALGYO 849 | 1592 | 0,5333 0,10

C6 |EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,10

C6 |OTKAR 493 | 8,64 0,5706 0,10

C8 |PGSUS 9,81 | 1550 | 0,6329 0,10

PT Portfoyii; BIST-100 Endeksinde yer alan 94 adet hisse senedinin tamamindan

olusan esit agirlikli bir pazar portfoyli olusturulmustur. Bu portfoyiin adi PT olarak ifade

edilmistir. 94 adet hisse senedi kullanilarak, her bir hisse senedinin portfoydeki agirlig

yaklasik olarak %1,06 olacak sekilde olusturulan bu portfoyiin getirisi %2,96 ve portfoy
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riski %7,05 olarak hesaplanmistir. PT portfoylinde yer alan hisse senetlerinin bireysel

getirisi ve riski ile portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.38.’de verilmistir.

Tablo 3.39. PT Portfoyii Getirisi ve Riski

Hisse | Hisse Hisse

.. Hisse . . N Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy

Kiime | oo oqj | Senedi | Senedi| Getiri/Risk | p v deki| Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Getirisi | Riski A
Agirhgi
AFYON 0,010638

Tim |........... | | | | 2,96 7,05 0,42

IHLAS 0,010638

3.3.5.3. Kiimelerde Markowitz’in ortalama varyans modeline gore olusturulan portfoyler

Yatirnmcinin risk ve getiri hakkinda bilgisi oldugu varsayilarak, risk ve getiri iligkisini
dikkate alarak portfoyler olusturulmustur. Burada rasyonel bir yatirimcinin en diisiik risk
seviyesinde en yiiksek getiriyi sunan portfoyii olusturmasi beklenmektedir. Her kiimenin bir
portfoy oldugu diisiiniilerek, her bir kiimede yer alan hisse senetleri kullanilarak,
Markowitz’in ortalama-varyans modeline gore olusturulan optimal portfoylerin getirileri ve
riskleri hesaplanmistir. Optimal portfoylerin hesaplanmasinda, RStudio (Version 1.2.5001)
yaziliminda bulunan bazi hazir paketler kullanilmistir. Yazilima iliskin bilgiler Ek-2°de
verilmistir. Burada kural olarak her bir kiime igerisindeki hisse senetleri portfédyde optimal

agirlikta bulunacak sekilde kiime icerisinde portféy olusturulmasi saglanmaistir.

C1 kiimesinde yer alan 17 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde
olusturulan portfoyiin getirisi %5,43 ve portfoy riski %6,41 olarak hesaplanmistir. CI
kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.39.’da verilmistir.
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Tablo 3.40. C1 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portf6yiin Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse H iss_e . .. .. ..
Kime | _bisse | Senei | Senedi| GetiriRisk | ooielolh | oY PRy | Fority,
Senetleri | Getirisi | RisKi A
Agirhgi
AFYON 2,24 8,92 0,2511 0.002
AKSA 5,83 7,7 0,7571 0.378
ARCLK 1,60 | 11,55 0,1385
ASELS -166 | 835 | -0,1988
BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0.612
DOAS 5,88 | 16,93 | 10,3473
ECZYT 344 | 9,99 0,3443
EREGL 2,78 | 10,44 | 0,2663
Cl |GOODY 124 | 11,02 0,1125 5,43 6,41 0,84
KCHOL 2,72 9,05 0,3006 0.006
KORDS 2,58 8,92 0,2892
SODA -0,97 6,45 -0,1504
TATGD 3,68 10,69 0,3442 0.002
TAVHL 2,28 | 1,711 0,2957
TCELL 141 8,45 0,1669
TKFEN -0,53 | 13,21 | -0,0401
ULKER 3,41 | 10,99 0,3103 0.006

Ayrica, C1 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.40.’ta verilmistir.
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Tablo 3.41. C1 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AFYON | AKSA | ARCLK | ASELS | BRSAN | DOAS | ECZYT | EREGL | GOODY | KCHOL | KORDS | SODA | TATGD | TAVHL | TCELL | TKFEN | ULKER
AFYON | 1,0000 | 0,5319 | 0,3679 | 0,7525 | 0,4121 | 0,5095 | 0,7003 | 0,4964 | 0,9245 | 0,3537 | 0,0250 | 0,2964 | 0,3302 | 0,4202 | 0,6149 | 0,2041 | 0,3466
AKSA 0,5319 | 1,0000 | 0,6983 | 0,6342 | 0,5868 | 0,5490 | 0,5691 | 0,8856 | 0,6142 | 0,7608 | 0,2184 | 0,6473 | 0,5883 | 0,6735 | 0,6321 | 0,5636 | 0,7288
ARCLK | 0,3679 | 0,6983 | 1,0000 | 0,5978 | 0,2336 | 0,7548 | 0,6275 | 0,6891 | 0,5142 | 0,7819 | 0,2806 | 0,4450 | 0,2275 | 0,6322 | 0,7608 | 0,7731 | 0,8762
ASELS | 0,7525 | 0,6342 | 0,5978 | 1,0000 | 0,6175 | 0,5958 | 0,7969 | 0,5184 | 0,7913 | 0,6805 | 0,2182 | 0,4835 | 0,6078 | 0,3849 | 0,6908 | 0,4107 | 0,6464
BRSAN | 0,4121 | 0,5868 | 0,2336 | 0,6175 | 1,0000 | 0,2741 | 0,5418 | 0,6164 | 0,6224 | 0,2770 | 0,1736 | 0,6228 | 0,7003 | 0,0951 | 0,1621 | 0,0940 | 0,3781
DOAS 0,5095 | 0,5490 | 0,7548 | 0,5958 | 0,2741 | 1,0000 | 0,7868 | 0,5048 | 0,5520 | 0,5783 | 0,1317 | 0,2589 | 0,0855 | 0,3984 | 0,6134 | 0,2931 | 0,5073
ECZYT | 0,7003 | 0,5691 | 0,6275 | 0,7969 | 0,5418 | 0,7868 | 1,0000 | 0,5849 | 0,7600 | 0,5373 | 0,0368 | 0,4848 | 0,5006 | 0,2729 | 0,6088 | 0,2945 | 0,6374
EREGL | 0,4964 | 0,8856 | 0,6891 | 0,5184 | 0,6164 | 0,5048 | 0,5849 | 1,0000 | 0,6578 | 0,6263 | 0,2523 | 0,7034 | 0,5374 | 0,5671 | 0,5676 | 0,6505 | 0,7319
GOODY | 0,9245 | 0,6142 | 0,5142 | 0,7913 | 0,6224 | 0,5520 | 0,7600 | 0,6578 | 1,0000 | 0,3568 | 0,1545 | 0,4803 | 0,4131 | 0,4258 | 0,5839 | 0,3406 | 0,5126
KCHOL | 0,3537 | 0,7608 | 0,7819 | 0,6805 | 0,2770 | 0,5783 | 0,5373 | 0,6263 | 0,3568 | 1,0000 | 0,0941 | 0,3403 | 0,5095 | 0,6068 | 0,8377 | 0,6610 | 0,7791
KORDS | 0,0250 | 0,2184 | 0,2806 | 0,2182 | 0,1736 | 0,1317 | 0,0368 | 0,2523 | 0,1545 | 0,0941 | 1,0000 | 0,6725 | -0,0034 | -0,0925 | -0,1822 | 0,3157 | 0,1503
SODA 0,2964 | 0,6473 | 0,4450 | 0,4835 | 0,6228 | 0,2589 | 0,4848 | 0,7034 | 0,4803 | 0,3403 | 0,6725 | 1,0000 | 0,4970 | 0,2017 | 0,0860 | 0,4643 | 0,5634
TATGD | 0,3302 | 0,5883 | 0,2275 | 0,6078 | 0,7003 | 0,0855 | 0,5006 | 0,5374 | 0,4131 | 0,5095 | -0,0034 | 0,4970 | 1,0000 | 0,0698 | 0,3575 | 0,2699 | 0,5295
TAVHL | 0,4202 | 0,6735 | 0,6322 | 0,3849 | 0,0951 | 0,3984 | 0,2729 | 0,5671 | 0,4258 | 0,6068 | -0,0925 | 0,2017 | 0,0698 | 1,0000 | 0,7352 | 0,6843 | 0,6554
TCELL | 0,6149 | 0,6321 | 0,7608 | 0,6908 | 0,1621 | 0,6134 | 0,6088 | 0,5676 | 0,5839 | 0,8377 | -0,1822 | 0,0860 | 0,3575 | 0,7352 | 1,0000 | 0,6585 | 0,7492
TKFEN | 0,2041 | 0,5636 | 0,7731 | 0,4107 | 0,0940 | 0,2931 | 0,2945 | 0,6505 | 0,3406 | 0,6610 | 0,3157 | 0,4643 | 0,2699 | 0,6843 | 0,6585 | 1,0000 | 0,8575
ULKER | 0,3466 | 0,7288 | 0,8762 | 0,6464 | 0,3781 | 0,5073 | 0,6374 | 0,7319 | 05126 | 0,7791 | 0,1503 | 0,5634 | 0,5295 | 0,6554 | 0,7492 | 0,8575 | 1,0000
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C2 kiimesinde yer alan 15 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

Olusturulan portfOyiin getirisi %7,20 ve portfoy riski %3,74 olarak hesaplanmistir. C2

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.41.’de verilmistir.

Tablo 3.42. C2 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ .. .. ..
Kiime | Hisse | Senedi | Senedi | Getiri/Risk | Senedinin | Portféy | Portfy | Portfoy

Senetleri | Getirisi| Riski Portvfoy(lekl Getirisi | Riski | Getiri/Risk

Agirhgi

ANACM 3,96 8,72 0,4541

ANELE 4,81 | 14,76 0,3259 0,002

CEMTS 2,19 | 10,48 0,2090 0,044

DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,566

EKGYO -0,78 | 12,35 -0,0632

ENKAI 3,08 6,79 0,4536 0,024

FLAP 3,82 | 10,94 0,3492
C2 |GEREL 1,5 12,29 0,1221 0,034 7,20 3,74 1,93

HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,308

PETKM -0,89 | 9,44 -0,0943

POLHO -0,48 | 10,72 -0,0448

SASA 2,05 8,76 0,2340 0,006

SISE -0,92 | 10,81 -0,0851

TRKCM 1,09 | 10,32 0,1056 0,004

YATAS 3,63 | 12,51 0,2902 0,004

Ayrica, C2 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.42.°de verilmistir.
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Tablo 3.43. C2 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

ANACM | ANELE | CEMTS | DEVA | EKGYO | ENKAI | FLAP | GEREL | HEKTS | PETKM | POLHO | SASA | SISE | TRKCM | YATAS
ANACM | 1,0000 | 0,5308 | 0,5896 |-0,3054| 0,5033 | 0,4419 |0,6609| 0,6012 | 0,3838 | 0,4797 | 0,6709 | 0,5854 | 0,7406 | 0,7842 | 0,6519
ANELE | 0,5308 | 1,0000 | 0,8474 | 0,0099 | 0,6154 | 0,3813 |0,8474| 0,8233 | 0,6993 | 0,5913 | 0,3901 | 0,0770 | 0,8515 | 0,7303 | 0,2258
CEMTS | 0,58% | 0,8474 | 1,0000 |-0,1705| 0,7123 | 0,2671 |0,7143| 0,8859 | 0,5439 | 0,3188 | 0,5308 |-0,0126| 0,6270 | 0,5823 | 0,3916
DEVA -0,3054 | 0,0099 | -0,1705 | 1,0000 | -0,0985 | -0,4920 | 0,2428 | -0,2366 | -0,4180 | 0,1552 | -0,1322 |-0,2547|-0,0971| 0,0214 | -0,2130
EKGYO | 0,5033 | 0,6154 | 0,7123 |-0,0985| 1,0000 | 0,1635 |0,6905| 0,6827 | 0,3548 | 0,1366 | 0,8550 |-0,1521| 0,6227 | 0,5449 | 0,4105
ENKAI 0,4419 | 0,3813 | 0,2671 |-0,4920| 0,1635 | 1,0000 |0,2264| 0,5654 | 0,3768 | 0,4260 | 0,0639 | 0,3658 | 0,5265 | 0,2041 | 0,1949
FLAP 0,6609 | 0,8474 | 0,7143 | 0,2428 | 0,6905 | 0,2264 |1,0000| 0,7216 | 0,5367 | 0,6243 | 0,6491 | 0,2591 | 0,8632 | 0,8405 | 0,4458
GEREL | 0,6012 | 0,8233 | 0,8859 |-0,2366| 0,6827 | 0,5654 |0,7216| 1,0000 | 0,6126 | 0,4142 | 0,5502 | 0,1019 | 0,6795 | 0,5296 | 0,4794
HEKTS | 0,3838 | 0,6993 | 0,5439 |-0,4180| 0,3548 | 0,3768 |0,5367 | 0,6126 | 1,0000 | 0,3225 | 0,3071 | 0,2796 | 0,6536 | 0,5062 | 0,2075
PETKM | 0,4797 | 0,5913 | 0,3188 | 0,1552 | 0,1366 | 0,4260 |0,6243 | 0,4142 | 0,3225 | 1,0000 | 0,0573 | 0,5596 | 0,7159 | 0,7454 | 0,4088
POLHO | 0,6709 | 0,3901 | 0,5308 |-0,1322| 0,8550 | 0,0639 |0,6491| 0,5502 | 0,3071 | 0,0573 | 1,0000 | 0,0911 | 0,5290 | 0,5772 | 0,6334
SASA 0,5854 | 0,0770 | -0,0126 |-0,2547| -0,1521 | 0,3658 |0,2591| 0,1019 | 0,2796 | 0,5596 | 0,0911 | 1,0000 | 0,3843 | 0,4293 | 0,3422
SISE 0,7406 | 0,8515 | 0,6270 |-0,0971| 0,6227 | 0,5265 |0,8632| 0,6795 | 0,6536 | 0,7159 | 0,5290 | 0,3843 | 1,0000 | 0,8861 | 0,4000
TRKCM | 0,7842 | 0,7303 | 0,5823 | 0,0214 | 0,5449 | 0,2041 |0,8405| 0,5296 | 0,5062 | 0,7454 | 0,5772 | 0,4293 | 0,8861 | 1,0000 | 0,6079
YATAS | 0,6519 | 0,2258 | 0,3916 |-0,2130| 0,4105 | 0,1949 |0,4458| 0,4794 | 0,2075 | 0,4088 | 0,6334 | 0,3422 | 0,4000 | 0,6079 | 1,0000
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C3 kiimesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

olusturulan portfoyiin getirisi %9,81 ve portfoy riski %11,03 olarak hesaplanmistir. C3

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.43.’te verilmistir.

Tablo 3.44. C3 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

. . Hisse
Kiimedeki | Hisse | Hisse L .. .. ..
Kiime Hisse Senedi | Senedi | Getiri/Risk Psoir:feiglggl]d I(;(;lti?s); Pg?;fk(:y th(;;itflg?,sk
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
AKSEN 2,35 | 12,88 0,1825 0,008
ALARK 9,45 | 11,20 0,8438 0,978
ECILC 3,17 8,9 0,3562
IPEKE 2,49 11,02 0,2260 0,002
ITTFH 3,27 19,32 0,1693
C3 Z 9,81 11,03 0,89
KOZAA 2,28 10,04 0,2271
KRDMD 2,25 9,58 0,2349 0,002
NTHOL 1,89 10,68 0,1770
ODAS 18 15,54 0,1158
PRKME -0,18 | 20,05 -0,0090

Ayrica, C3 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.44.’te verilmistir.

Tablo 3.45. C3 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AKSEN [ ALARK | ECILC | IPEKE | ITTFH | KOZAA | KRDMD | NTHOL | ODAS | PRKME
AKSEN | 1,0000 | 0,5091 | 0,7698 | 0,2872 | -0,1576 | 0,1887 0,7081 | 0,6852 | 0,4564 | 0,4762
ALARK | 0,5091 | 1,0000 | 0,7091 | 0,6243 | 0,4934 | 0,3593 0,4936 | 0,3654 | 0,7682 | 0,6490
ECILC 0,7698 | 0,7091 | 1,0000 | 0,3931 | 0,2981 | 0,2022 0,6700 | 0,6670 | 0,6276 | 0,6931
IPEKE 0,2872 | 0,6243 | 0,3931 | 1,0000 | 0,1549 | 0,6643 0,3590 | 0,4891 | 0,4155 | 0,4332
ITTFH | -0,1576 | 0,4934 | 0,2981 | 0,1549 | 1,0000 | 0,1399 | -0,0512 | 0,0267 | 0,1131 | 0,4283
KOZAA | 0,1887 | 0,3593 | 0,2022 | 0,6643 | 0,1399 | 1,0000 | -0,0247 | 0,2478 | -0,0094 | 0,1892
KRDMD | 0,7081 | 0,4936 | 0,6700 | 0,3590 | -0,0512 | -0,0247 | 1,0000 | 0,5574 | 0,6397 | 0,5031
NTHOL | 0,6852 | 0,3654 | 0,6670 | 0,4891 | 0,0267 | 0,2478 0,5574 | 1,0000 | 0,2282 | 0,4879
ODAS 0,4564 | 0,7682 | 0,6276 | 0,4155 | 0,1131 | -0,0094 | 0,6397 | 0,2282 | 1,0000 | 0,4028
PRKME | 0,4762 | 0,6490 | 0,6931 | 0,4332 | 0,4283 | 0,1892 0,5031 | 0,4879 | 0,4028 | 1,0000

C4 kiimesinde yer alan 7 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

olusturulan portfoyiin getirisi %5,51 ve portfoy riski %5,04 olarak hesaplanmistir. C4

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma

agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine iligskin bilgiler Tablo 3.45.’te verilmistir.
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Tablo 3.46. C4 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..
Kime | ise | Sened Senec| Getriris | ST [£oriRY Forty] foiy

Senetleri | Getirisi | Riski A

Agirhgi

CEMAS 4,49 | 18,95 0,2369

DGKLB 1,77 | 11,73 0,1509

DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,974
C4 |GLYHO 3,51 9,99 0,3514 0,004 551 5,04 1,09

HURGZ -0,67 | 23,02 -0,0291

KARSN 1,2 14,29 0,0840 0,026

ZOREN 1,63 | 11,61 0,1404

Ayrica, C4 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.46.’da verilmistir.

Tablo 3.47. C4 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

CEMAS | DGKLB | DOHOL | GLYHO | HURGZ | KARSN | ZOREN
CEMAS | 1,0000 0,3717 0,3908 0,1008 0,0329 | 0,2056 | 0,4148
DGKLB | 0,3717 1,0000 0,2038 0,3243 0,5359 | 0,6936 | 0,7590
DOHOL | 0,3908 0,2038 1,0000 0,3055 0,1022 | 0,0476 | 0,2680
GLYHO | 0,1008 0,3243 0,3055 1,0000 | -0,0139 | 0,2560 | 0,6462
HURGZ | 0,0329 0,5359 0,1022 | -0,0139 | 1,0000 | 0,6269 | 0,3568
KARSN | 0,2056 0,6936 0,0476 0,2560 0,6269 1,0000 | 0,6639
ZOREN | 0,4148 0,7590 0,2680 0,6462 0,3568 | 0,6639 | 1,0000

C5 kiimesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

olusturulan portfoyiin getirisi %4,02 ve portfoy riski %8,68 olarak hesaplanmigtir. C5

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfdyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.47.’de verilmistir.
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Tablo 3.48. C5 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..
Kime | Hisse | Sendi | senec Gatrisk oot 00| Porios | Py | Pl
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
AKBNK 2,23 11,38 0,1960 0,002
GARAN 2,45 9,58 0,2557 0,658
HALKB 2,09 | 11,76 -0,1777
ISCTR 2,42 | 10,63 0,2277 0,002
C5 |SAHOL 1,7 12 0,1417 4,02 8,68 0,46
THYAO -14 | 947 | -0,1478 0,006
VAKBN 1,72 | 1392 | 0,1236
VESTL 5,17 20,09 0,2573 0,284
YKBNK 3,08 10,72 0,2873 0,042

Ayrica, C5 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.48.’de verilmistir.

Tablo 3.49. C5 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AKBNK | GARAN | HALKB | ISCTR | SAHOL | THYAO | VAKBN | VESTL | YKBNK
AKBNK | 1,0000 0,9709 0,9301 | 0,9015 | 0,9364 0,5483 0,9053 | -0,0866 | 0,7630
GARAN | 0,9709 1,0000 0,8963 | 0,9071 | 0,9021 0,6137 0,8581 | -0,0445 | 0,7877
HALKB | 0,9301 0,8963 1,0000 | 0,7817 | 0,8385 0,5679 0,9089 | -0,0024 | 0,6376
ISCTR 0,9015 0,9071 0,7817 | 1,0000 | 0,8381 0,4060 0,8199 0,1826 0,8897
SAHOL | 0,9364 0,9021 0,8385 | 0,8381 | 1,0000 0,4704 0,8678 | -0,2099 | 0,7874
THYAO | 0,5483 0,6137 0,5679 | 0,4060 | 0,4704 1,0000 0,4001 | -0,1172 | 0,2672
VAKBN | 0,9053 0,8581 0,9089 | 0,8199 | 0,8678 0,4001 1,0000 0,0386 0,8062
VESTL -0,0866 | -0,0445 | -0,0024 | 0,1826 | -0,2099 | -0,1172 0,0386 1,0000 0,1593
YKBNK | 0,7630 0,7877 0,6376 | 0,8897 | 0,7874 0,2672 0,8062 0,1593 1,0000

C6 kiimesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

olusturulan portfoyiin getirisi %5,95 ve portfoy riski %6,08 olarak hesaplanmistir. C6

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfédyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.49.’da verilmistir.
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Tablo 3.50. C6 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

. . Hisse
Kiimedeki | Hisse | Hisse L .. .. ..
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
ALGYO 8,49 | 15,92 0,5333 0,206
BIMAS 0,89 7,26 0,1226 0,01
EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,376
FROTO 2,71 9,83 0,2757 0,01
KARTN 1,45 7,59 0,1910
C® kozaL | 278 | 939 | o02061 | 0028 | >% | 608 | 098
OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,38
TOASO 3,95 10,8 0,3657
TTRAK 3,17 | 11,55 0,2745
TUPRS 1,14 | 11,26 0,1012

Ayrica, C6 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.50.’de verilmistir.

Tablo 3.51. C6 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

ALGYO | BIMAS | EGEEN | FROTO | KARTN | KOZAL | OTKAR | TOASO | TTRAK | TUPRS
ALGYO| 1,0000 | -0,0704 | -0,0826 | 0,2357 | 0,3244 | 0,3480 | -0,1042 | 0,1504 | 0,2096 | 0,1066
BIMAS | -0,0704 | 1,0000 | 0,1856 | 0,4923 | 0,3153 | 0,3845 | 0,6111 | 0,4453 | 0,5291 | 0,4877
EGEEN | -0,0826 | 0,1856 | 1,0000 | 0,3353 | 0,6112 | -0,2959 | 0,3508 | 0,4749 | 0,3315 | 0,4174
FROTO | 0,2357 | 0,4923 | 0,3353 | 1,0000 | 0,2817 | 0,4928 | 05748 | 0,7301 | 0,3591 | 0,0059
KARTN | 0,3244 | 0,3153 | 0,6112 | 0,2817 | 1,0000 | -0,1086 | 0,4546 | 0,6220 | 0,7501 | 0,5511
KOZAL | 0,3480 | 0,3845 | -0,2959 | 0,4928 | -0,1086 | 1,0000 | 0,2783 | 0,1169 | 0,2452 | -0,1650
OTKAR | -0,1042 | 0,6111 | 0,3508 | 0,5748 | 0,4546 | 0,2783 | 1,0000 | 0,7546 | 0,4033 | 0,2847
TOASO | 0,1504 | 0,4453 | 0,4749 | 0,7301 | 0,6220 | 0,1169 | 0,7546 | 1,0000 | 0,6580 | 0,2441
TTRAK | 0,2096 | 0,5291 | 0,3315 | 0,3591 | 0,7501 | 0,2452 | 0,4033 | 0,6580 | 1,0000 | 0,3753
TUPRS | 0,1066 | 0,4877 | 0,4174 | 0,0059 | 0,5511 | -0,1650 | 0,2847 | 0,2441 | 0,3753 | 1,0000

C7 kiimesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

olusturulan portfoyiin getirisi %4,30 ve portfoy riski %7,29 olarak hesaplanmistir. C7

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfédyde bulunma

agirligl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler Tablo 3.51.’de verilmistir.
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Tablo 3.52. C7 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..
Kime | isse | Sendi | senec Gatrisk oot 00| Poris | Py | Pl
Senetleri | Getirisi | Riski A
Agirhgi
ALBRK 1,37 18,5 0,0741 0,006
GENTS 3,56 9,96 0,3574 0,274
GSDHO 4,58 12,96 0,3534 0,10
ISFIN -5,99 | 28,04 | -0,1994
C7 |ISGYO 3,21 | 1524 0,2106 0,004 4,30 7,29 0,59
METRO -1,15 28,8 -0,0399 0,176
OZKGY 4,22 11,6 0,3638 0,194
SKBNK 082 | 9,81 0,0836 0,01
TSKB 3,15 9,4 0,3351 0,23

Ayrica, C7 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.52.’de verilmistir.

Tablo 3.53. C7 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

ALBRK | GENTS | GSDHO | ISFIN [ISGYO | METRO | OZKGY | SKBNK | TSKB
ALBRK | 1,0000 | 0,5264 | 0,8636 | 0,5871 | 0,5300 | -0,2647 | 0,4673 | 0,6714 | 0,6706
GENTS | 0,5264 | 1,0000 | 0,7265 | 0,4283 | 0,6414 | -0,4311 | 0,6155 | 0,7981 | 0,8211
GSDHO | 0,8636 | 0,7265 | 1,0000 | 0,6813 | 0,8203 | -0,3565 | 0,6242 | 0,7397 | 0,7498
ISFIN 0,5871 | 0,4283 | 0,6813 | 1,0000 | 0,4309 | -0,1730 | 0,6347 | 0,3059 | 0,2183
ISGYO 0,5300 | 0,6414 | 0,8203 | 0,4309 | 1,0000 | -0,3682 | 0,5873 | 0,6412 | 0,7165
METRO | -0,2647 | -0,4311 | -0,3565 |-0,1730 | -0,3682 | 1,0000 | -0,2340 | -0,3418 |-0,3433
OZKGY | 0,4673 | 0,6155 | 0,6242 | 0,6347 | 0,5873 | -0,2340 | 1,0000 | 0,6389 | 0,5704
SKBNK | 0,6714 | 0,7981 | 0,7397 | 0,3059 | 0,6412 | -0,3418 | 0,6389 | 1,0000 | 0,8945
TSKB 0,6706 | 0,8211 | 0,7498 | 0,2183 | 0,7165 | -0,3433 | 0,5704 | 0,8945 | 1,0000

C8 kiimesinde yer alan 8 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde

olusturulan portfoyiin getirisi %8,58 ve portfoy riski %8,87 olarak hesaplanmistir. C8

kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.53.’te verilmistir.
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Tablo 3.54. C8 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

Kiimedeki | Hisse | Hisse Hiss_e_ . .. ..
Kime | _Hisse | senedi | Senedi| GetiriRisk| ool (Poros | Porily | Torlin,

Senetleri | Getirisi | Riski A

Agirhgi

CCOLA 2,32 8,92 0,2601 0,004

GOLTS 2,56 10,84 0,2362 0,018

GUBRF 8,13 | 15,89 0,5116 0,056

MGROS 3,61 | 10,39 0,3474
C8 NETAS 498 | 15,05 0.3309 0,388 8,58 8,87 0,97

PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,528

TMSN 2,15 | 1135 | 10,1894

TTKOM 4,64 | 11,58 | 0,4007

Ayrica, C8 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.54.’te verilmistir.

Tablo 3.55. C8 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

CCOLA|GOLTS | GUBRF | MGROS | NETAS | PGSUS | TMSN | TTKOM

CCOLA | 1,0000 | 0,4939 | 0,6680 | 0,7214 | 0,3469 | 0,3952 | 0,6726 | 0,5019

GOLTS | 0,4939 | 1,0000 | 0,7151 | 0,5833 | 0,5899 |-0,1556 | 0,8505 | 0,4527

GUBRF | 0,6680 | 0,7151 | 1,0000 | 0,8789 | 0,5601 | 0,0328 | 0,8006 | 0,4966

MGROS | 0,7214 | 0,5833 | 0,8789 | 1,0000 | 0,4651 | 0,2863 | 0,7100 | 0,5887

NETAS | 0,3469 | 0,5899 | 0,5601 | 0,4651 | 1,0000 |-0,3243| 0,8120 | 0,5595

PGSUS | 0,3952 | -0,1556 | 0,0328 | 0,2863 | -0,3243 | 1,0000 |-0,1649 | 0,2507

TMSN 0,6726 | 0,8505 | 0,8006 | 0,7100 | 0,8120 |-0,1649 | 1,0000 | 0,5812

TTKOM| 0,5019 | 0,4527 | 0,4966 | 0,5887 | 0,5595 | 0,2507 | 0,5812 | 1,0000

C9 kiimesinde yer alan 4 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde
olusturulan portfoyiin getirisi %4,01 ve portfoy riski %8,91 olarak hesaplanmistir. C9
kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfdyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.55.’te verilmistir.

Tablo 3.56. C9 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portf6yiin Getirisi ve Riski

Hisse
Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk

Kiimedeki | Hisse | Hisse
Kiime Hisse Senedi | Senedi | Getiri/Risk
Senetleri | Getirisi | Riski

Agirhg
AEFES 0,7 11,38 0,0615 0,456
BJIKAS -1,06 | 30,24 | -0,0351
©9 I'FENER | 552 | 1405 | 03029 | o538 | Y0b | 891 | 045

GSRAY 1,83 | 23,42 0,0781
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Ayrica, C9 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.56’da verilmistir.

Tablo 3.57. C9 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

AEFES | BJKAS | FENER | GSRAY

AEFES | 1,0000 | 0,3588 | -0,0580 | 0,4649

BJKAS | 0,3588 | 1,0000 | 0,2841 | 0,8782

FENER | -0,0580 | 0,2841 | 1,0000 | 0,3121

GSRAY | 0,4649 | 0,8782 | 0,3121 | 1,0000

C10 kiimesinde yer alan 3 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde
olusturulan portfoyiin getirisi %4,76 ve portfoy riski %10,27 olarak hesaplanmistir. C10
kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma

agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler Tablo 3.57.’de verilmistir.

Tablo 3.58. C10 Kiimesinde Olusturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

Hisse
Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk

Kiimedeki | Hisse | Hisse
Kiime Hisse Senedi | Senedi | Getiri/Risk
Senetleri | Getirisi| Riski

Agirhgi
BERA 4,84 | 11,48 | 0,4216
C10 |ICBCT 0,05 | 11,45 | 0,0044 476 | 10,27 0,46
IHLGM 0,62 | 17,28 | 0,0359

Ayrica, C10 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.58.’de verilmistir.

Tablo 3.59. C10 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

BERA | ICBCT | IHLGM

BERA | 1,0000 | 0,6020 | 0,1487

ICBCT | 0,6020 | 1,0000 | 0,1625

IHLGM | 0,1487 | 0,1625 | 1,0000

C11 kiumesinde yer alan 2 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak sekilde
olusturulan portfoyiin getirisi %8,57 ve portfoy riski %14,49 olarak hesaplanmistir. C11
kiimesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portféyde bulunma

agirhigl, optimal portfoyiin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.59.’da verilmistir.
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Tablo 3.60. C11 Kiimesinde Olugturulan Optimal Portfoyiin Getirisi ve Riski

. . Hisse
Kiimedeki | Hisse | Hisse .

. . . . . Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy

Kiime | Hisse | Senedi | Senedi| Getiri/Risk | p e qeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Senetleri | Getirisi| Riski s
Agirhgi
IEYHO -6,33 | 25,92 -0,2442 0,03

C NAlAs | 7.92 | 1487 | 0532 097 | 857 | 14491 059

Ayrica, C11 kiimesinde yer alan hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo

3.60.’da verilmistir.

Tablo 3.61. C11 Kiimesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi

IEYHO |IHLAS
IEYHO |1,0000 |0,0989
IHLAS [0,0989 |1,0000

Kiimelerde olusturulan optimal portfoylerin getiri ve riskleri ile getiri/risk oranlar

Ozet olarak Tablo 3.61.°de gosterilmistir. C2 kiimesi ve C4 kiimesinde olusturulan

portfoylerin en etkin portfoyler oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 3.62. Kiimelerde Olusturulan Optimal Portfoylerin Getirisi ve Riski

.. Portfoy | Portfo .
Kiime Getiris); Riskiy Getiri / Risk
C1 5,43 6,41 0,84
C2 7,2 3,74 1,93
C3 9,81 11,03 0,89
C4 5,51 5,04 1,09
C5 4,02 8,68 0,46
C6 5,95 6,08 0,98
C7 4,3 7,29 0,59
Cc8 8,58 8,87 0,97
C9 4,01 8,91 0,45
C10 4,76 10,27 0,46
Cl1 8,57 14,49 0,59

C2 kiimesinde olusturulan portfoy riski en az olan portfoydiir, ayrica getiri yoniinden

bakildiginda C3 kiimesinde olusturulan portféyden sonra en yiiksek ikinci getiri diizeyine

sahip portfoydiir.
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C3 ve C11 kiimelerinden olusturulan portfoyler getiri yoniinden oldukga yiiksek
getiriye sahip olmalarina ragmen, portfoy riski agisindan da oldukga yiiksek risk diizeyine
sahiptir.

C4, C6 ve C8 kiimelerinde olusturulan portféylerin katlanabilir bir risk diizeyinde

kabul edilebilir getiriyi saglamalari miimkiindiir.

P1-OPT Portfoyii; Daha etkin bir portfoy elde etmeyi saglamak amaciyla her
kiimeden en yiiksek getiri/risk oranina sahip hisse senetlerini segerek, optimal bir portfoy

olusturulmustur. Bu portfoyiin ad1 P1-OPT olarak ifade edilmistir.

Kiimelerde en yiiksek getiri/risk oranini saglayacak sekilde C1 kiimesinden AKSA,
C2 kiimesinden DEVA, C3 kiimesinden ALARK, C4 kiimesinden DOHOL, C5 kiimesinden
YKBNK, C6 kiimesinden OTKAR, C7 kiimesinden OZKGY, C8 kiimesinden PGSUS, C9
kiimesinden FENER, C10 kiimesinden BERA ve C11 kiimesinden IHLAS hisse senedi
secilerek bir portfoy olusturulmustur. 11 adet hisse senedi kullanilarak, optimal olacak
sekilde olusturulan portfoyiin getirisi %7,92 ve portfoy riski %2,95 olarak hesaplanmaistir.
P1-OPT portfdyiinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde
bulunma agirligi, optimal portfoylin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.62.°de

verilmistir.

Tablo 3.63. Kiimelerde En Iyi Hisse Senetleriyle Olusturulan Portfoyiin Getirisi ve Riski

gﬁ.'?ed;in Hisse | Hisse S Hi;s_e_ Portfov | Portfi Portfi
o eclen rn . . P enedinin ortio ortio ortio
Kiime | 58 se | Senedi | Senedi | Getiri/Risk | po it i | Riski. | GetirifRisk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi
Cl |AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,002
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2088 0,55
C3 |ALARK 9,45 11,2 0,8437 0,006
C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0662 0,164
C5 |YKBNK 3,08 | 10,72 0,2873 0,004
C6 |OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,046 7,92 2,95 2,69
C7 |0OZKGY 4,22 11,6 0,3637 0,008
C8 |PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,086
C9 |FENER 5,52 14,05 0,3928 0,004
C10 |BERA 4,84 11,48 0,4216
C11 |IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0,124
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3.3.5.4. Markowitz’in ortalama varyans modeline gore olusturulan alternatif portfoyler

Kiimelerde olusturulan optimal agirlikli portfoylerden sonra, optimal agirlikli olacak
bigcimde alternatif olarak su portfoyler olusturulmustur. Burada kural olarak kiimelerde yer
alan hisse senetlerinin en yiiksek getiri/risk oranina sahip olanlari kullanilarak optimal
agirlikli portfoyler olusturulmasi saglanmistir. Optimal olacak bi¢cimde alternatif olarak su

portfoyler olusturulmustur:

P2-OPT Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi i¢erisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 11 adet (kiime sayist kadar) hisse senedinden olusan esit agirlikli
olarak olusturulan P2 portfoyli yerine optimal portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin ad1 P2-
OPT olarak ifade edilmistir. 11 adet hisse senedi kullanilarak, olusturulan bu portféyiin
getirisi %8,06 ve portfoy riski %3,03 olarak hesaplanmistir. P2-OPT portfoyiinde yer alan
hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin

getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.63.’te verilmistir.

Tablo 3.64. P2-OPT Portfoyii Getirisi ve Riski

é( m;l edEn - | HieF Selr;g;%(re\'n Portfoy | Portfoy | Portfo
. ecuen Ln . . o A nl ortio ortio ortio
Kiime i;i Hisse | Scnedi | Senedi| Getiri/Risk | p oo oy Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi

Cl |AKSA 583 | 77 0,7571 0,02

Cl [BRSAN 483 | 68 0,7103 0,012

C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,474

C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,036

C3 |ALARK 9,45 11,2 0,8438

C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,172 8,06 3,03 2,66
C6 |ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0,002

C6 |EGEEN 4,61 8,5 0,5424

C6 |OTKAR 4,93 8,64 0,5706

C8 |PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,134

Cl1l |IHLAS 792 | 1487 | 0,5326 0,14

P3-OPT Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 2 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli olarak olusturulan P3
portfoyii yerine optimal portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin adi P3-OPT olarak ifade
edilmigtir. 2 adet hisse senedi kullanilarak, olusturulan bu portfoyiin getirisi %7,01 ve

portfoy riski %3,30 olarak hesaplanmistir. P3-OPT portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin
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bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iliskin bilgiler Tablo 3.64.’te verilmistir.

Tablo 3.65. P3-OPT Portfoyii Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
Kiime | S¢S0 EN | goned | Senedi | Getiri/Risk | oonedinin | Portfoy| Portfoy| _Portfoy
Iyi Hisse NS i Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
. | Getirisi | Riski A
Senedi Agirhg
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,498
C4 |DOHOL 547 | 513 | 1,0663 0,512 el 212

P4-OPT Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi icerisinden en yliksek
getiri/risk oranina sahip 3 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli olarak olusturulan P4
portfoyii yerine optimal portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin adi P4-OPT olarak ifade
edilmistir. 3 adet hisse senedi kullanilarak, olusturulan bu portféyiin getirisi %7,25 ve
portfoy riski %2,56 olarak hesaplanmistir. P4-OPT portfoylinde yer alan hisse senetlerinin
bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iliskin bilgiler Tablo 3.65.’te verilmistir.

Tablo 3.66. P4-OPT Portfoyi Getirisi ve Riski

;(ﬁf;led]%n Hisse | Hisse s Hi;ge_ Portfov | Portfi Portfi
. eclen Ln . . - eneainin ortio ortio ortio
Kiime | 8 e Senedt | Senedi | GErRISK | porttoydek Getirisi | Riski. | Getiri/Risk
Senedi Agirhgi
C2 |DEVA 816 | 6,75 | 1,2089 0,438
C2 |HEKTS 68 | 701 | 0,9700 0,28 725 | 256 2,83
C4 |DOHOL 547 | 513 | 1,0663 0,292

P5-OPT Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 4 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli olarak olusturulan P5
portfoyii yerine optimal portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin adi P5-OPT olarak ifade
edilmistir. 4 adet hisse senedi kullanilarak, olusturulan bu portfoyiin getirisi %7,21 ve
portfoy riski %2,54 olarak hesaplanmistir. P5-OPT portfoylinde yer alan hisse senetlerinin
bireysel getirisi ve riski ile portfdyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iliskin bilgiler Tablo 3.66.’da verilmistir.
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Tablo 3.67. P5-OPT Portfoyii Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
.. Secilen En . . . Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Kiime | 5 - picee | Senedi | Senedi| Getini/Risk | p o deki | Getirisi| Riski | Getiri/Risk
. | Getirisi | Riski A
Senedi Agirhgi
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,418
C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,258
C3 |ALARK 945 | 11,2 | 0,8438 0014 7211254 283
C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,318

P6-OPT Portfoyii; Kiime gozetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 5 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli olarak olusturulan P6
portfoyii yerine optimal portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin adi P6-OPT olarak ifade
edilmistir. 5 adet hisse senedi kullanilarak, olusturulan bu portfdyiin getirisi %7,29 ve
portfoy riski %2,61 olarak hesaplanmistir. P6-OPT portfoylinde yer alan hisse senetlerinin
bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iliskin bilgiler Tablo 3.67.’de verilmistir.

Tablo 3.68. P6-OPT Portfoyii Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
Kiime | SCHen En oo o di | Senedi | Getiri/Risk | S¢nedinin | Portfdy| Portfoy =~ Portfoy
Iyi Hisse NS It Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
.| Getirisi | Riski UL
Senedi Agirhg
Cl |AKSA 5,83 7,7 0,7571
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,434
C2 |HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,308 7,29 2,61 2,79
C3 |ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,002
C4 |DOHOL 5,47 513 1,0663 0,266

P7-OPT Portfoyii; Kiime gézetmeksizin, 94 adet hisse senedi igerisinden en yiiksek
getiri/risk oranina sahip 10 adet hisse senedinden olusan esit agirlikli olarak olusturulan P7
portfoyii yerine optimal portfdy olusturulmustur. Bu portfoyiin adi P7-OPT olarak ifade
edilmistir. 10 adet hisse senedi kullanilarak, olusturulan bu portfoyiin getirisi %7,53 ve
portfoy riski %2,97 olarak hesaplanmistir. P7-OPT portfoyilinde yer alan hisse senetlerinin
bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iliskin bilgiler Tablo 3.68.’de verilmistir.
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Tablo 3.69. P7-OPT Portfoyii Getirisi ve Riski

;ﬁi.';ledgl Hisse | Hisse s Hi(sjs_e_ Portfov | Portfs Portfi
. eclien Ln . . PR enedinin ortio ortio ortio
Kiime i;i Hisse | Scnedi | Senedi | Getiri/Risk | o oo ot | Riski. | Getiri/Risk
Senedi Getirisi | Riski Agirh

Cl |AKSA 583 | 7,7 0,7571 0,012

Cl |BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0,004

C2 |DEVA 8,16 | 6,75 1,2089 0,45

C2 |HEKTS 68 | 7,01 | 0,9700 0,09

C3 |ALARK 945 | 11,2 | 0,8438 0,01

C4 |DOHOL 547 | 5,13 1,0663 0,352 o3| 29T 253
C6 |ALGYO 8,49 | 1592 | 0,5333 0,004

C6 |EGEEN 461 | 85 0,5424

C6 |OTKAR 493 | 864 | 05706

C8 |PGSUS 9,81 | 155 | 10,6329 0,088

PT-OPT Portfoyii; BIST-100 endeksinde yer alan 94 adet hisse senedinin tamami
kullanilarak, esit agirlikli olarak olusturulan PT portfoyli yerine optimal portfoy
olusturulmustur. Bu portfoyiin adi PT-OPT olarak ifade edilmistir. 94 adet hisse senedi
kullanilarak, olusturulan bu portfoyiin getirisi %7,17 ve portfoy riski %4,66 olarak
hesaplanmistir. PT-OPT portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile
portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoylin getiri ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.69.’da

verilmistir.
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Tablo 3.70. PT-OPT Portf6yii Getirisi ve Riski

Hisse Hisse | Hisse Selr_l|e:(sisi(ra1in Portfoy | Portfo Portfo

Kiime| ;| Senedi | Senedi | Getiri/Risk | po oo ori | Getirisi | Riski. | Getiri/Risk

Getirisi | Riski A

Agirhg

C1 ASELS -1,66 8,35 -0,1988 0,004
C1 KORDS 2,58 8,92 0,2892 0,036
C1 TAVHL 2,28 7,71 0,2957 0,002
C1 TCELL 141 8,45 0,1669 0,01
C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,672
C2 TRKCM 1,09 10,32 0,1056 0,012
C2 YATAS 3,63 12,51 0,2902 0,01
C3 ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,024
C3 IPEKE 2,49 11,02 0,2260 0,002
C3 ITTFH 3,27 19,32 0,1693 0,006
C4 ZOREN 1,63 11,61 0,1404 0,024
C5 AKBNK 2,23 11,38 0,1960 0,004 7,17 4,66 1,54
C5 GARAN 2,45 9,58 0,2557 0,064
C5 THYAO -14 9,47 -0,1478 0,008
C5 VESTL 517 20,09 0,2573 0,062
C6 ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0,002
C6 KARTN 1,45 7,59 0,1910 0,002
C7 ALBRK 1,37 18,5 0,0741 0,002
C7 GSDHO 4,58 12,96 0,3534 0,004
Cc7 METRO -1,15 28,8 -0,0399 0,006
C10 BERA 4,84 11,48 0,4216 0,002
C10 IHLGM 0,62 17,28 0,0359 0,016
Cc11 IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0,034

Kiimelerde olusturulan esit agirlikli ve optimal portfoyler getiri ve risk yoniinden
karsilastirmali olarak Tablo 3.70.’te verilmistir. Buna gore, esit agirlikli olarak olusturulan
portfoylerde C6 ve C8 kiimelerinin etkin portfoyler sundugu, optimize edilmis portfoyler
acisindan degerlendirildiginde C2 ve C4, hatta C6 ve C8 kiimelerinin etkin portfoyler

sundugu goriilmektedir.
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Tablo 3.71. Kiimelerde Olusturulan Esit Agirlikli ve Optimal Portfoylerin Karsilastirilmasi

Esit Agirhikh Olusturulan
Portfoyler

Markowitz’in Ortalama-Varyans
Modeline Gore Olusturulan

Kiime Portfoyler
Portfo Portfo .., . | Portfo Portfo P
Getirisi | Riski | GO/ Risk | clind | Riski | | Getiri /Risk
C1 2,62 7,22 0,36 5,43 6,41 0,84
C2 2,93 6,97 0,42 7,2 3,74 1,93
C3 3,22 9,37 0,34 9,81 11,03 0,89
C4 2,69 8,47 0,32 5,51 5,04 1,09
C5 1,93 9,12 0,21 4,02 8,68 0,46
C6 3,67 6,14 0,60 5,95 6,08 0,98
C7 2,02 11,12 0,18 4,3 7,29 0,59
C8 5,16 8,56 0,60 8,58 8,87 0,97
C9 2,07 16,12 0,13 4,01 8,91 0,45
C10 2,09 9,65 0,22 4,76 10,27 0,46
Cl1 3,3 14,93 0,22 8,57 14,49 0,59

Kiime gozetmeksizin alternatif portfoyler iiretildiginde esit agirlikli ve optimal

portfoyler getiri ve risk yoniinden karsilastirmali olarak Tablo 3.71.’de verilmistir. Buna

gore, esit agirlikli olarak olusturulan portfoylerde P4 portfoyiiniin, optimize edilmis

portfoyler agisindan degerlendirildiginde P4-OPT, P5-OPT ve P6-OPT portfoylerinin etkin

portfoyler oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.72. Esit Agirlikli ve Optimal Olarak Olusturulan Alternatif Portfoylerin Karsilastiriimasi

. Markowitz’in Ortalama-Varyans
Esit Aglrllklln()lusturulan Modeline Gore Olusturula{l
Portfoyler ..
Portfoyler
) prisse. Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

Portfoyler | Senect Agiklama Getirisi | Riski | Getiri/Risk | Getirisi | Riski | Getiri/Risk

P1/P1-OPT 11 1} boélimden en yﬁks?k getiri/risk oranina sahip 6,53 5,31 1,22 7.93 2,95 268
hisselerden olusan portfoy.
Bolim  gozetmeksizin, tim  hisse  senetleri

P2/ P2-OPT 11 i(;erisin(.i.ezl en yiiksek getiri/.risk oranina sahip 11 711 4,99 1,42 8,06 3,03 2,66
adet (boliim sayis1 kadar) hisse senedinden olusan
portfoy.
Bolim  gbozetmeksizin, tim  hisse  senetleri

P3/P3-OPT 2 icerisinden en yliksek getiri/risk oranina sahip 2 adet 6,91 3,46 1,99 7,01 3,30 2,12
hisse senedinden olusan portfGy.
Bolim  gbdzetmeksizin, tim  hisse  senetleri

P4 | P4-OPT 3 icerisinden en yliksek getiri/risk oranina sahip 3 adet 6,87 2,60 2,64 7,25 2,56 2,83
hisse senedinden olusan portfoy.
Bolim  gbozetmeksizin, tim  hisse  senetleri

P5/ P5-OPT 4 igerisinden en yiiksek getiri/risk oranina sahip 4 adet 7,58 4,57 1,65 7,21 2,54 2,83
hisse senedinden olusan portfoy.
Bolim  gozetmeksizin, tiim hisse  senetleri

P6 / P6-OPT 5 igerisinden en yiiksek getiri/risk oranina sahip 5 adet 7,26 454 1,59 7,29 2,61 2,79
hisse senedinden olusan portfoy.
Boliim  gozetmeksizin, tiim hisse  senetleri

P7/P7-OPT 10 icerisinden en yiiksek getiri/risk oranina sahip 10 7,02 491 1,42 7,53 2,97 2,53
adet hisse senedinden olusan portfoy.

PT / PT-OPT 94 Hisse vsenetleri.nin tamamindan (gesitlendirmenin 2.96 7.05 0,42 717 4.66 1,54
olmadig1) portfoy.
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Tablo 3.70.’te belirtilen ve kiimelerde olusturulan esit agirlikli ve optimal portfoyler
ile Tablo 3.71.’de belirtilen ve kiime gozetmeksizin olusturulan alternatif portfoylerin getiri

ve risklerini karsilagtirmak i¢in Sekil 3.27.’den yararlanilabilir.

Portfoylerin Getiri/Risk Haritasinda Gosterimi
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Sekil 3.28. Olusturulan Portfoylerin Getiri — Risk Haritas1
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Sekil 3.27.’ye gore, daha once olusturulan P1 portfdyiinden daha etkin portfoylerin

olusturulabildigi goriilmektedir.
3.3.5.5. Kiimeleme sonuclarina gore optimal portfoyiin olusturulmasi

Kiimelerde olusturulan esit agirlikli ve optimal portfoyler getiri ve risk yoniinden
karsilastirmali olarak Tablo 3.70.’te verilmistir. Ayrica, bu portfoylerin getiri ve riskleri
Sekil 3.27.’de getiri-risk haritasi tizerinde gorsellestirilmistir. Buna gore, esit agirlikli olarak
olusturulan portfoylerde C6 ve C8 kiimelerinin etkin portfoyler sundugu, optimize edilmis
portfoyler agisindan degerlendirildiginde C2 ve C4, hatta C6 ve C8 kiimelerinin etkin

portfoyler sundugu goriilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde kiimeleme sonuglarindan faydalanilarak, etkin portfoyler
sunma olanagi olan kiimeler kullanilarak etkin portfoy olusturma kriterleri ortaya
konmustur. Olusturulan portfdylere iliskin detaylar ayrintili olarak verilmemis olup, portfoy
getiri ve risk hesaplamalarina iligkin sonuglar 6zet olarak verilmistir. Ayrica, tiiretilen
portfoyler daha 6nce elde edilen portfoylere kars1 onemli iistiinliik saglamadigi i¢in herhangi
bir kod tanimlamasi yapilmamistir. Cesitli kiimeler birlestirilerek, Markowitz’in ortalama-
varyans modeline gore optimize edilerek olusturulan gesitli portfoy denemelerine iliskin

elde edilen bu sonuclar Tablo 3.72.’de 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 3.73. Optimal Olarak Olusturulan Alternatif Portf6ylerin Karsilastirilmasi

Hisse
.. - Portfoy | Portfoy | Portfoy
Kiime | Senedi Agiklama Getirisi| Riski | Getiri/Risk
Adedi
C2 ve C4 kiimesi birlestirilerek elde
C2ve C4 22 edilen 22 adet hisse senedinden olusan| 6,53 3,05 2,14
portfoy.
C2 Cdve C2, C4 ve C6 kiimeleri birlestirilerek
C6, 32 |elde edilen 32 adet hisse senedinden| 6,99 3,23 2,16
olusan portfoy.
C2 CA C6 C2, C4, C6 ve C8 kimeleri
o 40 | birlestirilerek elde edilen 40 adet hisse| 6,83 3,32 2,05
ve C8 . .
senedinden olusan portfoy.
C2 CA C6 C2, C4, C6, C8 ve Cl kiimeleri
e 57 birlestirilerek elde edilen 57 adet hisse| 6,89 3,27 2,10
C8veCl . ,
senedinden olusan portfoy.
C2 CA C6 C2, C4, C6, C8 ve C3 kiimeleri
TR 50 birlestirilerek elde edilen 50 adet hisse| 8,35 5,24 1,59
C8ve C3 . .
senedinden olusan portfoy.
C2, C4, Cé6, C2, C4, C6, C8, C3 ve Cl1 kiimeleri
C8, C3 ve 67 birlestirilerek elde edilen 67 adet hisse| 7,11 4,36 1,63
Cl senedinden olusan portfoy.
C2 C4. C6 C2, C4, C6 ve Cl kimeleri
Y 49 birlestirilerek elde edilen 49 adet hisse| 7,11 4,00 1,78
ve C1 g .
senedinden olusan portf0y.
C6 ve C8 kiimesi birlestirilerek elde
C6 ve C8 18 edilen 18 adet hisse senedinden olusan| 6,87 6,01 1,14
portfoy.
C6. C8 ve C6, C8 ve C3 kiimeleri birlestirilerek
C3, 28 elde edilen 28 adet hisse senedinden| 7,50 6,58 1,14
olusan portfoy.
C6. C8. C3 Co, C8 C3 ve Cl kimeleri
P 45 birlestirilerek elde edilen 45 adet hisse| 7,92 7,21 1,09
ve Cl . ,
senedinden olusan portfoy.
C11, C7, Cl1, C7, C5, C10 ve C9 kiimeleri
C5, C10 ve 27 birlestirilerek elde edilen 27 adet hisse| 6,50 6,81 0,95
C9 senedinden olusan portfoy.

Tablo 3.72. incelendiginde etkin oldugu diisiiniilen bazi kiimeler birlestirilerek,
kiimelerde yer alan tiim hisse senetleri kullanilarak olusturulan c¢esitli portfoyler
goriilmektedir. Burada, C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinin birlikte kullanildiginda daha etkin
portfoyler sunma potansiyelinin oldugu goriilmektedir. Daha 6nce Tablo 3.70.’de C2, C4,

C6 ve C8 kiimelerinin bireysel olarak da etkin portfdyler sunabilecegi goriilmiistiir.

Bu baglamda C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinde yer alan hisse senetlerinin tamaminin
kullanilmasi yerine, yiiksek performans saglayan (yiiksek getiri/risk oranina) sahip hisse
senetleri ile optimal portfoyler olusturulabilmesi saglanmistir. Kiimelerde yer alan hisse

senetleri kullanilarak su portféyler olusturulmustur:
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P8 Portfoyii; C2 ve C4 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk orani1 yoniinden en
yiiksek performansi sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak bir portfoy olusturulmustur.
Bu portfoyiin ad1 P8 olarak ifade edilmistir. Olusturulan bu portfoyiin getirisi %7,19 ve
portfoy riski %2,52 olarak hesaplanmistir. P8 portfoylinde yer alan hisse senetlerinin
bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iliskin bilgiler Tablo 3.73.’te verilmistir.

Tablo 3.74. P8 Portfoyi Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
Kiime | SeSHeM EN | gonedi | Senedi | Getiri/Risk | oonedinin | Portfoy| Portfoy| _Portfoy
Iyi Hisse NS i Portfoydeki | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
.| Getirisi | Riski A
Senedi Agirhg
C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,432
C2 |HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,0254
C4 |DOHOL | 547 | 513 | 1,0663 0322 | "9 | 252 2,85
C4 |GLYHO 3,51 9,99 0,3514 -

P9 Portfoyii; C2, C4 ve C6 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk oran1 yoniinden en
yiiksek performansi sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak bir portfoy olusturulmustur.
Bu portfoyiin adi1 P9 olarak ifade edilmistir. Olusturulan bu portfoyiin getirisi %7,00 ve
portfoy riski %2,34 olarak hesaplanmistir. P9 portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin
bireysel getirisi ve riski ile portfdyde bulunma agirligi, optimal portfyiin getiri ve riskine

iligkin bilgiler Tablo 3.74.’te verilmistir.

Tablo 3.75. P9 Portfoyi Getirisi ve Riski

Kiimeden Hisse | Hisse Hisse
. Secilen En . . T Senedinin | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Kiime | 5 % prigse | Senedi | Senedi| Getiri/Risk | p oo ek | Getirisi | Riski | Getiri/Risk
.| Getirisi | Riski A
Senedi Agirhgi
C2 |DEVA 8,16 | 6,75 | 1,2089 0,386
C2 |HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,226

C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,0364
C4 |GLYHO 3,51 9,99 0,3514 -
C6 |OTKAR 4,93 8,64 0,5706 -
C6 |EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,034

7,00 2,34 2,99

P10 Portfoyii; C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk orani
yoniinden en yiiksek performansi sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak bir portfoy
olusturulmugtur. Bu portfoylin ad1 P10 olarak ifade edilmistir. Olusturulan bu portfoyiin
getirisi %7,04 ve portfoy riski %2,40 olarak hesaplanmistir. P10 portfoyiinde yer alan hisse
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senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri

ve riskine iliskin bilgiler Tablo 3.75.’te verilmistir.

Tablo 3.76. P10 Portfoyti Getirisi ve Riski

gﬁf;led::n Hisse | Hisse s Hi;s_e_ Portfov | Portfi Portfi
. eclen rn . . I eneainin ortio ortio ortio
Kiime | S8 s | Senedi | Senedi | Getiri/Risk | oot do | | ikt | GetirifRisk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi

C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,39

C2 |HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,248

C4 |DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,282

C4 |GLYHO 3,51 9,99 0,3514

C6 |OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,008 7,04 240 258

C6 |EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,064

C8 |PGSUS 9,81 15,5 0,6329

C8 |GUBRF 8,13 15,89 0,5116 0,012

P11-A Portfoyii; C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk orani

yoniinden en yiiksek performansi sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak bir portfoy

olusturulmustur. Ancak, C8 kiimesindeki GUBRF hisse senedi c¢ikartilarak, daha iyi

performans sergileyen C6 kiimesindeki ALGYO hisse senedi portfoye dahil edilmistir. Bu

portfoyiin ad1 P11-A olarak ifade edilmistir. Olusturulan bu portfoyilin getirisi %7,00 ve

portfoy riski %2,31 olarak hesaplanmistir. P11-A portfoylinde yer alan hisse senetlerinin

bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal portfoyiin getiri ve riskine

iligkin bilgiler Tablo 3.76.’da verilmistir.

Tablo 3.77. P11-A Portfoyii Getirisi ve Riski

;( ilen B | Hisse | Hisse Selrjeiffi'n Portfoy | Portfoy | Portf
. eclen Ln . . .. . ni ortio ortio ortio
Kiime i;i Hisse | Senedi | Senedi| Getiri/Risk | p oo o Getirisi | Riski | Getiri/Risk
Senedi Getirisi | Riski Agirh

C2 |DEVA 816 | 6,75 | 1.2089 0,346

C2 |HEKTAS | 68 | 7,0 | 0,700 0,266

C4 |DOHOL | 547 | 513 | 10663 0,322

C4 |GLYHO | 351 | 999 | 03514

C6 |OTKAR | 493 | 864 | 05706 ooos | 00 | 23t 3,08

C6 |EGEEN | 461 | 85 | 05424 0,058

C6 |ALGYO | 849 | 1592 | 0,5333

C8 |PGSUS 981 | 155 | 0,6329 0,01

188



P11-B Portfoyii; P11-A portfoyii icin degisik dagilimlart iceren ikinci bir portfoy

denemesi yapilmistir. Bu portfoyiin adi P11-B olarak ifade edilmistir. Olusturulan bu

portfoylin getirisi %7,03 ve portfdy riski %2,29 olarak hesaplanmistir. P11-B portfoyilinde

yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portfoyde bulunma agirligi, optimal

portfoyiin getiri ve riskine iligkin bilgiler Tablo 3.77.’de verilmistir.

Tablo 3.78. P11-B Portfoyii Getirisi ve Riski

gﬁf;ﬂedgl Hisse | Hisse s Hi(sjs_e_ Portfov | Portfi Portfi
. eclen Ln . . - enedinin ortio ortio ortio
Kiime | 5 & s | Senedi | Senedi | Getiri/Risk | po oo do | i | Riski. | GetirifRisk
Senedi Getirisi | Riski Agirhi

C2 |DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,344

C2 |HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,204

C4 |DOHOL 5,47 513 1,0663 0,310

C4 |GLYHO 3,51 9,99 0,3514

C6 |OTKAR 4,93 8,64 0,5706 7.03 229 3,06

C6 |EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,11

C6 |ALGYO 8,49 | 15,92 0,5333

C8 |PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,042

Bunun sonucunda, BIST-100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin benzer olanlarmin

ayn1 kiimede, benzer olmayanlarin farkli kiimelerde kiimelendirilmesiyle, etkin olan

kiimelerden secgilen hisse senetleriyle daha etkin portfoyler olusturulabildigi ortaya

konulmustur. P11-A Portfoyii 3,03 degeri ile, P11-B portfoyii 3,06 degeriyle en yiiksek

getiri/risk oranina sahip portfoyleri sunmustur.
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4. TARTISMA VE SONUC

Portfoylerini hisse senetlerinden olusturan yatirimcilar i¢in en dnemli karar portfoyiin
cesitlendirilmesidir. Ciinkii, ¢esitlendirme ile portfoy riskinin azaltilabilmesi miimkiindiir.
Bunun i¢in hisse senetlerinin karakteristik 6zelliklerinin belirlenmesi ve buna uygun olarak

kiimelendirilmesi etkin bir yatirim stratejisi, yani etkin bir ¢esitlendirme i¢in gereklidir.

Calismada, Borsa Istanbul BIST-100 endeksinde islem goren 94 adet hisse senedinin,
2014-2018 wyillar1 arasinda 5 yillik donemdeki, Fiyat/Kazan¢ Orami (F/K), Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Hisse Basina Kar, Yillik Ortalama islem Hacmi (Lot), En
Yiiksek Fiyat, En Diisiik Fiyat, Artis Giin Sayisi, Azalis Giin Sayisi, Sabit Giin Sayisi, Aktif
Karliigr (%) (Yillik), Ozsermaye Karlilig1 (%) (Yillik) gibi 11 adet finansal gostergesi
degisken olarak dikkate alinarak, Teuvo Kohonen tarafindan ortaya konulan Ozdiizenleyici
haritalar (Self-organizing maps - SOM) yontemi kullanilarak hisse senetleri kiimelere

ayrilmistir.

Calismada kullanilan, 6zdiizenleyici haritalar yontemi, danigsmansiz 6grenme yontemi
algoritmasina sahip, karmasik ve ¢ok boyutlu girdi verilerinin indirgenerek
gorsellestirilmesinde ve kiimeleme analizlerinde yaygin olarak kullanilan bir tiir yapay sinir
ag1 tirtdiir. Yontem yorumlanmas: basit iki boyutlu bilesen (degisken) diizlemleri ve U-
Matris ¢iktist tireterek, hisse senetlerinin gostergeleri arasindaki iligkileri belirleyerek,
birbirine benzer 6zellik gosteren hisse senetlerinin ayni kiimeler igerisinde kiimelenmesini

saglamigtir.

Ozdiizenleyici haritalarm olusturularak hisse senetlerinin kiimelere ayrilmasinda
Viscovery SOMine 7.2 yazilimdan faydalanilarak, BIST-100 Endeksinden analize alan 94
adet hisse senedi 11 farkli kiimeye ayrilmistir. C1 kiimesinde 17 adet, C2 kiimesinde 15
adet, C3 kiimesinde 10 adet, C4 kiimesinde 7 adet, C5 kiimesinde 9 adet, C6 kiimesinde 10
adet, C7 kiimesinde 9 adet, C8 kiimesinde 8 adet, C9 kiimesinde 4 adet, C10 kiimesinde 3

adet, C11 kiimesinde 2 adet hisse senedinin oldugu gozlemlenmistir.

Ortaya ¢ikan bazi istatistiksel sonuclar, girdi olarak kullanilan finansal gostergelerin
benzer nitelikte olan hisse senetlerinin ayni kiimede yer alacak sekilde kiimelendirdigini
ortaya koymaktadir. BIST-100 Endeksinde insaat ve Baymdirlik Isleri sektdriinde bulunan
toplam iki adet hisse senedinin her ikisi de (ANELE ve ENKAI) C2 kiimesinde
kiimelenmistir. Ayrica BIST-100 Endeksinde Imalat sektoriinde Tas ve Topraga Dayali
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Imalat alt sektoriinde bulunan toplam iki adet cam sanayii imalatgisi (ANACM ve TRKCM)
C2 kiimesinde kiimelenmistir. BIST-100 Endeksinde Madencilik ve Tas Ocakgiligi
sektoriinde bulunan toplam dort adet hisse senedinden ii¢ tanesi (IPEKE, KOZAA ve
PRKME) C3 kiimesinde kiimelenmistir. BIST-100 Endeksinde Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler sektoriinde bulunan toplam 3 adet hisse senedinin her {igii de
(BJKAS, FENER ve GSRAY) C9 kiimesinde kiimelenmistir. Dolayisiyla hisse senetlerinin
bulunduklar1 sektorlere bagli olarak belirgin bir sekilde kiimelendigini sdylemek

mumkundiir.

Finansal gostergeler agisindan incelendiginde; Fiyat/Kazang (F/K) oraninin C2, C6,
C8, C9 ve C10 kiimelerinde ortalama olarak yliksek seyrettigi sdylenebilir. C6 kiimesinin,
3,29 — 4,65 araliginda yillar itibariyle ortalama olarak en yiiksek Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) oranina sahip oldugu, C9 kiimesinin de 0,26 - 0,44 araliginda yillar
itibariyle ortalama olarak en diisik Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranina sahip
oldugu ortaya c¢cikmistir. C6 kiimesinin, 5,33-22,10 araliginda yillar itibariyle ortalama
olarak en yiiksek Hisse Basina Kar degiskeni oranina sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

11 kiimeye ayrilan hisse senetleri kullanilarak cesitli portfoyler olusturulmustur. Ilk
olarak her kiimenin bir portfoy oldugu diisiiniilerek, her bir kiimede yer alan hisse senetleri
esit oranda kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri ve riskleri hesaplanmistir. Bu
hesaplamalar neticesinde, getiri/risk oran1 agisindan C6 ve C8 kiimelerinin 0,60 degeriyle en
yiiksek performansi gosterdigi gdzlemlenmistir. En diisiik performans 0,13 degeriyle C9
kiimesinde elde edilmistir. Daha etkin bir portfoy elde etmeyi saglamak amaciyla her
kiimeden en yiiksek getiri/risk oranina sahip birer hisse senedi secilerek, her bir hisse
senedinin portfoydeki agirligi esit oranda olacak sekilde yeni bir portfdy olusturulmustur.
P1 olarak ifade edilen bu portfoyiin, getiri/risk oran1 1,22 olarak ortaya konulmustur. Bu
durum cesitlendirmenin portfoy riskini azaltict etkisini ortaya koymaktadir. Daha sonra, 94
adet hisse senedi icerisinden esit agirlikli alternatif portféyler olusturma caligmalari
yapilmistir. Bolim gbézetmeksizin, tiim hisse senetleri icerisinden en yiiksek getiri/risk
oranina sahip 3 adet hisse senedinden olusan P4 portfoyii, 2,64 degeri ile en yiiksek
getiri/risk oranimni sunmustur. Endeksteki tiim hisse senetleri kullanilarak olusturulan

portféyiin getiri/risk orani1 0,42 olarak gerceklesmistir.

Optimal portfoyler elde etmek amaciyla, Markowitz’in ortalama-varyans modeline

gore olusturulan portfdylerin getirileri ve riskleri hesaplanmistir. Her kiimenin bir portfoy
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oldugu diisiiniilerek, esit agirlikta hisse senedi kullanmak yerine uygun oranda hisse
senetleri segilerek kiime portfoyleri optimize edilmistir. Bu hesaplamalar neticesinde,
getiri/risk orani agisindan C2 kiimesinin 1,93 degeriyle, C4 kiimesinin 1,09 degeriyle en
yiiksek performansi gosterdikleri gozlemlenmistir. En diisiik performans 0,45 degeriyle yine
C9 kiimesinde elde edilmistir. Daha sonra, 94 adet hisse senedi icerisinden c¢esitli alternatif
portfoyler olusturma c¢aligmalar1 yapilmistir. Boliim gozetmeksizin, tim hisse senetleri
icerisinden en yliksek getiri/risk oranina sahip 3 adet hisse senedinden olusan P4-OPT
portfoyii 2,83 degeri ile en yiiksek getiri/risk oranmi sunmustur. Buna gore, esit agirlikli
olarak olusturulan portfoylerde C6 ve C8 kiimelerinin etkin portfoyler sundugu, optimize
edilmis portfoyler agisindan degerlendirildiginde C2 ve C4, hatta C6 ve C8 kiimelerinin
etkin portfdyler sundugu goriilmiistiir.

C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinde yer alan hisse senetlerinin tamaminin kullanilmasi
yerine, yliksek performans saglayan (yliksek getiri/risk oranina sahip) belli sayida hisse
senetleri ile optimal portfoyler olusturulabilecegi ortaya konmustur. C2 ve C4
kiimelerinden, her kiimede getiri/risk oran1 yoniinden en yiiksek performansi sergileyen
ikiser hisse senedi kullanilarak olusturulan P8 portfoyii, 2,85 getiri/risk orani sunmustur.
C2, C4 ve C6 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk oran1 yoniinden en yiiksek performansi
sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak olusturulan P9 portfoyii, 2,99 getiri/risk orani
sunmustur. C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk orani yoniinden en
yiiksek performansi sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak olusturulan P10 portfoyii,

2,93 getiri/risk orant sunmustur.

C2, C4, C6 ve C8 kiimelerinden, her kiimede getiri/risk orani yoniinden en yiiksek
performanst sergileyen ikiser hisse senedi kullanilarak P11-A portfoyii olusturulmustur.
Ancak, C8 kiimesindeki GUBREF hisse senedi ¢ikartilarak, daha iyi performans sergileyen
C6 kiimesindeki ALGYO hisse senedi portfoye dahil edilmistir. Bu portfoyiin getiri/risk
orani 3,03 olarak gerceklesmistir. Bu portfoy hesaplamasi ikinci kez tekrarlanmis ve olusan
bu portfoy, P11-B portfoyii olarak tanimlanmistir. Bu portfoytin getiri/risk oran1 3,06 olarak
gerceklesmistir.

Sonug olarak, BIST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin, Fiyat/Kazang Orani
(F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Hisse Basina Kar, Yillik Ortalama Islem
Hacmi (Lot), En Yiiksek Fiyat, En Diisiik Fiyat, Artis Gilin Sayisi, Azalis Giin Sayisi, Sabit
Giin Saysi, Aktif Karliligi (%) (Yillik), Ozsermaye Karliligi (%) (Yillik) gibi 11 adet
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finansal gostergeleri degisken olarak dikkate alinarak, Teuvo Kohonen tarafindan ortaya
konulan Ozdiizenleyici haritalar (Self-organizing maps - SOM) ydntemi kullanilarak basarili
bir sekilde kiimelere ayrilabildigini sdylemek miimkiindiir. Kiimeleme islemi sonucunda
hisse senetleri homojen kiimelere ayrilmis, bazi kiimeler igerisindeki getiri/risk oranina gore
en iyi performansa sahip olan hisse senetleri belirlenerek, riske karsi kayitsiz ve riskten

ka¢inan yatirimeilara uygun optimal portfoylerin olugturulmasi saglanmistir.

Hisse senetlerini bu sekilde kiimelemenin en 6nemli avantaji, hisse senedinden olusan
portféye secim yaparken, yatirimciya risk yonetimi ve portfoy yonetimi konusunda karar
vermesine yardimci olacak bilginin saglanmasi olmasidir. Boylece, birbirine benzeyen ve
benzemeyen hisse senetleri ortaya ¢ikartilarak yatirimeilarin kendilerine uygun yatirim

kararin1 vermesi saglanabilecektir.

Calisma sonucunda, Ozdiizenleyici haritalar (Self-organizing maps) yonteminin
optimal portfoy olusturma siirecinde yatiricimlar i¢in Onemli bilgiler saglayabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, daha fazla sayida degisken kullanilarak daha fazla
bilgiyi i¢eren veri setleri kullanilabilir. Ciinkii 6zdiizenleyici haritalar ¢ok yiiksek boyutlu
veriler arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarma konusunda olduk¢a basarilidir. Dolayisiyla
yontemin bu avantaji kullanilarak gosterge sayisinin artirilmasi daha basarili kiimeleme
sonuglarinin ortaya konulmasii saglayabilir. Ayrica, portfdy yonetimi konusunda sadece
hisse senetlerinden olusan portfoyler yerine, diger finansal yatirim araglar1 da portfoye dahil
edilerek, menkul kiymetler arasindaki benzerliklerin ortaya konulmasi hususunda c¢alisma
genisletilebilir.  Ozdiizenleyici haritalarla olusturulan kiimelerin performanslarini yani
sonuglarinin ~ gecerli oldugunu ortaya koyan bir takim performans dlgiitleri
bulunmamaktadir. Bu, yontemin en 6nemli dezavantaji olarak goriilebilir. Ancak yapilan
literatiir ¢aligmalar1 yontemin kiimeleme konusunda basarili sonuclar ortaya koydugunu

gostermektedir.
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6. EKLER

EK 1. Veri Setindeki Degiskenleri Kullanilan BIST-100 Sirketleri

KOD UNVAN SEKTOR ALT SEKTOR
AFYON ﬁYSN CIMENTO SANAYI IMALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
AKBNK AKBANK T.AS. MALI KURULUSLAR BANKALAR
e KIMYA ILAC PETROL
AKSA gf}?}iﬁ?ilsm( KIMYA IMALAT LASTIK VE PLASTIK
" URUNLER
AKSEN AKSA ENERJI URETIM A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
ALARKO GAYRIMENKUL . GAYRIMENKUL YATIRIM
ALGYO YATIRIM ORTAKLIGT A S. MALIKURULUSLAR ORTAKLIKLARI
. . HOLDINGLER VE YATIRIM
ALARK ALARKO HOLDING A S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
ALBARAKA TURK KATILIM .
ALBRK BANKASI A.S. MALI KURULUSLAR BANKALAR
ANACM ANADOLU CAM SANAYIi A.S. | IMALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
ANADOLU EFES BIRACILIK . . -
AEFES VE MALT SANAYI AS. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
ANEL ELEKTRIK PROJE . INSAAT VE BAYINDIRLIK
ANELE TAAHHUT VE TICARET A.S. AT VERSINDIRLES ISLERI
METAL ESYA MAKINE
ARCLK ARCELIK A S. IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI
ASELSAN ELEKTRONIK .
ASELS SANAYI VE TICARET A.S. TEKNOLOJI SAVUNMA
. . HOLDINGLER VE YATIRIM
BERA BERA HOLDING A S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
BESIKTAS FUTBOL o < SPOR FAALIYETLERI
BIKAS YATIRIMLARI SANAYI VE E?éﬁ%“s g’ggkILKﬁiszPﬁgTVL%R EGLENCE VE OYUN
TICARET A.S. FAALIYETLERI
o : - TOPTAN VE PERAKENDE
BIMAS EHSV[ BIRLESIK MAGAZALAR TICARET, LOKANTALAR VE | PERAKENDE TICARET
> OTELLER
BORUSAN MANNESMANN
BRSAN BORU SANAYI VE TICARET IMALAT ANA METAL SANAYI
AS.
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S. |IMALAT ANA METAL SANAYI
CEMTAS CELIK MAKINA . :
CEMTS SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT ANA METAL SANAYI
KIMYA ILAC PETROL
DEVA DEVA HOLDING A.S. IMALAT LASTIK VE PLASTIK
URUNLER
DOGAN SIiRKETLER GRUBU . HOLDINGLER VE YATIRIM
DOHOL HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
DOGTAS KELEBEK MOBILYA | : ORMAN URUNLERI VE
DGKLB SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT MOBILYA
- . . TOPTAN VE PERAKENDE
DOAS eg%és&{:?i%ﬂv SERVIS TICARET, LOKANTALAR VE | TOPTAN TICARET
> OTELLER
ECZACIBASI YATIRIM . HOLDINGLER VE YATIRIM
ECZYT HOLDING ORTAKLIGI A S. MALIKURULUSLAR SIRKETLERI
I : METAL ESYA MAKINE
EGEEN /FiGsE ENDUSTRIVE TICARET | p 7 A ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI
EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI .
: . HOLDINGLER VE YATIRIM
ECILC VE FINANSAL YATIRIMLAR | MALI KURULUSLAR SIRKETLERI

SANAYI VE TICARET A S.
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EMLAK KONUT .
EKGYO GAYRIMENKUL YATIRIM MALI KURULUSLAR g‘gﬁ?ﬁg&% YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI INSAAT VE BAYINDIRLIK INSAAT VE BAYINDIRLIK
AS. ISLERI
EREGLI DEMIR VE CELIK . ;
EREGL FABRIKALARI TAS. IMALAT ANA METAL SANAYI
i « SPOR FAALIYETLERI
FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S. EDIGéEIII{VIS S‘S?,?LKI’EZP@ETVLEER EGLENCE VE OYUN
FAALIYETLERI
FLAP KONGRE TOPLANTI . . . BURO YONETIMI, BURO
FLAP HiIZMETLERI OTOMOTIV VE IF%:IEIiﬁ\(IETDL%?{TiEK HIZMET | hESTEGE VE DIGER SIRKET
TURIZM A.S. DESTEK FAALIYETLERI
; : METAL ESYA MAKINE
FROTO iOSRD OTOMOTIV SANAYI IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI
GALATASARAY SPORTIF - - SPOR FAALIYETLERI
GSRAY SINAI VE TICARI E%E%\ds S/S*gleKﬁiszpﬁgT\iEER EGLENCE VE OYUN
YATIRIMLAR A S. FAALIYETLERI
GENTAS DEKORATIF . .
GENTS YUZEYLER SANAYI VE IMALAT &%I\éﬁf{HRUNLERI VE
TICARET A.S.
o METAL ESYA MAKINE
GEREL g‘gléiﬁ%i% RIK TICARET | i\ iap AT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI
GLOBAL YATIRIM HOLDING . HOLDINGLER VE YATIRIM
GLYHO AS. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
- . KIMYA ILAC PETROL
GOODY ?C:)SDYEAR RASPIKLER, IMALAT LASTIK VE PLASTIK
oy URUNLER
GOLTAS GOLLER BOLGESI
GOLTS CIMENTO SANAYI VE IMALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
TICARET A.S.
; : HOLDINGLER VE YATIRIM
GSDHO GSD HOLDING A S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
KiIMYA ILAC PETROL
GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S. |IMALAT LASTIK VE PLASTIK
URUNLER
HACI OMER SABANCI . HOLDINGLER VE YATIRIM
SAHOL HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
KIMYA ILAC PETROL
HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. IMALAT LASTIK VE PLASTIK
URUNLER
. - KAGIT VE KAGIT
HURRIYET GAZETECILIK VE | . Pl ;
HURGZ MATBAACILIK A.S. IMALAT URUNLERI, BASIM VE
YAYIN
ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S. MALI KURULUSLAR BANKALAR
ISIKLAR ENERJI VE YAPI . HOLDINGLER VE YATIRIM
IEYHO HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
IHLGM IHLAS GAYRIMENKUL PROJE | GAYRIMENKUL GAYRIMENKUL
GELISTIRME VE TICARET A.S. | FAALIYETLERI FAALIYETLERI
. . . HOLDINGLER VE YATIRIM
IHLAS IHLAS HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
IPEKE gf;\?fgfgiﬁ%nw A MADENCILIK VE TAS HAM PETROL VE DOGAL
VE URETIM A.S. OCAKCILIGI GAZ CIKARTILMASI
. . . FINANSAL KIRALAMA VE
ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A.S. | MALI KURULUSLAR FAKTORING SIRKETLERI
IS GAYRIMENKUL YATIRIM . GAYRIMENKUL YATIRIM
ISGYO ORTAKLIGI A.S. MALIKURULUSLAR ORTAKLIKLARI
o . . HOLDINGLER VE YATIRIM
ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
KARDEMIR KARABUK DEMIR
KRDMD CELIK SANAYI VE TICARET | IMALAT ANA METAL SANAYI
AS.
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KAF ; s METAL ESYA MAKINE
KARSN VE T?CAER%?AMS‘OTW SANAYIL | iy rAL AT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
e ULASIM ARACLARI
KAGIT VE KAGIT
KARTONSAN KARTON . i .
KARTN SANAYI VE TICARET A.S. IMALAT git\J(lI\INLERI, BASIM VE
. . HOLDINGLER VE YATIRIM
KCHOL KOC HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
KORDS ﬁOSRDSA TEKNIK TEKSTIL IMALAT E];ZEII(HSTIL, GIYIM ESYASI VE
KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI MADENCILIK VE TAS KOMUR VE LINYIT
A.S. OCAKCILIGI MADENCILIGI
KOZAA Qii’oﬁﬁgﬁ?fgligﬂg&m MADENCILIK VE TAS METAL CEVHERI
AS OCAKCILIGI MADENCILIGI
METRO TICARI VE MALI . HOLDINGLER VE YATIRIM
METRO YATIRIMLAR HOLDING A.S. MALIKURULUSLAR SIRKETLERI
TOPTAN VE PERAKENDE
MGROS MIGROS TICARET A.S. TICARET, LOKANTALAR VE | PERAKENDE TiCARET
OTELLER
. . HOLDINGLER VE YATIRIM
NTHOL NET HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
NETAS ; 2 o
NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. TEKNOLOIJI BILISIM
ODAS ELEKTRIK URETIM . .
ODAS SANAYI TICARET A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
: METAL ESYA MAKINE
OTKAR glggﬁ&ggiﬁg?xg IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
>, ULASIM ARACLARI
OZAK GAYRIMENKUL - GAYRIMENKUL YATIRIM
OZKGY YATIRIM ORTAKLIGI A S. N KUR L . ORTAKLIKLARI
TICARET A.S. OCAKCILIGI MADENCILIGI
PEGASUS HAVA ULASTIRMA, DEPOLAMA
PGSUS TASIMACILIGI A.S. VE HABERLESME ULASTIRMA VE DEPOLAMA
. . KIMYA ILAC PETROL
PETKM E%TLII()% ginS{OKIMYA IMALAT LASTIK VE PLASTIK
> URUNLER
. . . HOLDINGLER VE YATIRIM
POLHO POLISAN HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
. KIMYA ILAC PETROL
SASA iASSA POLYESTER SANAYI IMALAT LASTIK VE PLASTIK
7 URUNLER
KIMYA ILAC PETROL
SODA SODA SANAYIi A.S. IMALAT LASTIK VE PLASTIK
URUNLER
SKBNK SEKERBANK T.A.S. MALI KURULUSLAR BANKALAR
TATGD TAT GIDA SANAYI A.S. IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN
TAV HAVALIMANLARI . HOLDINGLER VE YATIRIM
TAVHL HOLDING A.S. MALIKURULUSLAR SIRKETLERI
. . HOLDINGLER VE YATIRIM
TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. MALI KURULUSLAR SIRKETLERI
. : METAL ESYA MAKINE
TOASO gg]};ﬁISKKJSl?I/i gTOMOBIL IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI
TRKCM TRAKYA CAM SANAYIii A.S. |IMALAT TAS VE TOPRAGA DAYALI
TURKCELL ILETISIM ULASTIRMA, DEPOLAMA
TCELL HIZMETLERI A.S. VE HABERLESME HABERLESME
. METAL ESYA MAKINE
TMSN %X’Sﬁgg gf&&%‘} XES IMALAT ELEKTRIKLi CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI
. L KIMYA ILAC PETROL
TUPRS Eﬁﬁ‘ggﬁg}ﬁfg PETROL IMALAT LASTIK VE PLASTIK
" URUNLER
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ULASTIRMA, DEPOLAMA

THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. VE HABERLESME ULASTIRMA VE DEPOLAMA

TURK TELEKOMUNIKASYON | ULASTIRMA, DEPOLAMA
TTKOM AS. VE HABERLESME HABERLESME

- « . METAL ESYA MAKINE
TTRAK EAIIJA%;ER&I;T&RSVE ZIRAAT | VAL AT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI

GARAN ?JSRKIYE GARANTIBANKAST | 1A 1 i KURULUSLAR BANKALAR
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S. | MALI KURULUSLAR BANKALAR
ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S. MALI KURULUSLAR BANKALAR

TURKIYE SINAI KALKINMA .
TSKB BANKASI AS. MALI KURULUSLAR BANKALAR

TURKIYE SISE VE CAM . HOLDINGLER VE YATIRIM
SISE FABRIKALARI A.S. MALIKURULUSLAR SIRKETLERI
ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S. |IMALAT GIDA, ICECEK VE TUTUN

VAKIF FINANSAL KIRALAMA . FINANSAL KiRALAMA VE
VAKFN AS. MALIKURULUSLAR FAKTORING SIRKETLERI

. METAL ESYA MAKINE
VESTL ;ZEETA%I ]\EI%EE%&%;HTKA s IMALAT ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
> ULASIM ARACLARI

YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S. | MALI KURULUSLAR BANKALAR

YATAS YATAK VE YORGAN | . TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE
YATAS SANAYI VE TICARET A S. - DERI

ZORLU ENERJI ELEKTRIK . .
ZOREN URETIM A.S. ELEKTRIK GAZ VE SU ELEKTRIK GAZ VE BUHAR
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EK 2. Calismada Kullanilan Yazilimlara iliskin Lisans Bilgileri

Viscovery SOMine Yazilimi Lisans Bilgileri

License Owner
Sami ESMEN

License Details

License key: Change...

Term license, valid until 15 Kasim 2019 Cuma

Licensed modules: Visual Clusters, Explore and Classify, Enterprise Data

Request a license extension Close

R Studio Yazilimi Lisans Bilgileri

About RStudic

o) .
RStudio
: Version 1.2.5001
© 2009-201¢ RStudio, Inc.
Build 1468 (7b3fe265, 2019-09-18)
Mozilla/5.0 (Windows NT 10.0; Win64; x64) AppleWebKit/537.36 (KHTML, like Gecko) QtWebEngine/5.12.1 Chrome/69.0.3497.128
Safari/537.36

Unless you have received this program directly from RStudio pursuant to the terms of a commercial license

agreement with RStudio, then this program is licensed to you under the terms of version 3 of the GNU Affero
General Public License,

RStudio includes other open source software components. The following
is a list of these components (full cog1es of the Tlicense agreements
used by these components are included below):

- 0O+ (1L.cDL a2 1)

OK

Ayrica, analizde kullanilan kisisel bilgisayarin donanimina iliskin bilgiler su
sekildedir:
Islemci : Intel® Core™ i7-8750H CPU @ 2.20GHz 2.21 GHz
Yiiklii Bellek (RAM) : 16,0 GB (kullanilabilir miktar: 15,9 GB)
Sistem Tiirii : 64 bit Isletim Sistemi

Windows Surimi : Windows 10 Pro
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OZGECMIS
Kisisel Bilgiler

Ad1 Soyadi:

Dogum Yeri ve Tarihi:

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi:

Lisansiistii Ogrenimi:

Bildigi Yabanci Diller:

Is Deneyimi

Mubhasebe Elemant:

Ogretim Gorevlisi:

Tletisim
e-posta adresi :

Tarih:

Sami ESMEN

Cardak / 19.08.1982

Pamukkale Universitesi / Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi /

Isletme

Pamukkale Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii / Isletme

ABD / Muhasebe ve Finans / Tezli Yiksek Lisans

Ingilizce (Orta), Almanca (Orta)

(2005-2012) Dost Tekstil Konfeksiyon San. Ve Tic. A.S.,
Organize Sanayi Bolgesi / DENIZLI

(2012-Devam Etmekte) Pamukkale Universitesi, Civril Atasay
Kamer Meslek Yiiksekokulu, Civril / DENIZLI

samiesmen@hotmail.com / sesmen@pau.edu.tr

23.06.2020
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