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ÖZET 

ÖZDÜZENLEYĠCĠ HARĠTALAR ĠLE PORTFÖY SEÇĠMĠ: BĠST 100’DE BĠR 

UYGULAMA 

Sami EġMEN 

Doktora Tezi, ĠĢletme Anabilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Prof. Dr. Muhsin ÖZDEMĠR 

2020, XIX + 207 sayfa 

Portföy yönetimin en önemli aĢaması çeĢitlendirmedir. Ġyi bir çeĢitlendirme ile 

portföyün riski en aza indirebilmekte ve yatırımcı için en uygun olan portföy elde 

edilebilmektedir. Etkin bir çeĢitlendirmenin yapılabilmesi için, hisse senetlerinin risk ve 

getirileri yanında, risk ve getiriye etki eden; fiyat/kazanç oranı, piyasa değeri/defter değeri, 

hisse baĢına kar, öz kaynak/yabancı kaynak oranı gibi bazı finansal göstergeler büyük önem 

taĢımaktadır.  

Bu çalıĢmanın amacı, BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerine ait belirli 

karakteristik özellikleri yansıtan finansal göstergeler girdi olarak kullanılarak, birbirine 

benzeyen ve benzemeyen hisse senetlerinin ortaya çıkartılması ve etkin bir kümelemenin 

yapılmasıdır.  Kümeleme analiziyle birbirlerine benzer özelliklere sahip olan hisse senetleri 

bir arada toplanmıĢ, böylelikle etkin portföyler oluĢturulması sağlanmıĢtır.   

ÇalıĢmanın ilk iki bölümünde, portföy, portföy yönetimi, portföy getiri ve riski, 

portföy yönetim yaklaĢımları, özdüzenleyici haritalar, kümeleme analizi gibi kavramlara yer 

verilmiĢtir. ÇalıĢmanın uygulama bölümünde 2014-2018 yılları arasında BĠST-100 

Endeksinde iĢlem gören 94 adet hisse senedinin, 5 yıllık dönemdeki 11 adet finansal 

göstergeleri, değiĢken olarak dikkate alınarak, özdüzenleyici haritalar (self-organizing 

maps) yöntemi kullanılarak hisse senetleri homojen kümelere ayrılmıĢtır. Küme içerisindeki 

getiri/risk oranına göre en iyi performansa sahip olan hisse senetleri belirlenerek, riskten 

kaçınan ve riske karĢı kayıtsız yatırımcı tipine uygun optimal portföylerin oluĢturulması 

sağlanmıĢtır. 

ANAHTAR SÖZCÜKLER: Özdüzenleyici Haritalar (Self-Organizing Maps), Kümeleme 

Analizi, Portföy Yönetimi, Portföy Optimizasyonu, BIST-100 Endeksi  
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ABSTRACT 

PORTFOLIO SELECTION WITH SELF-ORGANIZING MAPS: AN 

APPLICATION IN BIST 100 

Sami EġMEN 

Phd Thesis at Business Administration 

Supervisor: Prof. Dr. Muhsin ÖZDEMĠR 

2020, XIX + 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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GĠRĠġ 

Tasarruflarını finansal yatırım araçlarına yatırım yaparak değerlendirmek isteyen 

yatırımcılar için finansal piyasalarda birçok yatırım seçeneği bulunmaktadır. Yatırımcılar, 

sahip oldukları fonları mevduat faizi, repo, tahvil ve benzeri ürünler gibi risksiz yatırım 

araçlarının yanında hisse senedi gibi riskli yatırım araçlarına da yatırım yapabilmektedirler.   

Günümüz rekabet koĢulları ve finansal belirsizlik ortamında yatırımcıların en temel 

amacı, yatırım yaptıkları yatırım araçlarının (hisse senedi, tahvil ve benzeri ürünler gibi 

menkul kıymetlerin) toplam getirilerini, risk faktörünü de dikkate alarak mümkün olan en 

yüksek seviyeye ulaĢtırmaktır (Akay vd., 2002, 126).  Bu amaca ulaĢabilmek ise, menkul 

kıymetlerin bulunduğu portföyün etkin bir Ģekilde oluĢturulması ve yönetilmesine bağlıdır. 

Portföy oluĢturma ve yönetme sürecinde ana hedef, hangi menkul kıymetlerin hangi 

oranlarda portföyde yer alacağının belirlenmesi ve getiri-risk dengesinin ne Ģekilde 

kurulacağına karar verilmesidir (Abay, 2013, 176). Geleneksel yatırım araçlarından olan 

hisse senetleri, portföy yatırımlarında en çok tercih edilen yatırım araçlarıdır. Özellikle 

yatırımlarını hisse senedi ile değerlendirmek isteyen yatırımcılar, çeĢitli seçenekler 

karĢısında varlıklarını ne Ģekilde değerlendirecekleri konusunda karar vermeye çalıĢırlar. Bu 

kararlardan en önemlileri ise portföy için hisse senedi seçimi ve portföyün yönetilmesidir 

(Uğurlu vd., 2016: 2). 

Finansal piyasalardaki yatırımcılar, birbirlerinden farklı yatırım profillerine ve risk 

alma eğilimlerine (riski seven, riskten kaçınan, riske karĢı kayıtsız v.b.) sahiptir. Bu nedenle 

yatırımcı profilleri, portföye seçilecek menkul kıymetlerin belirlenmesinde en temel ölçüt 

olmaktadır. Çünkü riski seven, riskten kaçınan veya riske karĢı kayıtsız olan yatırımcıların 

oluĢturdukları portföy bileĢimleri birbirinden farklı olacaktır.  

Ancak rasyonel bir yatırımcı için önemli kriter Ģu olmalıdır; oluĢturulan portföy 

minimum risk seviyesinde maksimum getiriyi sunmalıdır. Bu durum, portföy optimizasyonu 

olarak bilinmektedir. Portföy optimizasyonu ile yatırımcılar, belirli bir getiri düzeyinde 

minimum risk düzeyine sahip portföyü veya belirli bir risk düzeyinde maksimum getiriyi 

sağlayan portföyü elde etmeye çalıĢmaktadırlar.  

Her menkul kıymet, getirileriyle birlikte kendi içerisinde belli riskleri de içermektedir. 

Menkul kıymetlerin içerdiği bu risk ile beklenen getirisi arasında doğru yönlü bir iliĢki 
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bulunmaktadır. Portföy optimizasyonu ile amaçlanan, portföyün içerdiği risk düzeyini 

azaltmaktır. Böylece belli bir risk düzeyinde daha yüksek düzeyde getiriler elde 

edilebilecektir. Portföyün içerdiği risk düzeyini azaltmanın yolu, portföyün 

çeĢitlendirilmesidir. Ġyi bir çeĢitlendirme, portföyün riskini en aza indirebilecektir. 

Portföyün çeĢitlendirilerek, riskin azaltılması ve bu suretle optimal portföyün elde edilmesi 

konusunda, bilinen çalıĢmaların temelini, Modern Portföy YaklaĢımının kurucusu olan 

Harry Markowitz’in ortaya attığı “Ortalama-Varyans Modeli” oluĢturmaktadır. Bu modele 

göre yatırımcı, en düĢük risk ile birlikte en yüksek getirili portföyü oluĢturmuĢ olacaktır. 

Finansal yatırımlarda amaç, getirilerin maksimum yapılarak, çeĢitlendirme yoluyla riskin 

minimum yapılmasıdır. Ortalama-varyans modeli ile hedeflenen ise, belirli menkul 

kıymetlere yönelip sadece getirinin maksimum yapılması değil, öncelikli olarak riski 

çeĢitlendirilerek azaltılmıĢ bir portföyden maksimum getirinin sağlanmasıdır. 

Portföyde yapılacak çeĢitlendirme ile riskin azaltılabileceği varsayılır. Sistematik 

riskin dıĢındaki sistematik olmayan riski iyi bir çeĢitlendirme ile düĢürmek olasıdır ancak, 

her portföy için mutlaka bir sistematik risk düzeyi olacaktır. Çok iyi çeĢitlendirilmiĢ bir 

portföyün sistematik olmayan riski, ancak sistematik risk düzeyine kadar indirilebilir. Ġyi bir 

çeĢitlenmenin sağlanabilmesi için, hisse senetlerinin risk ve getirileri yanında, risk ve 

getiriye etki eden; fiyat/kazanç oranı, piyasa değeri/defter değeri, hisse baĢına kar, öz 

kaynak/yabancı kaynak oranı, firmaların pazardaki durumları, yönetim kalitesi ve talep gibi 

göstergeler önem taĢımaktadır. Hisse senetlerinin karakteristik özelliklerinin belirlenmesi ve 

buna uygun olarak kümelendirilmesi etkin bir yatırım stratejisi, yani etkin bir çeĢitlendirme 

için gereklidir. 

Portföyün çeĢitlendirilmesi ve portföy yönetimi konusunda, günümüzde yatırımcılara 

doğru karar vermelerine yardımcı olabilecek birçok analiz tekniği kullanılarak farklı 

yöntemler ortaya atılmaya devam etmektedir. Bunlardan biri de çok değiĢkenli istatiksel 

yöntemlerden biri olan kümeleme analizi tekniğidir. Kümeleme analizi ile yatırımcılar, hisse 

senetleri ile ilgili birçok göstergeyi baz alarak, hisse senetlerini alt kümelere ayırabilecektir. 

Bunun sonucunda yatırımcılar, portföylerine en uygun hisse senetlerini seçebilme Ģansı elde 

edebilecek ve optimal portföye ulaĢabilecektir. 

Bu bağlamda çalıĢmada, yöntem olarak yapay sinir ağlarının bir türü olan, 

danıĢmansız öğrenme yöntemi algoritmasına sahip, karmaĢık ve çok boyutlu girdi 
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verilerinin indirgenerek görselleĢtirilmesinde ve kümeleme analizlerinde yaygın olarak 

kullanılan Özdüzenleyici Haritalar (Self-Organizing Maps) yöntemi kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada, BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerine ait belirli karakteristik 

özellikleri yansıtan finansal göstergeler girdi olarak kullanılarak, birbirine benzeyen ve 

benzemeyen hisse senetlerinin ortaya çıkartılması ve etkin bir kümelendirme yapılması 

amaçlanmaktadır. Hisse senetlerinin bu Ģekilde kümelenerek benzerlik veya farklılıklarına 

iliĢkin bilgilerin ortaya çıkartılması, etkin portföylerin oluĢturulmasında yol gösterici bir rol 

oynayacaktır. Bu bilgi sayesinde yatırımcıların yüksek getiri sağlayan hisse senetlerini 

belirleyip, benzer özellik sergileyen diğer hisse senetlerini portföy seçimi yaparken göz 

önünde bulundurmalarına olanak sağlayacaktır. Kümeleme analizi ile birlikte birbirlerine 

benzer özelliklere sahip olan hisse senetleri bir araya toplanacak ve kümeler arası 

farklılıklar tespit edilecek, böylelikle portföye hisse senedi seçimi için yoğun çaba harcamak 

yerine kümelerden en iyi performans gösteren hisse senetleri veya en etkin kümeler, etkin 

portföy oluĢturmak için seçilebilecektir. 

Bu çalıĢma ile özdüzenleyici haritalar yönteminin, portföy yönetim sürecinin 

etkinliğini artırmak amacıyla kullanılabilir bir yöntem olduğu gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu 

amaçla çalıĢma üç bölümden oluĢmaktadır. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde, ilk olarak portföy kavramı, portföy yönetimi kavramı, 

portföy çeĢitleri, portföy yönetim sürecinin aĢamaları açıklanmıĢtır. Portföy yönetimi için 

önemli bir kavram olan, risk kavramı ve risk kaynaklarına ayrıntılı bir biçimde yer 

verilmiĢtir. Ayrıca, menkul kıymetlerin bireysel olarak getiri ve risklerinin, portföy getirisi 

ve riskinin matematiksel olarak nasıl ölçüldüğü ifade edilmiĢtir. Geleneksel portföy 

yaklaĢımı ve H. Markowitz tarafından ortaya atılan modern portföy yaklaĢımı ayrıntılı bir 

Ģekilde açıklanmıĢtır. Modern portföy yaklaĢımının, geleneksel portföy yaklaĢımına yaptığı 

katkılar, Markowitz’in ortalama-varyans modeli, modele göre portföy getiri ve riskinin 

hesaplanması ve iliĢkisi, ortalama-varyans modelinden sonrasında geliĢtirilen modeller ve 

portföy performans ölçütleri açıklanmıĢtır. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde, özdüzenleyici haritalar, hakkında açıklayıcı bilgilere 

yer verilmiĢtir. Ġlk olarak, yapay sinir ağları kavramı, yapay sinir ağlarının yapısı ve 

elemanları, genel özellikleri, sınıflandırılması, eğitilmesi, öğrenme algoritmaları ve yapay 

sinir ağlarının kullanım alanları açıklanmıĢtır. Daha sonra, kümeleme analizi kavramı, 
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kümeleme yöntemleri, kümeleme analizinin aĢamaları, ölçek tipine göre benzerlik 

ölçülerinin belirlenmesi, kümeleme analizinin kullanım amaçları açıklanmıĢtır. Bu bölümde 

son olarak, özdüzenleyici haritaların yapısal özellikleri, mimarisi, algoritması, eğitim süreci 

(rekabet, iĢ birliği, uyarlanma), özdüzenleyici haritaların görselleĢtirilmesi süreçleri 

açıklanmıĢtır. Ayrıca, literatürde özdüzenleyici haritalar ile ilgili yapılan çalıĢmalar 

hakkında bilgi verilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde ise uygulamaya yer verilmiĢtir. Bu bölümde, 2014-

2018 yılları arasında BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören 94 adet hisse senedinin, 5 yıllık 

dönemdeki 11 adet finansal göstergeleri değiĢken olarak dikkate alınarak, özdüzenleyici 

haritalar (self-organizing maps) yöntemi kullanılarak hisse senetleri kümelere ayrılmıĢtır. 

Kümeleme sonucunda, hisse senetleri homojen kümelere ayrılmıĢ, küme içerisindeki 

getiri/risk oranına göre en iyi performansa sahip olan hisse senetleri belirlenerek, yatırımcı 

tipine uygun optimal portföylerin oluĢturulması sağlanmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucunda, özdüzenleyici haritalar (self-organizing maps) yönteminin 

optimal portföy oluĢturma sürecinde yatırıcımlar için önemli bilgiler sağlayabileceği 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 



5 

 

1. BÖLÜM 

1. PORTFÖY VE PORTFÖY YÖNETĠMĠ 

1.1. Portföy ve Portföy Yönetimi Kavramı 

Portföy, kelime anlamı olarak cüzdan demektir. Menkul kıymetler açısından portföy, 

menkul kıymetlerden oluĢan bir topluluğu ifade etmektedir (DemirtaĢ ve Güngör, 2004: 

103). Portföy, çeĢitli menkul kıymetlerden meydana gelen finansal nitelikteki kıymetlerdir. 

Genel olarak hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, döviz, mevduat hesabı ve türev ürünlerden 

oluĢur (Uğurlu vd., 2016: 2). Portföy, her ne kadar belirli menkul kıymetlerden oluĢsa da 

menkul kıymetler arasında bir iliĢki olduğundan, kendine öz ölçülebilir nitelikleri olan ayrı 

bir varlıktır. Portföylerin ölçülebilir nitelikteki bu değerleri; portföyün beklenen ve 

gerçekleĢen getirileri, sistematik riski ve sistematik olmayan riskidir. Bu nedenle portföy, 

içerdiği menkul kıymetlerin basit bir toplamından ibaret değildir (Korkmaz vd., 2019: 4). 

Portföy oluĢturmanın en önemli süreci, çeĢitlendirmedir.  Menkul kıymetlerin bir 

portföy içinde birleĢtirilerek riskin dağıtılmasına çeĢitlendirme denir. Portföy 

çeĢitlendirmesinin temel amacı, portföyün riskini azaltmaktır (Ġskenderoğlu ve Karadeniz, 

2011: 236).  Finansal piyasalarda belirsizlik altında karar verilmesi söz konusu olduğundan, 

hangi finansal varlığın, hangi zamanda, hangi fiyattan alınıp satılacağı önceden kesin olarak 

bilinemediği için, olası kayıpları en aza indirebilmek amacıyla çeĢitlendirme yapılmaktadır. 

Portföye varlık seçimi yapılırken iyi bir çeĢitlenmenin sağlanabilmesi için, hisse 

senetleri alınacak olan firmaların hisse senedi piyasasındaki durumları, finansal göstergeleri, 

yönetim kalitesi, rekabet düzeyi vb. durumları hakkında bilgi edinilmelidir. Firmanın öz 

kaynak-yabancı kaynak yapısının oransal dağılımı, öz kaynaklarının yerli veya yabancı 

sermayeli oluĢu büyük önem arz etmektedir. Ağırlıklı olarak yerli yatırıma yönlenmiĢ 

firmaların, enflasyonist ortamda hisse senedi değerlerinin düĢmesi, buna bağlı olarak hisse 

baĢına karlılığın azalması beklenmektedir. Bu yapıdaki firmaların hisse senetleri, 

enflasyonun düĢmekte olduğu dönemlerde portföye alınmalı, enflasyonun yükselmekte 

olduğu dönemlerde ise portföydeki ağırlığı azaltılmalı ya da tamamen çıkartılmalıdır 

(Yücel, 2016: 110). Ekonominin enflasyonist dönemlerinde ise yabancı yatırım ağırlıklı 

firmaların hisse senetlerini portföyde bulundurmak, enflasyonun getiri üzerindeki aĢındırıcı 

ve değer kaybettirici etkisini ortadan kaldırabilecektir. Görüldüğü gibi, portföyün sistematik 
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olmayan riski, bilinçli varlık seçimi ile büyük ölçüde ortadan kaldırılabilmektedir. Bunun 

yanında, portföyün maruz kaldığı bir diğer risk türü olan sistematik risk, portföy 

yönetimindeki tek belirsizlik kaynağı olduğundan, portföy yöneticisinin bu riski yönetmesi 

ve yok etmesi mümkün değildir (Yücel, 2016: 110). 

 Sistematik olmayan risk, mikro risk; sistematik risk ise makro risk olarak da 

bilinmektedir. Sistematik riskin kaynakları; enflasyon, piyasa faiz oranlarındaki değiĢmeler, 

küresel etkileĢimler ve döviz riskidir. Sistematik olmayan risk, özellikle iĢletmeye veya 

iĢletmenin içinde bulunduğu endüstri koluna bağlı olarak ortaya çıkan risk türüdür. 

Portföyün toplam riskini azaltabilmek amacıyla, finansal piyasaları birbiriyle ters yönde 

hareket eden ülkeleri, endüstrileri veya hisse senetlerini portföye dahil etmek 

gerekmektedir. Böylece, ortaya çıkabilecek maddi kayıp ihtimali tamamen ortadan 

kaldırılamasa bile, daha aĢağı düzeylere indirilebilecektir (Yücel, 2016: 110). 

Portföyde çeĢitlendirme yaparak toplam risk, en fazla pazarın barındırdığı sistematik 

riski düzeyine kadar indirilebilmektedir. Riski azaltmak amacıyla portföye 10-20 hisse 

senedi dahil etmek ile 100-150 hisse senedi dahil etmek arasında çok fazla bir fark 

olmamaktadır. Aksine çok fazla sayıda hisse senedini portföye dahil etmek, karmaĢık ve 

iĢlem maliyeti yüksek bir portföy yönetim sürecini gerektirmektedir. Burada önemli olan, 

hisse senedi sayısını artırmaktan çok, riski azaltacak en uygun çeĢitlendirmeyi sağlamaktır. 

Geleneksel portföy yaklaĢımı, farklı endüstri kollarından hisse senedi seçimi yaparak basit 

bir çeĢitlendirme (yalın çeĢitlendirme) ile bunun yapılabileceğini savunur (Yücel, 2016: 

110). 

Ancak, ekonomik koĢulların dinamik bir yapıda olması nedeniyle, bir süre sonra 

ekonominin içinde bulunduğu durum tüm endüstrileri etkisi altına alabilecektir. Bu durumda 

farklı endüstri kollarından hisse senedi seçerek portföy oluĢturulması portföy riskini azaltıcı 

etkisini bir süre sonra kaybedecektir.  Bu nedenle, değiĢen koĢullara uyum sağlayabilmeleri 

için portföylerin bir süre sonra içeriğinin değiĢtirilerek iyileĢtirilmesi gerekmektedir. 

Portföylerdeki bu iyileĢtirme çalıĢmalarına “portföy yönetimi” denmektedir. Portföy 

oluĢturmanın amacı, tek bir menkul kıymete yatırım yaparak büyük bir risk almak yerine, 

riskin dağıtılması ve çeĢitlendirme yoluyla azaltılmasıdır. Portföye dâhil edilen menkul 

kıymet sayısı arttıkça, toplam riskin pazar riskine kadar düĢebileceği düĢünülmektedir 

(Yücel, 2016: 111). 
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Portföyün riskinin, tek bir menkul kıymetin riskinden daha az olacağı 

düĢünülmektedir. Bu yaklaĢım, “bütün yumurtaları aynı sepete koymamak” Ģeklinde ifade 

edilebilir.  Bu ifade, yatırımcının bir yatırım aracından maddi kayba uğrayabileceği, buna 

karĢılık diğer bir yatırım aracından maddi kayba uğramayarak, bu kaybını dengeleyebileceği 

anlamını taĢımaktadır. Çok iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföyün riski bile ancak portföydeki 

varlıkların sistematik riski düzeyine kadar azaltılabilir (Yücel, 2016: 111). 

Portföy yönetimi, portföy oluĢturmak ve oluĢturulan bu portföylerden hangi menkul 

kıymetlerin ne zaman çıkarılacağına ve çıkarılan menkul kıymetlerin yerine ne zaman, 

hangi menkul kıymetlerin ne miktarda alınacağına karar vermektir (Yörük, 2000: 3).  Bu 

iĢlemde ana hedef; hangi menkul kıymetlerin hangi oranlarda portföyde yer alacağının 

saptanması ve getiri-risk dengesinin ne Ģekilde yapılandırılacağına karar verilmesidir (Abay, 

2013: 176). Portföy yönetimi, oluĢturulan portföyün performansının belli aralıklarla test 

edilmesi ve gerektiğinde içeriğinin değiĢtirilmesini kapsayan dinamik bir süreçtir (Uğurlu 

vd., 2016: 2). 

1.2. Portföy ÇeĢitleri 

Yatırımcılar, değiĢik menkul kıymetlerden veya yatırım araçlarından çok sayıda 

portföyler oluĢturabilirler. Ancak olaya, hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul 

kıymetler açısından bakıldığında üç farklı portföyden söz edilebilir. Bunlar; tamamı 

tahvillerden oluĢan portföyler, hisse senedi ve tahvillerden oluĢan karma portföyler ve 

tamamı hisse senetlerinden oluĢan portföyler olarak ifade edilebilir (DemirtaĢ ve Güngör, 

2004: 103). 

Bir portföy, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kıymetler dıĢındaki diğer yatırım 

araçlarıyla da oluĢturulabilir. Bu tür portföyler oluĢturulurken, yatırım araçları arasında 

karĢılaĢtırma yapılarak, yatırım süresi boyunca hangi yatırım araçlarının daha verimli 

olacağı çeĢitli istatistiksel tekniklerle tespit edilir. Yatırımcının yatırım beklentilerine uygun 

yatırım araçları seçilerek portföye dahil edilir. Hisse senedi ve tahvil dıĢındaki diğer yatırım 

araçları Ģu Ģekilde sıralanabilir (DemirtaĢ ve Güngör, 2004: 104): 

• Varlığa Dayalı Menkul Kıymet 

• Finansman Bonoları 

• Hazine Bonosu 

• Gelir Ortaklığı Senetleri 
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• Banka Bonoları veya Banka Garantili Bonolar 

• Metrekare Konut Sertifikaları 

• Mevduat ve Mevduat Sertifikaları 

• Repo 

• Döviz ve Döviz Tevdiat Hesapları 

• Altın  

Dolayısıyla, değiĢik yatırım araçları veya menkul kıymetlerle portföy oluĢturulduğu 

dikkate alınırsa dört farklı portföy çeĢidinden söz edilebilir. Bunlar;  

 Tamamı tahvillerden oluĢan portföyler,  

 Tamamı hisse senetlerinden oluĢan portföyler,  

 Hisse senedi ve tahvillerden oluĢan karma portföyler, 

 Diğer yatırım araçlarından oluĢan portföyler. 

Yatırımcılar, riski sevme veya riskten kaçınma tutumlarına, beklenti ve tercihlerine 

göre en ideal portföy bileĢimini oluĢturacaklardır.  

1.2.1. Tamamı Tahvillerden OluĢan Portföyler 

Bu tür portföyler, yatırımını güvende tutmak isteyen, baĢka bir ifadeyle risk almayı 

sevmeyen, piyasayı izlemekte güçlük çeken yatırımcıların tercih ettiği portföy çeĢididir. 

DeğiĢik Ģirket ve devlet tahvilleri ile birlikte hazine bonolarından oluĢturulan bir portföy, 

sahip olduğu düĢük risk düzeyine karĢın, yatırımcısına kısıtlı bir getiri sağlar (Ceylan ve 

Korkmaz, 1998: 24). 

Ekonominin durgunluk dönemlerinde ve ekonominin yönünün bilinemediği 

dönemlerde tercih edilirler (Civan, 2007: 305). Ayrıca değiĢik vadeli tahvillerden oluĢan 

portföy oluĢturularak, yatırımcı kendini faiz oranı riski, finansal risk gibi risklerden 

koruyabilmektedir.  

1.2.2. Tamamı Hisse Senetlerinden OluĢan Portföyler 

Tamamı hisse senetlerinden oluĢan portföylerde her türlü risk seviyesine göre yatırım 

yapılabilir. Riski seven yatırımcılar, risk düzeyi yüksek olan firmaların hisse senetlerine 
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yatırım yapabilmektedir. Riskten kaçınan, riski sevmeyen yatırımcılar ise nispeten risk 

düzeyi daha düĢük olan hisse senetlerine yatırım yapmayı tercih etmektedirler.  

Portföy oluĢturulurken hisse senetleri piyasası çok iyi bir Ģekilde izlenmeli ve uygun 

zamanda alım-satım yapılmalıdır. Ekonominin istikrarlı olduğu dönemlerde hisse 

senedinden oluĢan portföyler baĢarılı bir Ģekilde oluĢturulabilir. 

Tamamı hisse sentlerinden oluĢacak portföylerin seçiminde dikkat edilecek en önemli 

unsur, endüstri kolu çeĢitlendirmesi yapmak ve hisse senetleri getirileri arasındaki düĢük 

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

1.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden OluĢan Portföyler 

Ekonominin içinde bulunduğu duruma göre yatırım tutarı, belli oranlarda hisse senedi 

ve tahvil arasında paylaĢtırılarak bir portföy oluĢturulabilir. Bu Ģekilde emniyet ve karlılık 

unsurlarının birleĢtirilmesiyle, dengeli bir portföy oluĢturulmaya çalıĢılır.  

Ekonominin durgun olduğu dönemlerde, tahvil piyasasında bir canlanma, ekonominin 

canlandığı dönemlerde ise, hisse senetleri piyasasında hareketlilik söz konusu olur (Civan, 

2007: 305). Bu özelliklerinden dolayı bu tür portföy sahipleri, portföylerinin hisse senedi ve 

tahvil ağırlığını değiĢtirerek ve ekonomiye kolayca uydurarak zarar etmemeye çaba 

gösterirler (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 25). 

1.2.4. Diğer Yatırım Araçlarından OluĢan Portföyler 

Hisse senedi ve tahvil dıĢında kalan diğer yatırım araçları ile de portföy 

oluĢturulabilir. Örneğin, varlığa dayalı menkul kıymetler, finansman bonoları, gelir ortaklığı 

senetleri, banka bonoları, mevduat ve mevduat sertifikaları, repo, döviz, altın gibi 

kıymetlerle de portföy oluĢturulur. 

Her bir yatırım aracı; getirisi, riski, yatırım süresi, sağladığı haklar ve hukuki yapısı 

bakımından farklılıklar göstermektedir. Yatırımcı, bu kadar çok alternatif karĢısında risk 

kabul durumuna göre, yatırım tercihlerini yapmak zorunda kalmaktadır. Dolayısıyla, 

yatırımcının öncelikle finansal piyasaları ve bu piyasalarda alım satıma konu olan yatırım 

araçlarının özelliklerini bilmesi gerekir. Böyle detaylı bir süreci yönetmek ve uygun 

portföyleri oluĢturabilmek, her yatırımcının kolay bir Ģekilde yapabileceği bir süreç değildir. 
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Piyasada yatırımcıların bu ihtiyacını karĢılayan portföy yönetimi yapma yetkisine sahip çok 

sayıda finansal kurum bulunmaktadır (Korkmaz vd., 2019: 12). 

1.3. Portföy Yönetim Süreci 

Portföy yönetimi, sürekli değiĢen finansal göstergelerin etkisi altında olup, 

yatırımcısına hedeflediği getirinin sağlanabilmesi için sürekli takip edilerek 

değerlendirilmesi ve denetlenmesi gereken dinamik bir süreçtir. Portföy yönetiminde ana 

hedef, katlanılan belli bir risk düzeyinde maksimum getiriyi sağlamaktır. Bunu 

sağlayabilmek için portföyün etkin bir Ģekilde yönetilmesi gerekmektedir.   

Genel olarak finansal yatırım yönetim süreci aĢağıdaki beĢ adımda gerçekleĢmektedir 

(Focardi ve Fabozzi, 2004: 2): 

1. adım: Yatırım amaçlarının oluĢturulması 

2. adım: Yatırım politikasının belirlenmesi 

3. adım: Yatırım stratejisinin seçilmesi 

4. adım: Spesifik varlıkların seçimi 

5. adım: Yatırım performansının değerlemesi ve ölçümü  

Sürecin ilk adımı, yatırımcının bireysel yatırımcı veya kurumsal yatırımcı olmasına 

bağlı olarak yatırım amaçlarının ortaya konulmasıyla baĢlar. Sürecin ikinci adımı olan 

yatırım politikasının belirlenmesi ise yatırım araçlarına karar verilmesini içeren bir süreçtir. 

BaĢka bir ifadeyle, yatırım tutarının, yatırım araçları arasında nasıl dağıtılması gerektiğiyle 

ilgili olarak alınması gereken kararları kapsar. Bireysel yatırımcıların ya da kurumsal 

yatırımcıların yatırım amaçları ve politikalarıyla uyumlu yatırım stratejisinin seçimi sürecin 

üçüncü adımını oluĢturmaktadır (Kayalıdere ve AktaĢ, 2008: 293).  Sonraki adım olan 

portföyü oluĢturacak spesifik varlıkların seçimi aĢamasında yatırımcı, etkin portföy 

oluĢturmaya çalıĢmaktadır. Etkin bir portföy oluĢturmak için yatırımcı, risk düzeyini 

belirlemeli ve beklenen getiri, varlık getirilerinin varyansı ve varlık getirilerinin korelasyonu 

(veya kovaryans) gibi gerekli olan üç önemli girdiyi elde etmelidir. Finansal yatırım 

yönetimi sürecinde yatırım performansının ölçümü ve değerlemesi son adımdır. Bu adım, 

portföy performansının ölçülmesini ve daha sonra bazı ölçütlerle performansın 

değerlendirilmesini içermektedir (Kayalıdere ve AktaĢ, 2008: 293). Performans değerlemesi 

aĢaması, portföy yönetiminin sonuçlarını incelemek için kullanılan tüm teknikleri 

kapsamaktadır. Bu teknikler, basit performans ölçümünden performans değerlemeye kadar 
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uzanabilmektedir. Performans ölçümü ise, değerleme periyodunu baĢlangıcından bitiĢine 

kadar olan sürede, portföyün değerindeki değiĢimlerin ölçülmesini kapsamaktadır.  

Portföy yönetimi; portföyün yatırımcılara göre planlanması, yatırım araçlarının 

analizi, portföye dahil edilecek kıymetlerin seçimi, portföy performansının 

değerlendirilmesi, portföyün belirli aralıklarla gözden geçirilerek revize edilmesi sonucunda 

risk düzeyinin en aza indirgenmesi ve getirinin maksimum düzeye ulaĢmasını sağlamak için 

yatırımcı adına bir vekil tarafından yönetilmesidir (Taner ve Akkaya, 2012: 161-162). Bu 

bağlamda portföy yönetim süreci de birbirini takip eden 5 aĢamadan oluĢmaktadır (Ceylan 

ve Korkmaz, 1998: 15): 

1. Portföy planlaması, 

2. Yatırım analizi, 

3. Portföy seçimi, 

4. Portföy değerlendirmesi, 

5. Portföy revizyonu. 

1.3.1. Portföy Planlaması 

Yatırımcının veya yatırımcı adına portföy yöneticisinin isteklerine göre portföyün 

oluĢturulmaya baĢlandığı ilk aĢamadır (Civan, 2007: 329). Portföy yönetiminin ilk ve en 

önemli aĢamasıdır. Ġyi bir planlama yapılmasını gerektirmektedir. Bu aĢamada yatırımcının 

risk, getiri ve vade beklentileri doğrultusunda yatırım ölçütleri belirlenir. Ayrıca, mevcut 

finansal durum ve finansal piyasalardaki koĢullar dikkatli bir Ģekilde gözden geçirilir 

(Korkmaz vd., 2019: 8). 

 Portföy planlama aĢamasında portföyün stratejik varlık dağılımına iliĢkin karar 

verilerek, her yatırım kategorisine yapılacak yatırım tutarı belirlenir (hisse senedi oranı, 

sabit getirili menkul kıymet oranı, repo oranı, nakit oranı vb.). 

1.3.2. Portföy Analizi 

Portföy yönetiminin ikinci aĢamasını yatırım analizi oluĢturmaktadır. Yatırım analizi, 

portföye alınacak menkul kıymetlerin niteliklerinin incelenmesi, ölçülmesi, belirli bir süre 

içinde değiĢik menkul kıymetlerin performanslarının ne olabileceğinin nicel olarak tahmin 

edilmesidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 17). 
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Yatırım için ulusal veya uluslararası ekonomik, sosyal ve politik Ģartların uygun olup 

olmadığı ortaya konulabilir. Ekonomik durumla ilgili olarak, hükümetin para ve mali 

politikaları, enflasyon, faiz oranları, ekonomi ve sektörel büyüme oranları, gayri safi milli 

hasıla, ödemeler dengesi ve uluslararası geliĢmeler dikkate alınmalıdır. Ekonomik, sosyal ve 

politik durum, yatırım için elveriĢli bulunması durumunda hangi endüstri kolunun daha iyi 

bir gelecek vaat ettiğine yönelik analizler yapılmalıdır (Korkmaz vd., 2019: 8). 

Ekonomik durum analizinde, genel ekonomik konjonktür, enflasyon oranı, nüfus 

artıĢı, iĢsizlik oranı, faiz oranları gibi göstergeler baz alınarak, bu göstergelerin menkul 

kıymetler üzerindeki etkisinin olup olmadığı ortaya konulmalıdır. Endüstri veya sektör 

analizinde, menkul kıymetlerin ait olduğu endüstri kolu değerlendirilmekte olup, ilgili 

endüstri kolundaki geliĢmeler, büyüme oranı, ürün ve ürüne olan talep, rekabet koĢulları 

gibi göstergelerden faydalanılarak, endüstri kolunun genel ekonomi içindeki konumu 

belirlenebilir. 

 Daha sonraki aĢamada ise, belirlenen endüstri kolunda hangi iĢletmelerin menkul 

kıymetlerine yatırım yapılacağının tespit edilmesi gerekmektedir. Yatırım yapılacak 

iĢletmelerin seçiminde temel analiz ve teknik analiz yöntemlerinden yararlanılabilir 

(Korkmaz vd., 2019: 9). Temel analiz ve teknik analiz ile menkul kıymetlerin ait olduğu 

iĢletmelerin dönem kârları, kâr payı ve faiz ödemeleri, menkul kıymetlerin piyasa değeri 

gibi geçmiĢ dönem göstergelerinden yararlanılarak ve bunlardaki değiĢimler ortaya 

konularak menkul kıymetler arasındaki iliĢkiler belirlenir. 

1.3.3. Portföy Seçimi 

Portföy seçimi, portföy yatırımını hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman 

bonosu, varlığa dayalı menkul kıymet, repo, altın, döviz gibi değiĢik menkul kıymet yatırım 

araçlarına bölmeyi ifade eder (Korkmaz vd., 2019: 9). Diğer bir ifadeyle, hangi menkul 

kıymete ne tutarda yatırım yapılacağı saptanır.  

Bu aĢama ilk olarak, her yatırım aracına yapılacak yatırım tutarının (veya yatırım 

oranının) belirlenmesini içerir. Daha sonra bu grup içinde farklı menkul kıymetlere 

yapılacak yatırım tutarının belirlenmesi gerekir.   

Bu aĢama, portföy planlama sürecinde belirlenen kriterler doğrultusunda portföyün 

içeriğinin belirlendiği süreçtir. Daha önceki aĢamalarda portföyün genel yatırım stratejisine 
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karar verilir. Artık bu aĢamada, yatırım tercihleri ve piyasa beklentileri göz önüne alınarak, 

yüzde kaçının sabit getirili menkul kıymetlerden, yüzde kaçının hisse senetlerinden oluĢan 

bir portföy tasarlanacağı veya ne kadar likit tutulacağı belirlenmektedir.  

1.3.4. Portföy Değerlendirmesi 

Portföy oluĢturulduktan sonra belli zaman aralıklarında portföyün değerlendirilmesi 

ve baĢarısının ölçülmesi gerekir. Portföy değerlendirmesi, iki aĢamada uygulanabilir. Bu 

aĢamalar, performans ölçütlerinin hesaplanması ve performans karĢılaĢtırmalarının 

yapılmasıdır (Korkmaz vd., 2019: 9). 

 Performansın ölçülmesi, gerçekleĢen veriler kullanılarak tek tek varlıkların 

performanslarının ölçülmesi veya portföyün bir bütün olarak, belirli bir süre içinde 

varlıkların getirilerinde ve değerinde olan değiĢikliklerin hesaplanmasıdır. Bu hesaplamalar 

sonucunda portföyün mevcut getirisi, büyümesi ve riski ile ilgili veriler elde edilmiĢ olur.  

Performansın karĢılaĢtırılmasında ise, yatırım sürecinin baĢında belirlenen amaçlar, 

belirlenen kriterler kullanılarak ortaya çıkan sonuçlar ile karĢılaĢtırılmaktadır. Alınan 

yatırım kararlarının bu belirlenen hedeflere ulaĢıp ulaĢmadığı ve beklentileri ne ölçüde 

karĢıladığı belirlenir. Bu değerlendirmelere bağlı olarak, portföyde yapılması gereken 

menkul kıymet değiĢimleri öngörülebilecektir.  

1.3.5. Portföy Revizyonu 

Portföy revizyonuna, portföyün gözden geçirilmesi de denmektedir. Portföyün gözden 

geçirilmesi veya revizyonu, yatırım amaçlarının, portföyün performans hedefinin, elde 

edilen gerçek sonuçların ve analizlerin dikkatli bir Ģekilde incelenmesini içerir (Korkmaz 

vd., 2019: 10). 

Portföy yönetiminde temel amaç, belirli bir risk seviyesinde maksimum getiriyi 

sağlamaktır. Bunu sağlamak için portföydeki bazı varlıklar bir süre sonra portföyden 

çıkartılıp yeni varlıklar portföye dahil edilerek portföyün verimi artırılabilir (Ceylan ve 

Korkmaz, 1998: 23). Burada yatırımcının risk ve getiri beklentileri, hedeflere ulaĢmaktaki 

baĢarı durumu, ekonomik durum ve piyasa koĢulları takip edilerek, portföy daha dinamik bir 

Ģekilde yönetilmeye çalıĢılmaktadır. Ayrıca zaman içinde yatırımcının beklentilerinin ve 

öngörülerinin değiĢmesi sonucu, yatırım hedefleri, stratejileri ve sınırlamaları da zaman 
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içerisinde değiĢebilir, sonuç olarak portföyde kapsamlı bir revizyona gidilmesine yol 

açılabilir.  
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1.4. Portföy Yatırımları ile Ġlgili Riskler ve Toplam Risk Kaynakları 

Portföy yönetiminin en önemli fonksiyonlarından biri, risk ve getiri arasında iliĢki 

kurmaktır (DemirtaĢ ve Güngör, 2004: 104). Yatırımcıların bir menkul kıymete yatırım 

yaparken dikkate almaları gereken en önemli unsur, söz konusu menkul kıymete ait risk ve 

getiri arasında iliĢki kurabilmesidir (Topal ve Ġlarslan, 2009: 221; Uğurlu vd., 2016: 2). 

Portföye yatırım araçları seçilirken bu iki unsur karĢılaĢtırılmalı ve bunlar arasında uygun 

değiĢimin yapılması gerekmektedir. Genellikle yatırımcılar, getiri oranı hakkında oldukça 

fazla bilgiye sahip oldukları halde, risk kavramı hakkında yeterli bir bilgiye sahip değildirler 

(Korkmaz vd., 2019: 20).  Finansal açıdan risk, beklenen getirinin gerçekleĢen getiriden 

sapma olasılığıdır. Yatırımcının yaptığı yatırımdan sağlayacağı getiririn, beklenen getirinin 

altına düĢme veya üstüne çıkma olasılığı söz konusudur. ĠĢte bu olasılık, yatırımcı acısından 

yapmıĢ olduğu yatırımın riski olarak ifade edilmektedir (Korkmaz vd., 2019: 13). Portföy 

yönetiminde yatırımcının riski kontrol altına alabilme veya sınırlayabilme olanağının olup 

olmamasına göre, toplam risk; ġekil 1.1.’de gösterildiği gibi sistematik ve sistematik 

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

 

ġekil 1.1. Toplam Riskin Kaynakları 

Sistematik ve sistematik olmayan risk bileĢimi ile oluĢan toplam risk, menkul kıymet 

getirilerinin varyansı olarak ifade edilmektedir. Varyans (σ
2
), her bir olası sonuç için, olası 

Toplam Risk 

Sistematik Risk 

Satın Alma Gücü Riski 

Faiz Oranı Riski 

Piyasa Riski 

Politik Risk 

Yönetim Riski 

Sitematik Olmayan Risk 

Finansal Risk 

ĠĢ ve Endüstri Riski 

Yönetim Riski 
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sonuç ile beklenen getiri arasında oluĢan farkların karelerinin, olasılıklarla çarpımlarının 

toplanması ile bulunmaktadır. Buna göre, olası getiri ile beklenen getiri arasındaki fark ne 

kadar büyükse, portföyün riski de o ölçüde artacaktır. Dolayısıyla, varyansın değerinin 

yükselmesi, portföy riskinin yükseldiği anlamına gelir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 593). 

Portföydeki menkul kıymet sayısı, toplam riskin azaltılmasında etkili olmaktadır. 

Portföydeki menkul kıymetlerin sayısının biraz arttırılmasıyla, risk düzeyinde belli oranda 

düĢme sağlanmasına rağmen, artan menkul kıymet sayısının risk düzeyini azaltıcı etkisi 

gittikçe zayıflayacaktır (Akgüç, 1998: 873). 

Portföyde yapılacak çeĢitlendirme ile riskin azaltılabileceği varsayılır. Sistematik 

olmayan riski iyi bir çeĢitlendirme ile düĢürmek olasıdır. Çok iyi çeĢitlendirilmiĢ bir 

portföyün toplam riski, ancak sistematik risk düzeyine kadar indirilebilir.  

ġekil 1.2.’de, portföye daha fazla finansal varlığın eklenmesiyle yapılan portföy 

çeĢitlendirmesinin; portföyün toplam riski, sistematik riski ve sistematik olmayan riski 

üzerindeki etkileri açıklanmaktadır. 

 

ġekil 1.2. Portföy Riski 

ġekilde 1.2.’ de kolay bir Ģekilde görülebileceği üzere portföydeki menkul kıymet 

sayısı arttıkça portföy riski azalmaktadır. Ancak, portföydeki menkul kıymet sayısının 

artması belli bir sayıdan sonra toplam riski azaltmamaktadır. Yatırımcının çeĢitlendirme ile 

azaltamayacağı bu risk sistematik risktir.  

Portföydeki Menkul Kıymet Sayısı 

(Toplam Risk) 

Portföy 
Riski 

Sistematik Risk 

Sistematik 

Olmayan Risk 
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Sistematik olmayan risk ise, iyi bir çeĢitlendirme ile azaltılabilir. Hatta çok iyi 

çeĢitlendirilmiĢ bir portföyde sistematik olmayan risk, ortadan kaldırılırsa portföy riski 

sistematik risk seviyesine kadar düĢürülebilir.  

1.4.1. Sistematik Risk Kaynakları 

Sistematik risk, piyasadaki bütün menkul kıymetlerin fiyatlarını aynı anda etkileyen 

faktörlerin neden olduğu risktir. Tüm finansal piyasalar ile bu piyasalarda iĢlem gören 

menkul kıymetlerin tümünü etkileyen sistematik risk, finansal varlıkların kendi dinamikleri 

dıĢında sosyal, ekonomik, politik çevrenin yapısından kaynaklanmaktadır. Sistematik 

riskler, tüm ekonomiyi ilgilendiren ve iĢletme yönetiminin müdahale edemeyeceği risklerdir 

(Usta ve Demireli, 2012: 26). Bu açıdan sistematik risk, portföyün çeĢitlendirilmesi ile 

ortadan kaldırılamayan risk olarak tanımlanabilir. 

 Portföy yönetimi açısından sistematik risk, tek belirsizlik kaynağıdır ve yatırımcılar 

açısından kontrol edilebilme olanağı yoktur. Sistematik riskin baĢlıca kaynakları aĢağıdaki 

gibi ifade edilebilir. 

1.4.1.1 Satın alma gücü riski 

Satın alma gücü riski, enflasyon riski olarak da ifade edilmektedir. Yatırıma tahsis 

edilen fonun, enflasyonun etkisi ile satın alma gücünün azalması Ģeklinde ortaya 

çıkmaktadır. Satın alma gücü riski, fiyat düzeylerindeki değiĢmeler nedeniyle satın alma 

gücündeki potansiyel kayıplar olarak da tanımlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 492). 

Fiyatların genel seviyesindeki artıĢ nedeniyle paranın satın alma gücünde meydana 

gelen düĢüĢ, menkul kıymet yatırımlarının verimliliğini de etkilemektedir. Enflasyon oranı, 

bir belirsizliktir ve yatırımları olumsuz yönde etkilemektedir. Dolayısıyla, enflasyon oranı 

yatırımcılar için bir risk unsurudur ve yatırım kararı alınırken dikkate alınması gereken bir 

kriterdir. Yatırımdan elde edilen getirinin ancak enflasyonun üzerinde olması durumumda 

reel bir getiriden söz etmek mümkündür. Sabit getiri sağlayan yatırım araçları, (tahvil, repo 

vs.) enflasyondan daha fazla etkilenirken; hisse senetleri, satın alma gücün riskinden en az 

etkilenen finansal varlıklardır (Usta ve Demireli, 2012: 27). 
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1.4.1.2. Faiz oranı riski 

Faiz oranı riski, yatırım yapılan menkul kıymetin fiyatının piyasadaki faiz 

oranlarından olumsuz olarak etkilenmesi durumunu ifade eder. Genelde faiz oranları ile 

menkul kıymetlerin fiyatları arasında ters yönlü bir etkileĢim söz konusudur. Faiz 

oranlarındaki yükselme menkul kıymetlerin fiyatlarında düĢüĢe, faiz oranlarındaki düĢme 

eğilimi ise menkul kıymetlerin fiyatlarında hissedilir artıĢlara neden olmaktadır (Korkmaz 

vd., 2019: 26). Bu negatif iliĢki, yatırımcıların yatırım kararlarını etkilemektedir. 

Faiz oranı riski, piyasada uygulanan faiz oranlarının değiĢme olasılığını ifade ettiği 

için belirli faiz getirisine sahip yatırımlar verimlilik farklarına yol açmaktadır. Özellikle 

tahvil gibi sabit getirili yatırım araçları, piyasa faiz oranının yükselmesi durumunda 

kaybedilmiĢ birer fırsat olarak görülebilir. Hisse senetleri ise piyasa faiz oranından daha 

yüksek kazanç sağlama olasılığı sağladığı için daha riskli sayılabilirler (Usta ve Demireli, 

2012: 29). 

1.4.1.3. Piyasa riski 

Piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda yatırım getirilerinde meydana 

gelen değiĢimler piyasa riski olarak ifade edilebilir (Usta ve Demireli, 2012: 27). Sermaye 

piyasasında, bazen belirli bir neden veya nedenlerle, bazen de hiçbir geçerli neden olmadan, 

finansal varlıkların pazar fiyatlarında büyük düĢüĢler meydana gelebilir. Böyle bir fiyat 

düĢüĢünün yatırımcının getirisi üzerindeki olumsuz etkisi, piyasa riskini oluĢturmaktadır. 

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 498). 

Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkilemektedir. Çünkü tahvil ve 

benzeri borçlanma senetlerinin gerçek değerleri, hisse senetlerinin değerlerinden daha 

hassas tahmin edilebilir. Bu özellik, tahvil piyasa fiyatının, hisse senedi fiyatına göre piyasa 

riski ile daha az dalgalanmasına neden olmaktadır. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 498). 

1.4.1.4. Politik risk 

Ulusal veya uluslararası politik olayların, menkul kıymet getirileri üzerinde yaratacağı 

değiĢiklikler politik risk olarak adlandırılmaktadır.  

Dünyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaĢlar gibi belirsizlikler, 

yatırımcıların davranıĢları üzerinde oldukça etkilidir. Ayrıca uluslararası ticaret hacmini 
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etkileyen, koruma giriĢimleri, kotalar, döviz kurundaki dalgalanmalar veya yabancı sermaye 

yatırımları gibi faktörler bu riskin unsurlarını oluĢturmaktadır (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 

499). 

1.4.1.5. Kur riski 

Döviz riski olarak da adlandırılan kur riski, yabancı para ile yapılan yatırımlarda, 

paranın değerinin düĢmesi sonucu ortaya çıkan bir risk türüdür. Kur riski, döviz kurlarında 

meydana gelen beklenmedik değiĢmelerin, kur etkisine açık olan kiĢi ve kuruluĢların nakit 

akımlarında olumsuz bir değiĢmeye yol açması durumudur. BaĢka bir ifadeyle, iĢletmelerin 

kontrolü dıĢında gerçekleĢen döviz kurlarındaki dalgalanmalar ve dövizin ulusal paraya 

çevrilmesi nedeniyle iĢletmelerin finansal yapısında meydana gelebilecek olası kayıplardır 

(Usta ve Demireli, 2012: 28). 

1.4.2. Sistematik Olmayan Risk Kaynakları 

Toplam riskin diğer bir bileĢeni olan sistematik olmayan risk, özellikle iĢletmeye veya 

iĢletmenin içinde bulunduğu endüstri koluna bağlı olarak ortaya çıkan bir risktir. Grevler, 

teknolojik geliĢmeler, yasal düzenlemeler, tüketici tercihlerinin değiĢmesi, hammadde 

fiyatlarındaki artıĢ, yönetim hataları gibi durumlar sistematik olmayan risk unsurları olup, 

iĢletmelerin karlarında dalgalanmalara sebep olurlar. Bu risk unsurları sadece iĢletmeler ve 

içinde bulunduğu endüstri kolu için söz konusu olduğundan, diğer iĢletmeleri, endüstri 

kollarını ve sermaye piyasasını etkilemezler.  

Sistematik olmayan risk; bir firmayı veya sektörü etkileyebilirken, diğer firmalar veya 

sektörler bu riske maruz kalmayabilir (Taner ve Akkaya, 2012: 170). Bu nedenle sistematik 

riskin aksine, sistematik olmayan risk, çok iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföyle azaltılabilir ya 

da tamamen ortadan kaldırılabilir. Sistematik olmayan riskin kaynakları aĢağıdaki gibi ifade 

edilebilir. 

1.4.2.1. Finansal risk 

Finansal risk, iĢletmenin borç ödeme yeterliliğinin azalması, gelirlerinin borçlanma 

sonucu sürekliliğini kaybetmesi ve baĢta ekonomik olmak üzere, çevresel koĢullarda özel ya 

da genel bir değiĢikliğe ayak uyduramayarak, faiz ve kar payı ödemelerini gerçekleĢtirecek 

gelir düzeyinin altına düĢmesi tehlikesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 500). 
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Finansal risk, firmanın varlıklarını öz kaynaklarla veya yabancı kaynaklarla finanse 

etmesine bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. Finansal risk, finansal kaldıraç derecesi ile 

belirlenmektedir. Hisse senedi, tahvil ile karĢılaĢtırıldığında hisse senedinin finansal riskinin 

daha yüksek olduğu görülebilir. Ayrıca, iĢletmenin faiz borcunun büyüklüğü, hisse senedi 

sahiplerine dağıtmak için ayrılacak kar payı tutarında büyük dalgalanmalara yol açabilir 

(Usta ve Demireli, 2012: 28). 

1.4.2.2. ĠĢ ve endüstri riski 

ĠĢ ve endüstri riski, bir iĢletmenin içinde bulunduğu endüstri kolu ve buna bağlı olarak 

iĢletmenin o endüstri kolu içindeki konumundan kaynaklanan risktir. ĠĢletmenin kazancının 

veya büyümesinin geçici veya sürekli olarak durması veya gerilemesi Ģeklinde 

tanımlanabilir.  

 ĠĢletmenin endüstri içinde tekel konumunda olması veya piyasada tam rekabet 

Ģartlarının olması, endüstri kolundaki para-mal dönüĢümü, yatırımcıların kararını etkiler. 

ĠĢletmenin durumu finansal açıdan iyi olsa bile içinde bulunduğu endüstri kolunda bir 

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

Tüketici zevklerindeki değiĢmeler, Ģiddetli dıĢ rekabet, grevler, hammadde 

teminindeki zorluklar, teknolojik geliĢmeler, iĢ ve endüstri riskini oluĢturan faktörlerdendir 

(Akgüç, 1998: 868).  

1.4.2.3. Yönetim riski 

Yönetim riski, iĢletmelerin yönetim kademesindeki hatalar nedeniyle kötü 

yönetilmeleri durumunda ortaya çıkan bir risk türüdür. Yönetim kademesinde yapılan 

hatalar, iĢletmelerin baĢarısızlıklarında temel rol oynar. Bu hatalar, hisse senetlerinin 

değerlerini etkileyen değiĢkenleri de olumsuz yönde etkilemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 

2015: 502). Yönetim hataları ile iĢletmelerin büyümesi, satıĢları ve dolayısıyla kârları da 

azaltacaktır. Dolayısıyla bu durum, o iĢletmeyi daha riskli hale getirecektir (Akgüç, 1998: 

868). 

1.5. Portföy Riskinin ve Getirisinin Ölçülmesi 

Yatırımcıların yatırım kararı vermelerindeki en temel amaç, bu yatırımlardan getiri 

elde etmektir. Ancak bu getiri beklentisinin istenildiği gibi gerçekleĢmemesi durumu da risk 
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olarak ifade edilebilir. Yatırımlardan elde edilecek getirinin mümkün olduğunca yüksek, 

riskin de oldukça düĢük olması amaçlanır. Diğer bir ifade ile belirli bir risk düzeyinde en 

yüksek getirinin sağlanması ya da belirli bir getirinin en düĢük risk düzeyinde elde edilmesi 

amaçlanır. Ancak yatırım kararlarının geleceğe yönelik olması ve gelecekteki belirsizliğin 

de bugünden tam olarak kestirilememesi nedeniyle, az ya da çok riskle karĢılaĢılması 

kaçınılmaz olmaktadır (Korkmaz vd., 2019: 37). Portföyün riskinin ve getirisinin 

hesaplanabilmesi için, portföyden beklenen getirinin, portföyün varyansının ve beta 

katsayısının bilinmesinin veya hesaplanabilmesinin çok büyük önemi vardır. Bir portföyün 

getirisi, esasında onu oluĢturan menkul kıymetlerin getirilerinin ağırlıklı ortalamasıdır. 

Portföyün riski ise, portföyden beklenen getirilerin ortalamadan ne kadar saptığını gösteren 

varyans ve standart sapmayla ölçülür.  

1.5.1. Portföyün Beklenen Getirisi 

Portföy yönetimi açısından getiri, bir yatırım aracının fiyatında meydana gelen 

değiĢimler olarak ifade edilebilir. Bu değiĢim oranının pozitif yönde olması yatırımdan 

getiri elde edildiğini, negatif yönde olması ise bu yatırımdan zarar edildiği sonucunu ortaya 

koymaktadır. Bir yatırım aracının geçmiĢ dönemlerde gerçekleĢmiĢ olan getirisi, 

gerçekleĢmiĢ getiri ya da geçmiĢ getiri olarak tanımlanabilir. Yatırımcıların, bir yatırım 

aracının gelecekteki getirilerine dair yaptıkları tahminler, beklenen getiri olarak ifade 

edilmektedir.  Finansal açıdan getiri oranlarının hesaplanması iki biçimde yapılmaktadır. 

Bunlardan ilki, kesikli getiri; diğeri, sürekli getiri Ģeklinde yapılan hesaplamalardır.  Kesikli 

getiride, tek dönemlik basit getiri hesaplanmaktadır.  Basit getiri, aynı zamanda değer artıĢ 

hızını vermektedir. Kısaca herhangi bir finansal varlığı, t-1 döneminden t dönemine kadar 

elinde tutan bir yatırımcının sağlayacağı tek dönemlik basit getiri hesaplanmaktadır. Bu 

hesaplama Ģu Ģekilde yapılabilir (Çil Yavuz, 2015: 8): 

 

Rt = 
Pt

Pt-1
 - 1 (1.1) 

Rt  : Varlığın t dönemindeki basit getirisi 

Pt    : Varlığın t dönemindeki fiyatı 

Pt-1   : Varlığının t-1 dönemindeki fiyatı 

Hisse senetlerinin getirilerinin hesaplanmasında genellikle düzeltilmiĢ hisse senedi 

fiyatları kullanılmaktadır. DüzeltilmiĢ fiyatlar, hisse senetlerine ait ham fiyatlara, temettü 
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ödemelerinin (kar payı dağıtımları) eklendiği ve sermaye artırımı ya da hisse senedi 

bölünmelerinden kaynaklanabilecek olan değiĢimlerin dahil edildiği fiyatlardır. 

Hisse senedine ait temettü ödemesinin de eĢitliğe ayrıca dâhil edilmesi gerektiği 

durumlarda, t anında Dt tutarında temettü dağıtıldığı varsayılırsa, kesikli getiri oranının 

hesaplanması Ģu Ģekilde yapılabilir (Çil Yavuz, 2015: 10): 

 

Rt = 
Pt + Dt
Pt-1

 - 1 
(1.2) 

Dt  : Varlığın t dönemindeki temettü ödemesi 

Diğer bir hesaplama yöntemi olan sürekli getiride ise, zaman serilerinde yani uzun 

dönemler için sürekli olarak getiri hesaplaması yapılmaktadır. Sürekli getiri, genellikle 

logaritmik getiri olarak adlandırılmaktadır. Bu hesaplama, Ģu Ģekilde yapılabilir (Çil Yavuz, 

2015: 10): 

 

Rt
  = ln (

Pt

Pt-1
) 

(1.3) 

Rt
   : Varlığın t dönemindeki sürekli getirisi 

Pt      : Varlığın t dönemindeki fiyatı 

Pt-1    : Varlığın t-1 dönemindeki fiyatı 

Hisse senedine ait temettü ödemesinin de eĢitliğe ayrıca dâhil edilmesi gerektiği 

durumlarda, t anında Dt tutarında temettü dağıtıldığı varsayılırsa, sürekli getiri oranının 

hesaplanması Ģu Ģekilde yapılabilir:  

 

Rt
  = ln (

Pt+ Dt
Pt-1

) 
(1.4) 

Dt  : Varlığın t dönemindeki temettü ödemesi 

Kesikli getiri ve sürekli getiri oranı arasındaki iliĢkiyi Ģu Ģekilde ifade etmek 

mümkündür (Çil Yavuz, 2015: 19): 

 
Rt
  = ln (1 + Rt )  

(1.5) 

Rt
   : Sürekli getiri oranını, 
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Rt  : Kesikli getiri oranını ifade etmektedir. 

ÇeĢitli menkul kıymetlerden oluĢan bir portföyün getirisi, portföyü oluĢturan menkul 

kıymetlerin getirilerinin ağırlıklı ortalamasıdır. Dolayısıyla portföyün getirisi, portföyü 

oluĢturan menkul kıymetlerin doğrusal bir fonksiyonudur. Bu ifade, aĢağıdaki gibi 

gösterilebilir (Karan, 2013: 139); 

 

Rp =∑w  r 

n

 =1

 
(1.6) 

i = 1, 2, 3, ………, n 

Rp   : Portföyün getirisi  

ri       : i menkul kıymetinin getirisi 

wi    : i menkul kıymetinin portföyde bulunma oranı (ağırlığı) 

n  : Portföydeki menkul kıymet sayısı 

Yatırım kararları geleceğe yönelik verildiğinden, gerçekleĢen getiri yerine beklenen 

getiriden söz etmek gerekir. Bu durumda beklenen getirinin hesaplanması gerekir. Sadece 

iki menkul kıymetten oluĢturulmuĢ (n = 2) bir portföyün beklenen getirisi aĢağıdaki gibi 

hesaplanır: 

 

Ep = ∑w  E(r  )

2

 =1

= w1 E(r1)+ w2 E(r2) (1.7) 

Ep : Portföyün beklenen getirisi 

wi : i menkul kıymetinin portföyde bulunma oranı (ağırlığı)  

E(ri) : i menkul kıymetinin beklenen getirisi 

n adet menkul kıymetten oluĢturulmuĢ bir portföyün beklenen getirisi ise aĢağıdaki 

gibi hesaplanmaktadır (Doğukanlı ve Borak, 2018: 66): 

 
Ep = ∑w  E(r  )

n

 =1

 (1.8) 

i = 1, 2, 3, ………, n 
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1.5.2. Portföyün Riski 

Portföyün riski, portföyün gerçekleĢen getirisinin, beklenen getirisinden ne ölçüde 

saptığını gösterir. Portföyün riski, portföy getirisinin hesaplanmasında olduğu gibi, 

portföyde yer alan her bir menkul kıymetin standart sapmasının ağırlıklı ortalaması ile 

ölçülmez. Çünkü, portföy riskinin portföyde yer alan menkul kıymetlerin standart 

sapmalarının ağırlıklı ortalamalarından daha düĢük bir değerde olması olasılığı vardır. 

Hatta, aynı standart sapma yani risk ile aynı beklenen getiriye sahip farklı menkul 

kıymetlerden bir portföy oluĢturulduğunda, portföyün standart sapmasının sıfır olabilmesi 

teorik olarak mümkündür. Menkul kıymetlerin ayrı ayrı riskleri birbirlerinin risklerini 

ortadan kaldırarak portföyün riskini azaltmaktadır.  Bu nedenle her bir menkul kıymetin 

bileĢiminin getirileri arasındaki kovaryansın hesaplanması gerekmektedir (Karan, 2013: 

140). 

Ġki menkul kıymetin (i ve j) arasındaki kovaryans Ģu Ģekilde hesaplanabilir:  

 

Cov( ,j) = ∑ (R
  
- R ̅)   (Rj - Rj̅)

n

 ,j=1

 (1.9) 

Cov(i,j)   : i ve j menkul kıymetleri arasındaki kovaryans  

Ri  : i menkul kıymetinin getirisi 

Rj  : j menkul kıymetinin getirisi 

  ̅  : i menkul kıymetinin ortalama getirisi 

  ̅ : j menkul kıymetinin ortalama getirisi 

Portföydeki menkul kıymet sayısının ikiden fazla olması, kovaryans matrisinin 

hesaplanmasını gerektirir. Kovaryans matrisinde köĢegen değerleri menkul kıymetlerin tekil 

varyanslarını, köĢegen dıĢındaki simetrik değerler ise menkul kıymetler arasındaki 

kovaryans değerlerini ifade etmektedir (Yücel, 2016: 117). 

Ancak kovaryans hesaplaması ile elde edilen değer, menkul kıymetler arasında, 

negatif veya pozitif yönlü bir iliĢki olduğunu verir. Elde edilen değer ile iliĢkinin 

büyüklüğünü açıklamak mümkün değildir. Bu iliĢkiyi anlamlandırmak için korelasyon 

katsayısı kullanılabilir. Korelasyon, iki tesadüfi değiĢken arasındaki doğrusal iliĢkinin 

istatistiksel olarak yönünü ve gücünü belirtir. Farklı durumlar için farklı korelasyon 

katsayıları vardır. En yaygın kullanılanı Pearson korelasyon katsayısıdır (Karan, 2013: 141). 
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Korelasyon katsayısı, yatırımların getirileri arasındaki kovaryansın, yatırımların 

getirilerinin standart sapmalarının çarpımına bölünmesiyle Ģu eĢitlikteki gibi hesaplanabilir 

(Fettahoğlu, 2016: 126): 

 

 ( ,j) = 
Cov( ,j)

σ  σj
 (1.10) 

 ( ,j)  : i ve j menkul kıymetleri arasındaki korelasyon katsayısı 

σi  : i menkul kıymetinin standart sapması 

σj  : j menkul kıymetinin standart sapması 

Cov(i,j)   : i ve j menkul kıymetleri arasındaki kovaryans  

Korelasyon katsayısı +1 ile -1 arasında bir değer olmaktadır. Korelasyon katsayısının 

aĢırı uç değerleri, -1 ve +1’dir. AĢırı uç değerlere sahip menkul kıymetler bulmak oldukça 

güçtür (Fettahoğlu, 2016: 18). Menkul kıymetler arasında korelasyon azaldıkça, portföy 

riskinin de azalması beklenir. Korelasyon katsayısının tam olarak +1, 0 veya -1 olması 

portföy riskine Ģu Ģekilde etki etmektedir (Korkmaz vd., 2019: 102): 

 Korelasyon Katsayısının +1 Olması Durumu: Portföyü oluĢturan menkul 

kıymetlerin getirileri arasındaki korelasyonun tam olması durumunda, 

çeĢitlendirme yoluyla portföy riskini sınırlamak mümkün değildir (Fettahoğlu, 

2016: 18). Çünkü portföydeki menkul kıymetlerin fiyatları, aynı yönde hareket 

etmektedir.  

 Korelasyon Katsayısının Sıfır Olması Durumu: Portföyü oluĢturan menkul 

kıymetlerin getirileri arasında herhangi bir iliĢkinin bulunmadığı durumlarda, 

çeĢitlendirme yoluyla risk azaltılabilir. Korelasyon katsayısının sıfır olduğu bir 

durumda menkul kıymetlerin seçimi yoluyla riskin sınırlandırılması, tüm 

yatırımcılar için kolaylıkla yapılabilecek bir çeĢitlendirme türüdür.  

 Korelasyon Katsayısının -1 Olması Durumu: Menkul kıymetlerin getirileri 

arasındaki korelasyon katsayısının -1 olması ender rastlanan bir durumdur. 

Korelasyon katsayısının negatif olması halinde, portföy riski minimum düzeye 

indirilebilir. Eğer korelasyon katsayısı (-1) ise, menkul kıymetler arasında 

mükemmel negatif tam korelasyon var demektir. Bu durumda portföy riski, 

belirli bir menkul kıymet bileĢiminde sıfır olacaktır (Fettahoğlu, 2016: 18). 
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Portföy çeĢitlendirmesinde menkul kıymetler arasındaki korelasyon katsayısının -1 

veya buna yakın bir değerde olması arzu edilir. Yatırımcı, yeterince düĢük korelasyona 

sahip menkul kıymetleri seçerek portföy oluĢturabilirse, Markowitz çeĢitlendirmesi yoluyla 

portföy riskini sistematik risk düzeyine kadar düĢürebilir (Korkmaz vd., 2019:102). 

Bu ifadelerden sonra, finansal yatırımlar için portföyün matematiksel riskini ifade 

eden standart sapma aĢağıdaki gibi hesaplanır (Karan, 2013: 148):  

 

σp =√∑∑w wj Cov( ,j)

n

j=1

n

 =1

 (1.11) 

σp  : Portföyün riski (standart sapması) 

wi  : i menkul kıymetinin portföydeki ağırlığı  

wj  : j menkul kıymetinin portföydeki ağırlığı 

Cov(i,j)   : i ve j menkul kıymetlerinin getirileri arasındaki kovaryans. 

Sadece iki menkul kıymetten oluĢturulmuĢ bir portföyün riski aĢağıdaki gibi 

hesaplanır (Doğukanlı ve Borak, 2018: 67): 

 

σp =√∑w 
2σ
 

2

n

 =1

=√w1
2σ
1

2
 + w2

2σ
2  

2 
+ 2w1w2 Cov(1,2) (1.12) 

σp  : Portföyün riski (standart sapması) 

σi   : i menkul kıymetinin riski 

Cov(1,2) : Menkul kıymetler arasındaki kovaryans 

n adet menkul kıymetten oluĢturulmuĢ bir portföyün riski ise aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır (Doğukanlı ve Borak, 2018: 67):  

 

σp =√∑w 
2σ
 

2
 + ∑∑w wj Cov ( ,j)

n

j=1

n

 =1

n

 =1

 (1.13) 

Portföyün riskinin baĢarılı bir Ģekilde yönetilmesi, portföyü oluĢturan menkul 

kıymetlerin iyi bir Ģekilde analiz edilmesi ile mümkün olabilmektedir. Dolayısıyla yatırım 

kararı verilmeden önce, değiĢik menkul kıymetlerden meydana gelen portföylerin riskleri 

arasında bir karĢılaĢtırma yapmak gerekmektedir.  
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Varyansı (ya da standart sapması) düĢük olan bir portföy, her zaman optimal portföy 

olmayabilir. Böyle bir durumda optimal portföy, yalnızca risksiz yatırım araçlarından oluĢan 

bir portföy olabilir. Ancak optimal portföy, katlanılacak belirli bir risk düzeyi için en yüksek 

getiriyi sağlayan portföydür.  

1.5.3. Beta Katsayısı 

Hisse senedi yatırımcılarını, yatırım yapılan hisse senedi ile ilgili getiri ve risk dıĢında 

yakından ilgilendiren göstergelerden biri de beta (β) katsayısıdır.  Beta katsayısı, herhangi 

bir hisse senedinin piyasadaki dalgalanmalara karĢı olan duyarlılığını ifade etmektedir. Bu 

nedenle, hisse senedi yatırımcıları için iyi bir göstergedir. Çünkü, portföye dahil edilecek 

hisse senedine karar verirken hisse senetlerinin piyasaya olan duyarlılıklarını da dikkate 

almak gerekecektir.  

Beta katsayısı aĢağıdaki eĢitlik ile gösterilebilir (Fettahoğlu, 2016: 123). 

 

β
 
 = 
Cov(R , Rm)

σm
2

 (1.14) 

βi   : i hisse senedinin beta katsayısı, 

Cov (Ri,Rm) : i hisse senedi ile pazar portföyünün getirileri arasındaki kovaryans, 

Ri   : i hisse senedinin beklenen getirisi 

Rm   : Pazar portföyünün getirisi 

σm
2    : Pazar portföyünün varyansını ifade etmektedir. 

Beta katsayısı, hisse senedi getirisinin, hisse senedi piyasası getirisine paralel olarak 

değiĢiklik gösterip göstermediğini ölçmeye yarar. Yani, beta katsayısı, portföy içindeki bir 

hisse senedinin payının bir birim arttırılması ile portföyün varyansında meydana gelen 

değiĢmeyi ortaya koymaktadır (Alkan, 2015: 215). 

Portföylerin beta katsayısı, o portföyde yer alan menkul kıymetlerin beta katsayısına 

göre daha küçük olacaktır. Bunun nedeni, portföyde yer alan menkul kıymetlerin betalarının 

birbirlerini dengelemeleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 658). Ayrıca, bir portföyün betası, 

o portföyde yer alan menkul kıymetlerin betalarının ağırlıklı ortalamasına eĢittir. Tüm 

menkul kıymetlerin ortalama betası yani pazar portföyünün betası 1’dir (Alkan, 2015: 215). 

Bir portföy veya menkul kıymetin;  
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 Beta katsayısının 1’den büyük olması durumunda (β > 1), portföyün getirisi, 

piyasa getirisi ile aynı yönde, hatta daha büyük bir değiĢme gösterecek 

demektir (Alkan, 2015: 215). Bu tür hisse senetlerinin piyasa duyarlılıkları 

fazla olduğu için, atak hisse senetleri olarak adlandırılırlar.  

 Beta katsayısının +1 ile -1 arasında olması durumunda (+1 > β > −1) portföyün 

getirisi, piyasa getirisinden daha küçük bir değiĢim gösterecek demektir 

(Alkan, 2015: 215).  

 Beta katsayısının -1’den küçük olması durumunda ise (β < -1), portföyün 

getirisi, piyasa getirisi ile ters yönde hatta daha küçük bir değiĢme gösterecek 

demektir (Alkan, 2015: 215). Bu tür hisse senetlerinin piyasa duyarlılıkları 

zayıftır ve tutucu hisse senetleri olarak adlandırılırlar. 

1.6. Portföy Yönetimi YaklaĢımları 

Finans literatüründe iki temel portföy yönetimi yaklaĢımı bulunmaktadır. Bunlardan 

birincisi, 1938’de John Burr Williams’ın modellediği, daha çok basit çeĢitlendirmeye 

dayanan “Geleneksel Portföy YaklaĢımı”, diğeri ise istatistiksel ve matematiksel temele 

dayanan, 1950’lerde Harry Markowitz tarafından ortaya atılan “Modern Portföy 

YaklaĢımı”dır (Korkmaz vd., 2019: 71). 

1.6.1. Geleneksel Portföy YaklaĢımı 

Geleneksel portföy yaklaĢımı 1950’li yıllara kadar yaygın olarak kullanılan bilimsel 

bir dayanağı olmayan bir yöntemdir (Civan, 2007: 306). Geleneksel portföy yaklaĢımı, 

Markowitz’ten önceki portföy yönetimi Ģeklinde ifade edilebilir. Markowitz’in 1952’de 

yayınladığı “Portfolio Selection” baĢlıklı makalesinden sonra, geleneksel portföy yaklaĢımı 

yerini modern portföy yaklaĢımına bırakmıĢtır. Ancak, geleneksel portföy yaklaĢımı, her ne 

kadar 1950’li yıllardan önceki dönemi kapsasa da kolayca uygulanabilmesinden dolayı 

günümüzde de hala kullanılmaktadır (Civan, 2007: 306). 

Geleneksel portföy yaklaĢımında esas olan, portföyün beklenen getirisidir, risk 

kavramı sezgisel olarak bilinmesine rağmen, ölçülmesi konusunda herhangi bir çalıĢma 

yapılmamıĢ ve sadece getiriler üzerine odaklanan bir yaklaĢım sergilenmiĢtir (Oberuc, 2011: 
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3). Bu yönüyle geleneksel portföy yaklaĢımının, portföy yönetim sürecini bir bilim olarak 

değil, bir sanat olarak gördüğünü söylemek mümkün olabilir.  

Geleneksel portföy yaklaĢımı, portföy performansı ile menkul kıymet sayısı arasında 

doğrusal bir iliĢki olduğunu savunmaktadır. Diğer bir ifade ile yatırımcıların sadece 

portföydeki menkul kıymet sayısını artırarak risk faktörünü azaltabileceği öngörülmektedir 

(Korkmaz vd., 2019: 71). 

Geleneksel portföy yaklaĢımında amaç, yatırımcının portföyden sağlayacağı getiriyi 

maksimize etmektir. BaĢka bir ifadeyle yatırımcı, belli bir risk düzeyini dikkate alarak, 

portföyün beklenen getirisini yükseltmeye çalıĢmaktadır (Yörük, 2000: 9). Geleneksel 

portföy yaklaĢımında, portföy getirisi portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin kar payı 

dağıtımları ve belli bir dönemdeki oluĢan değer artıĢlarının toplamıdır.  

Portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin getirileri aynı yönde hareket etmeyeceğinden, 

portföyün riskinin tek bir menkul kıymetin riskinden küçük olacağı söylenebilir. Buna bağlı 

olarak, geleneksel portföy yaklaĢımı, menkul kıymetlerden oluĢturulacak bir portföyün 

riskini azaltabilmek için, portföyü daha çok sayıda menkul kıymetten oluĢturmak gerektiğini 

savunmaktadır. BaĢka bir ifade ile geleneksel portföy yaklaĢımı, basit çeĢitlendirme (yalın 

çeĢitlendirme) esasına dayanmaktadır. Basit çeĢitlendirmede, portföyde yer alan menkul 

kıymetlerin getirileri arasındaki iliĢkilere dikkat edilmeksizin portföydeki menkul kıymet 

sayısını arttırarak risk faktörünün azaltılacağı öngörülmektedir. Bu yaklaĢımı, “bütün 

yumurtaları aynı sepete koymamak” Ģeklinde tanımlamak da mümkündür (Korkmaz vd., 

2019: 71). 

Geleneksel portföy yaklaĢımında yalın çeĢitlendirme, portföye daha çok farklı endüstri 

kollarından, farklı firmaların hisse senetlerinin, farklı bölge veya ülkelerdeki firmaların 

hisse senetlerinin portföye alınması veya hisse senedi yanında tahvil veya diğer menkul 

kıymet yatırım araçlarına yatırım yapılması Ģeklinde uygulanmaktadır (Yörük, 2000: 11). 

1.6.2. Modern Portföy YaklaĢımı 

Harry Markowitz’e Nobel ödülü kazandıran, 1952’de “The Journal of Finance” 

Dergisi’nde yayınlanan “Portfolio Selection” adlı makale Modern Portföy YaklaĢımı’nın 

baĢlangıcını oluĢturmaktadır (Toraman ve Yürük, 2014: 135). Harry Markowitz’in ortaya 
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koymuĢ olduğu yöntemle, portföy seçim süreci bilimsel bir tabana ve sistematiğe 

oturtulmuĢtur (Fabozzi vd., 2002: 7). 

Markowitz’in modern portföy yaklaĢımın temelini oluĢturan en önemli buluĢu, 

geleneksel portföy yaklaĢımında sezgisel olarak varlığı bilinen ama hesaplamalara dahil 

edilmeyen risk kavramını istatistiksel olarak tanımlamıĢ olması ve çeĢitlendirme kavramını 

kovaryans veya yatırım araçlarının getirileri arasındaki korelasyonlar ile açıklamıĢ olmasıdır 

(Fabozzi vd., 2002: 8). Modern portföy yaklaĢımı ile Markowitz, riski; bir varlığın beklenen 

getirisinin, gerçekleĢen getirisinden sapması olarak tanımlamıĢtır. 

Markowitz, geleneksel portföy yaklaĢımına üç önemli noktada katkıda bulunmuĢtur. 

Bunlar (Korkmaz vd., 2019: 95); 

i. Portföy yönetiminde, kısımların veya parçaların toplamının, bütüne eĢit 

olmadığının ispatlanmasıdır. Markowitz, burada portföy riskinin portföyü 

oluĢturan varlıkların riskinden daha az olabileceğini ve belirli koĢullarda 

portföyün sistematik olmayan riskinin sıfır yapılabileceğini göstermiĢtir.  

ii. Yatırımcıların bazı portföyleri aynı getiriyi sağlamakla birlikte, daha riskli 

oldukları için, bazı portföyleri de aynı risk düzeyinde olmakla birlikte, daha az 

getiri sağladıkları için tercih etmeyeceklerini, dolayısıyla bazı portföylerin 

diğerlerine göre daha üstün olduklarını ve bu durumu üstünlük ilkesi olarak ileri 

sürmüĢtür. Markowitz’e göre, menkul kıymetlerin seçiminde etkin sınır söz 

konusudur.  

iii. Etkin sınırın kuadratik programlama yolu ile elde edilebileceğidir. Markowitz’in 

geliĢtirdiği yöntem karmaĢık bir takım hesaplamaları gerektirmektedir. 

Modern portföy yaklaĢımında, geleneksel portföy yaklaĢımında olduğu gibi yalın bir 

çeĢitlendirme yapılarak portföy riskin azaltılamayacağı, çünkü portföyde yer alan menkul 

kıymetlerin aynı veya ters yönde hareket edebilecekleri ileri sürülmektedir (Aksoy ve 

Tanrıöven, 2007: 607). Bir portföyün toplam riskinin, o portföy içindeki menkul kıymetlerin 

risklerinin ortalamasına eĢit olmamasının nedeni, portföy içinde yer alan menkul 

kıymetlerin getiri oranlarının aynı olaya karĢı verdikleri tepkilerinin farklı olması sonucu 

ortaya çıkan kovaryanstır (Yücel, 2016: 115). 
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 Kovaryans, menkul kıymetlerin birlikte hareketlerinin yönünü ortaya koyar. Ancak, 

kovaryans hesaplaması ile elde edilen değeri, negatif ya da pozitif bir yönlü bir iliĢki olup 

olmadığının belirlemesi dıĢında yorumlamak değildir. Çünkü kovaryans değeri iliĢkinin 

ölçüsünü vermez (Karan, 2013. 141) Kovaryans değeri kullanılarak hesaplanan korelasyon 

katsayısı ise, menkul kıymetler arasındaki birlikte değiĢimin istatistiksel olarak yönünü ve 

ölçüsünü verir. Korelasyon katsayısı -1 ile +1 aralığında bir değer alır (Aksoy ve Tanrıöven, 

2007: 614). Korelasyon katsayısının negatif değer alması, bir menkul kıymetin fiyatı 

düĢerken diğerinin fiyatının arttığı (veya tam tersi), pozitif değer alması ise iki menkul 

kıymetin fiyatlarının birlikte arttığı veya azaldığı, yani olaylara aynı Ģekilde tepki 

verdiklerini gösterir. Korelasyon katsayısının sıfır olması istatistiksel olarak menkul 

kıymetler arasında herhangi bir iliĢki olmadığı, birindeki fiyat değiĢiminin diğerini 

etkilemeyeceğini ifade etmektedir (Aksoy ve Tanrıöven, 2007: 614). 

Portföy oluĢtururken riski azaltmak için negatif korelasyonlu menkul kıymetlerin 

seçilmesine özen gösterilmelidir (Fettahoğlu, 2016: 17). Çünkü bir veya birkaç menkul 

kıymetin getirisi düĢerken diğerlerinin artması, portföyün getirisinin topluca düĢmesini 

önleyecektir. Böylece gerçekleĢen getiri ile beklenen getiri arasındaki farkın artması 

engellenerek, riskin azaltılması sağlanabilecektir. Portföydeki menkul kıymetlerin 

aralarındaki korelasyon çok yüksek ise, bu durumda portföyün sistematik olmayan riskini 

çeĢitlendirme ile azaltmak mümkün olmayacaktır (Yücel, 2016: 115). 

Bu yaklaĢıma göre menkul kıymetler arasındaki getiri iliĢkileri (korelasyon 

katsayıları) incelenerek tam pozitif iliĢki içinde olmayan menkul kıymetlerin yani 

aralarındaki korelasyon katsayısı 1’den küçük olan menkul kıymetlerin portföye dahil 

edilmesiyle portföy getirisi düĢürülmeden riskin azaltılabileceği ifade edilmiĢtir 

(Markowitz, 1952: 89). 

Modern portföy yaklaĢımının varsayımları beĢ ana baĢlık altında toplanabilir (Ceylan 

ve Korkmaz, 1998: 149): 

1. Yatırımcıların amacı, fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Bütün 

yatırımcılar rasyonel düĢünürler ve her dönemde beklenen faydayı maksimize 

etmeyi amaçlarlar. 

2. Yatırımcılar, yatırım kararı verirken, yalnızca beklenen getiri ve risk ölçütünü 

dikkate alırlar. Getiri ölçütü olarak, portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin 
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beklenen getirilerinin ortalaması, riskin ölçütü olarak bu portföy getirilerinin 

varyansı kullanılır. 

3. Yatırımcıların, risk ve getiri hakkındaki beklentileri homojendir. BaĢka bir 

ifadeyle tüm yatırımcılar, aynı risk düzeyinde daha fazla getiriyi daha az getiriye 

tercih ederler. 

4. Yatırımcılar özdeĢ zaman ufkuna sahiptirler. 

5. Modern portföy yaklaĢımına göre, sermaye piyasası oldukça etkindir. BaĢka bir 

ifadeyle, bilgiler süratli bir biçimde, tam ve doğru olarak menkul kıymet 

fiyatlarına yansımaktadır. Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akıĢına iliĢkin 

herhangi bir kısıtlama yoktur ve yatırımcılar için söz konusu bilgilere eĢ zamanlı 

olarak ulaĢmak mümkündür. 

Markowitz, modern portföy yaklaĢımında portföy seçim sürecini iki aĢamaya 

ayırmaktadır. Birinci aĢama, gözlem ve tecrübe ile baĢlar ve mevcut menkul kıymetlerin 

gelecekteki performansları hakkındaki düĢüncelerle sona erer. Ġkinci aĢama ise menkul 

kıymetlerin gelecekteki performanslarıyla ilgili düĢüncelerle baĢlar ve portföy seçimi ile 

sona erer (Markowitz, 1952: 77). 

1.6.2.1. Portföyün beklenen getirisi ve riski 

Portföy yönetiminde yatırım kararını etkileyen iki temel unsur, beklenen getiri ve 

risktir (Yücel, 2016: 116). Bir portföyün getirisi, onu oluĢturan menkul kıymetlerin 

getirilerinin ağırlıklı ortalamasıdır. 

n adet menkul kıymetten oluĢan bir portföyün beklenen getirisi aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır (Doğukanlı ve Borak, 2018: 66): 

 
Ep = ∑w  E(r  )

n

 =1

 (1.15) 

Ep : Portföyün beklenen getirisi 

wi : i menkul kıymetinin portföyde bulunma oranı (ağırlığı)  

E(ri)    : i menkul kıymetinin beklenen getirisi 

Portföyün riski ise; portföyün gerçekleĢen getirisinin, beklenen getirisinden ne ölçüde 

saptığını gösterir ve aĢağıdaki gibi hesaplanır (Doğukanlı ve Borak, 2018: 67):  
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σp =√∑w 
2σ
 

2
 + ∑∑w wj Cov( ,j)

n

j=1

n

 =1

n

 =1

 (1.16) 

σp  : Portföyün riski (standart sapması) 

wi  : i menkul kıymetinin portföydeki ağırlığı  

wj  : j menkul kıymetinin portföydeki ağırlığı 

Cov(i,j)   : i ve j menkul kıymetlerinin getirileri arasındaki kovaryans 

n  : Portföydeki menkul kıymet sayısı 

1.6.2.2. Markowitz Ortalama-Varyans modeli 

Modern portföy yaklaĢımının kurucusu sayılan Markowitz (1952), portföy seçimi 

problemini bir varlık portföyünün ortalamasının ve varyansının bir seçimi olarak formüle 

etmiĢtir (Elton ve Gruber, 1997: 1744).  Modelde, portföy seçimi sürecine menkul 

kıymetlerin gelecekteki performanslarına iliĢkin tahminler yapılarak baĢlanmakta daha 

sonra, etkin bir portföy kümesi belirlemek için bu tahminler analiz edilmekte ve 

yatırımcının tercihlerine en uygun olan portföylerin seçilmesi önerilmektedir (Sharpe, 1963: 

278). 

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, modern portföy yaklaĢımının temelini 

oluĢturmaktadır. Markowitz ortalama-varyans modeli, bilinen en iyi finansal 

modellerdendir. Modelin amacı, beklenen getiri seviyesinde, en düĢük risk seviyesine sahip 

portföy kompozisyonunun oluĢturulmasıdır (Markowitz, 1952: 77). 

Markowitz’e göre n adet menkul kıymetten oluĢturulmuĢ bir portföyün beklenen 

getirisinin ve riskinin Ģu Ģekilde hesaplandığı daha önce ifade edilmiĢti. 

 

E(R
p
) = ∑w  E(r  )

n

 =1

 
(1.17) 

 

σp = √∑w 
2σ
 

2
 + ∑∑w wj Cov( ,j)

n

j=1

n

 =1

n

 =1

 (1.18) 

E(R
p
) : Portföyün beklenen getirisi 

wi : i menkul kıymetinin portföyde bulunma oranı (ağırlığı)  



34 

 

E(ri)    : i menkul kıymetinin beklenen getirisi 

σp  : Portföyün standart sapması (riski) 

σi   : i menkul kıymetinin riski 

Cov(i,j) : i ve j menkul kıymetlerinin getirileri arasındaki kovaryans 

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, amaç fonksiyonu portföyün varyansını 

minimize eden bir doğrusal programlama modelidir (Yücel, 2016: 119). 

Amaç fonksiyonu; 

 

M n ∑w  wj

n

 =1

    (  j) 
(1.19) 

Cov(i,j)   : i ve j menkul kıymetleri arasındaki kovaryans 

wi    : i menkul kıymetinin portföyde bulunma oranı (ağırlığı) 

Doğrusal programlama modelinin ilk kısıtı, portföyü oluĢturan menkul kıymetlerin 

ağırlıklarının toplamının bire eĢit olmasına iliĢkindir. Yani; 

 
∑w  = 1

n

 =1

 (1.20) 

olmalıdır. Portföyün beklenen getirisi, menkul kıymetlerin beklenen getirilerinin ağırlıklı 

ortalamasıdır. Portföyü oluĢtururken beklenen getiri düzeyi belirlidir ve amaç da bu getiriyi 

en az riskle elde etmektir.  

Kısıtları da modele dahil edersek, nihai model aĢağıdaki gibi olacaktır (Yücel, 2016: 

119): 

 

M n ∑w  wj Cov (  j)

n

 =1

 
(1.21) 

 

∑w  E (r ) 

n

 =1

  E (Rp) (1.22) 

 

∑w  = 1

n

 =1

 (1.23) 
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0    w     1           = 1, 2, ……. n 

E(ri) : i menkul kıymetinin beklenen getirisi 

wi : i menkul kıymetinin portföyde bulunma oranı (ağırlığı) 

E(Rp)   : Portföyün beklenen getirisi  

n   : Portföydeki menkul kıymet sayısı 

σij : i ve j menkul kıymetleri arasındaki kovaryans 

  Markowitz ortalama-varyans modelinde amaç portföy riskini, portföyün beklenen 

getirisinin belirlenen bir hedef getiri seviyesine eĢit ya da büyük olması, menkul kıymetlerin 

portföy içindeki ağırlık oranlarının 0 ile 1 arasında olması ve bu ağırlık oranlarının 

toplamlarının 1’e eĢit olması kısıtları altında minimum yapmaktır (Kardiyen, 2008: 21). 

Markowitz ortalama-varyans modeliyle ortaya konulan karesel (kuadratik) problemin 

çözümü, portföye hangi finansal varlıktan ne oranda dahil edilmesi gerektiğini (optimum 

ağırlıkları) ve portföyün varyansını vermektedir. Modelde, beklenen getiri değiĢtirilerek çok 

sayıda etkin portföy oluĢturulabilir. Bu etkin portföylerin beklenen getirileri ve varyansları 

getiri-risk grafiğinde iĢaretlenerek bu noktalar birleĢtirilerek etkin sınır eğrisi elde 

edilmektedir (Yücel, 2016: 120): 

Markowitz’in ortalama-varyans modelinin temel varsayımları aĢağıdaki gibi sıralanır 

(Oberuc 2011: 6-9): 

1. Amaç Fonksiyonu: Markowitz modelinin en temel varsayımı amaç fonksiyonunun 

seçimidir. Amaç fonksiyonunda varyans ve standart sapmanın minimize edilmesi 

amaçlanır. Menkul kıymet getirileri arasındaki kovaryans amaç fonksiyonunda bir 

girdi olarak kullanılır. Kovaryans matrisi, pozitif tanımlı ve simetrik olmalıdır. 

Menkul kıymetlerin portföyde bulunma oranları, modelde kovaryans matrisinin bir 

girdi olarak kullanılmasını gerektirmektedir. Kovaryans matrisinin yanlıĢ 

hesaplanması, sonuçları etkileyecektir. 

2. Doğrusallık Varsayımı: Modelin amaç fonksiyonu kuadratik olmasına rağmen, 

Markowitz yaklaĢımının geçerli olabilmesi için, kısıtlar doğrusal olmak zorundadır. 

Kısıtların doğrusal olmadığı durumlarda matematiksel optimizasyon teknikleri ile 

çözüme ulaĢılabilse de bu Ģekilde oluĢturulan bir portföyün optimal portföy 

olacağına dair bir garanti verilemez. 
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3. Tek Yatımı Dönemi: Yatırım süresi tek dönemlidir. Beklenen getiriler ile 

kovaryans matrisi sadece ele alınan bu dönem için geçerlidir. 

4. Yatırım ElveriĢliliği: Menkul kıymetler ulaĢılabilir niteliktedir ve herhangi bir 

oranda sonsuz küçük parçaya bölünebilirler.  

1.6.2.3. Optimal portföyün belirlenmesi 

Yatırımcı, oluĢturulabilecek olası tüm portföyler içinden optimal portföyü seçmek 

ister. Yatırımcılar yatırım kararı verirken, portföye dâhil edeceği menkul kıymetlerin 

gerçekleĢecek getirilerinin ne olacağını bilemezler, fakat beklenen getirisini tahmin 

edebilirler. Genellikle beklenen getirilerinin yüksek olmasını ve bu beklenen getirinin 

gerçekleĢen getiriden farkının az olmasını (yani riskin düĢük olmasını) isterler. Fakat risk ve 

getiri birlikte hareket ettiğinden, birini yükseltirken diğerini düĢürmek genellikle mümkün 

olmamaktadır. Markowitz’e göre bu sorunun çözümü, belirli bir risk seviyesinde getiriyi 

maksimize etmek veya belirli bir getiri seviyesinde riski minimize etmektir (Yücel, 2016: 

120).   

Yatırımcıların risk ve getiri tercihleri arasındaki iliĢkiyi gösteren eğrilere kayıtsızlık 

eğrileri adı verilir. Kayıtsızlık eğrileri, bir anlamda yatırımcının hangi risk düzeyinde ne 

kadar getiri beklediğini göstermektedir. Kayıtsızlık eğrilerinin x ekseninde yatırımcının 

katlanacağı risk; y ekseninde ise katlandığı bu riske karĢılık elde edebileceği getiri yer 

almaktadır (Karan, 2013: 165). Yatırımcıların optimal portföye karar verebilmesi için, 

kayıtsızlık eğrileri ile etkin sınır üzerinde yer alan portföylerin bir araya getirilmesi 

gerekmektedir. Yatırımcıların tercihi doğrultusunda kayıtsızlık eğrisi ile etkin portföylerin 

kesiĢtiği yerde optimal portföy oluĢmaktadır. Kayıtsızlık eğrilerin temel özellikleri Ģu 

Ģekildedir (Karan, 2013: 165): 

 Aynı kayıtsızlık eğrisi üzerinde yer alan tüm portföyler, yatırımcıya eĢit fayda 

sağlar. Kayıtsızlık eğrileri asla birbirini kesmezler.  

 Yatırımcılar kendisine daha fazla fayda sağlayan (daha kuzeybatıdaki) kayıtsızlık 

eğrisi üzerindeki bir portföyü, daha az fayda sağlayan (yeterince kuzeybatıda yer 

almayan) kayıtsızlık eğrisi üzerindeki portföye göre öncelikli olarak tercih ederler. 

Kayıtsızlık eğrilerinin eğiminin yüksek olması (eğrinin görünümünün dikey eksene 

paralel olması) yatırımcının riskten kaçındığını; kayıtsızlık eğrilerinin eğiminin düĢük 
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olması (eğrinin görünümünün yatay eksene paralel olması) ise yatırımcının daha fazla risk 

almayı göze aldığını göstermektedir (Korkmaz vd., 2019: 98-99). 

Kayıtsızlık eğrileri grafik üzerinde ġekil 1.3.’teki gibi gösterilebilir (Konuralp, 2001: 

321): 

 

ġekil 1.3. Kayıtsızlık Eğrileri (Konuralp, 2001: 321) 

ġekil 1.3.’e göre, A ve B noktalarında bulunan portföyler, farklı beklenen getiri ve 

risk düzeyine sahip olmalarına rağmen aynı kayıtsızlık eğrisi üzerindedirler. B portföyünün 

riski, A portföyünün riskinden daha fazladır. Ancak, benzer Ģekilde B portföyünün beklenen 

getirilesi A portföyünün beklenen getirisinden daha fazladır. Kayıtsızlık eğrilerinde en çok 

fayda kuzeybatı bölgesinde sağlanır. Sağlanan fayda üst kısımlara gidildikçe artmaktadır.  

ġekil 1.3.’te görülen C portföyü, diğerlerine göre daha öncelikli olarak tercih 

edilmelidir. Çünkü C portföyünün riski, B ve D portföylerinden daha düĢük, A 

portföyünden ise yüksek olmasına rağmen, bu riske değecek kadar daha fazla bir beklenen 

getiri düzeyi sunmaktadır. Burada diğer portföylere göre tercih edilmeyecek portföy, D 

portföyü olmalıdır. Çünkü D portföyü yüksek risk düzeyine sahip olmasına rağmen, 

sağlayacağı beklenen getirisi bu riski almaya değmeyecek kadar düĢük düzeydedir. 

Modern portföy yaklaĢımında yatırımcıların riski kabullenme düzeylerinin yatırımcı 

tipine bağlı olarak farklı olduğu kabul edilir. ġekil 1.4.’te getiri-risk grafiği üzerinde 

yatırımcıların riske karĢı tutumları açıklanmıĢtır (Özçam, 1997: 14): 

Beklenen 

Getiri 

Risk 
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ġekil 1.4. Yatırımcıların Riski Kabullenme Durumları (Özçam, 1997: 14) 

ġekil 1.4’te görüldüğü üzere, kayıtsızlık eğrisinin eğimi ne kadar fazla ise yatırımcı 

daha çok riskten kaçınmaktadır. Yani, yatırımcının riskten kaçınma düzeyi arttıkça 

kayıtsızlık eğrisi dikleĢmekte, riski kabullenme düzeyi arttıkça, daha yatay bir pozisyon 

almaktadır. Riskten en fazla kaçınan ve yüksek risk almak istemeyen yatırımcı A’dır. 

Yatırımcı C ise riski seven yatırımcı tipidir. Riske karĢı tutumları açısından B ile D 

değerlendirildiğinde ise, D’nin B’ye göre riski daha kolay kabullenmekte olduğu 

söylenebilir. 

Yatırımcıların risk kabullenme tutumlarına göre finansal piyasalarda oluĢturabileceği 

sınırsız sayıda alternatif portföy bulunmaktadır. Yatırımcı optimal portföyü; kendisine 

değiĢen risk düzeylerinde maksimum beklenen getiriyi sunan portföylerden ya da kendisine 

değiĢik beklenen getiri düzeylerinde minimum risk sunan portföyler arasından seçecektir 

(Karan, 2013: 168). 

Yatırımcının yatırım yapabileceği portföy alternatiflerin tümüne “fırsat kümesi” adı 

verilir.  Yatırımcılar bu kadar portföy arasından en iyi getiri-risk iliĢkisine sahip, bir 

anlamda en etkin portföyleri belirlemek isteyeceklerdir. Finans literatüründe etkin 

portföyleri birleĢtiren eğriye etkin sınır eğrisi adı verilmektedir (Karan, 2013: 167). 

Optimal portföy, kayıtsızlık eğrisinin etkin sınır eğrisine teğet geçtiği noktada oluĢur. 

Fırsat kümesi içinde değiĢen risk seviyesinde maksimum getiriyi sağlayan, değiĢen getiri 

seviyesinde ise minimum riski sunan portföylerin oluĢturduğu kümeye etkin set ya da etkin 

sınır adı verilmektedir (Konuralp, 2001: 319).  

Beklenen 

Getiri 

Risk 

A: Riskten 

Tamamen Kaçan 
C: Riski Seven 

B: Tutucu 

D: Atak 
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Fırsat kümesi ve etkin sınır ġekil 1.5.’te gösterilmektedir. Portföylerin beklenen getiri 

düzeyleri ve o getiri düzeyinde elde edilen etkin portföylerin riskleri, beklenen getiri-risk 

grafiği üzerinde gösterildiğinde, bu etkin portföyleri birleĢtiren eğri etkin sınır eğrisi olarak 

adlandırılır. 

 

ġekil 1.5. Etkin Sınır Eğrisi (Konuralp, 2001: 320) 

ġekil 1.5.’te görülen fırsat kümesi, yatırımcının yatırım yapabileceği olası tüm 

portföylerin kümesidir. Fırsat kümesi içerisinde A, B, C ve D olmak üzere dört portföy 

seçeneğinin olduğunu düĢünelim.  Bu portföyler içinde en az riskli olanı B portföyüdür. En 

yüksek riskli olan ise D portföyüdür. Grafik üzerinde sola (kuzeybatıya) doğru gidildikçe D 

portföyü ile aynı getiriyi sağlayan ve daha az riskli portföyler bulmak mümkündür. Bunun 

anlamı D portföyünün etkin sınır üzerinde yer alamayacağıdır. A portföyü en düĢük risk 

düzeyine sahip portföydür. Ancak, fırsat kümesi içinde en düĢük beklenen getiriyi 

sağlamaktadır. C portföyü ise, yüksek risk düzeyine sahip olmasına rağmen bu riske 

katlanmaya değecek bir beklenen getiri düzeyi sunmaktadır. Bu duruma göre B portföyü ile 

C portföyü arasındaki kısım etkin sınırı oluĢturmaktadır.  

Optimal portföylerin seçiminde yatırımcıların kayıtsızlık eğrileri ile etkin sınır eğrisi 

üzerinde yer alan portföyleri bir araya getirmek gerekmektedir. Kayıtsızlık eğrileri ile etkin 

sınır grafiği birlikte çizilirse, risk tercihleri farklı olan yatırımcıların optimal portföylerinin 

belirdiği noktalar ġekil 1.6.’da görülebilir (Konuralp, 2001: 321).  

Beklenen 
Getiri 

Risk 

Etkin Sınır 

Fırsat Kümesi 

A 

B 

C 

D 
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ġekil 1.6. Etkin Sınır ve Kayıtsızlık Eğrilerinin Birlikte Gösterimi (Konuralp, 2001: 321) 

ġekil 1.6.’ya göre, B portföyünü tercih eden bir yatırımcının riskten kaçınarak, C 

portföyüne göre daha az bir beklenen getiri düzeyine razı olduğu görülmektedir. C 

portföyünü tercih eden bir yatırımcının ise riski kabullenerek B portföyüne göre daha 

yüksek bir beklenen getiri düzeyi elde etmek istediği anlaĢılmaktadır.  

Yatırımcılar etkin sınır üzerinde oluĢturulabilecek sonsuz sayıda optimal portföyden 

kendi risk tercihine bağlı olarak, yani kayıtsızlık eğrisinin etkin sınıra teğet geçtiği 

noktadaki portföyü tercih ederek kendine uygun olan portföyü bulabilecektir (Konuralp, 

2001: 321). Bu nokta, yatırımcının üstlendiği riske karĢılık, sağlayacağı maksimum faydayı 

temsil etmektedir.  

1.7. Markowitz’den Sonraki Portföy YaklaĢımları 

Modern portföy yaklaĢımı bazı yönleriyle eleĢtirilmektedir. Bunlardan en yaygın 

olanı, model istatistiksel hesaplamalara dayandığı için, kullanılan girdilerin (beklenen getiri, 

standart sapma ve varlıklar arası kovaryans) tahminine yöneliktir. Genellikle söz konusu 

değiĢkenler, tarihi (geçmiĢte gerçekleĢmiĢ) veriler kullanılarak tahmin edilmektedir. Ancak 

tarihi getiriler, varlık getirilerinin standart sapması ve varlık getirileri arasındaki 

kovaryanslar seçilen geçmiĢ dönemler itibari ile farklılaĢabilmektedir. 

Markowitz’in modern portföy yaklaĢımından sonra optimal portföyü oluĢturmayı 

hedefleyen çeĢitli modeller ortaya atılmıĢtır. 
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Markowitz’in ortaya koyduğu yöntem, karmaĢık birtakım hesaplamaları 

gerektirmektedir. Bu nedenle 1963 yılında Markowitz’den sonra William Sharpe, yöntemi 

geliĢtirerek, basit bir model ortaya koymuĢtur. Tek indeks modeli olarak bilinen bu yöntem, 

1970’lerde paket program haline getirilerek, bilgisayar çözümlemelerinde kullanılmaya 

baĢlanmıĢtır. Markowitz’in geliĢtirdiği model, tahvil, hisse senedi gibi menkul kıymetlere ve 

gayrimenkullere yapılan yatırımların analizinde kullanılırken tek indeks modeli, daha çok 

alternatif hisse senetlerine yapılan yatırımların getirilerinin maksimizasyonu için 

kullanılmaktadır (Korkmaz vd., 2019: 95-96). 

Portföy yönetimi konusunda daha sonraları, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin 

(1966), yatırımcıların modern portföy yaklaĢımına uygun olarak, menkul kıymetlere ve 

özellikle hisse senetlerine yatırım yapmaları halinde, fiyatların ne yönde değiĢeceğini 

araĢtırmıĢlardır. Bu çalıĢmaların sonucunda, Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli 

(SVFM) geliĢtirilmiĢtir.  SVFM, uzunca bir süre, batıda portföy yönetiminde aracı 

kuruluĢlar tarafından kullanıldıktan sonra, 1977’de Richard Roll, modelin yetersizliğini ileri 

sürerek, portföy yönetiminde kullanılmamasını önermiĢtir (Korkmaz vd., 2019: 95-96). 

Hemen hemen aynı yıllarda Steve Ross, SVFM’e alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama 

Teorisi (AFT) modelini ortaya atmıĢtır. Bu modelde Ross, risk ve getiri arasında, hiçbir 

yatırımcıya, arbitraj yolu ile sınırsız olarak servetini artırma imkanı vermeyecek bir iliĢkiyi 

araĢtırmıĢtır (Korkmaz vd., 2019: 95-96). 

Günümüzde, SVFM ve AFT uygulamada geniĢ ölçüde kullanılmasına rağmen 

akademik çevrelerde yeterli modeller olup olmadıkları tartıĢılmaya devam etmektedir 

(Korkmaz vd., 2019: 95-96). 

ÇalıĢmanın bu bölümünde söz konusu modeller; SVFM, indeks modeller, AFT ve 

etkin piyasa modelleri hakkında bilgiler verilmiĢtir. 

1.7.1. Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli 

Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli (SVFM), modern portföy yaklaĢımının 

1952’de Markowitz tarafından ortaya atmasından sonra, 1964’te William Sharpe, John 

Lintner ve Jan Mossin tarafından birbirinden bağımsız bir biçimde yapmıĢ olduğu 

çalıĢmalar sonucu geliĢtirilmiĢ ve bir menkul kıymetin riski ve getirisinin birbirleri ile 

iliĢkilerini daha kapsamlı bilimsel tabana oturtan bir modeldir. 
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SVFM’nin temel varsayımları aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Elton vd., 2014: 292): 

 Varlıklar sınırsız olarak bölünebilir niteliktedir. Yatırımcını servetinden 

bağımsız olarak, küçük miktarlarda iĢlem yapabileceği varsayılır. 

 Yatırımcıların sağladıkları gelirler üzerinden hiçbir vergi ve komisyon 

ödemesi gibi kesintilerin olmadığını varsayılmaktadır. Buna göre, yatırımın 

getirilerinden dolayı oluĢan temettü ya da sermaye gelirlerinden dolayı vergi 

ödemesi yapılmamaktadır. Komisyon ücretlerinin dikkate alındığı bir 

durumda finansal varlığın getirisi hesaplanırken, yatırımcının alım satım 

kararı almadan önce söz konusu finansal varlığa sahip olup olmadığının 

bilinmesini gerektirmektedir. Bu da iĢlem ücretlerinin hesaplamalara dâhil 

edilmesi sonucunda modelin karmaĢıklaĢmasına neden olacaktır. 

 Bir yatırımcı, bir hisse senedini satın alarak ya da satarak o hisse senedinin 

piyasadaki fiyatını etkileyebilme gücüne sahip değildir. 

 Portföy oluĢtururken yatırımcıların sadece beklenen getiri ve standart sapma 

ölçümlerine göre karar verdiği varsayılır. 

 Sınırsız olarak açığa satıĢ yapmak mümkündür. Buna göre bir yatırımcı 

herhangi bir miktarda hisse senedini açığa satabilir. 

 Yatırımcılar, risksiz faiz oranından sınırsız miktarda borç alabilir ya da borç 

verebilmektedirler. 

 Yatırımcıların yatırımları kapsamındaki beklentileri homojendir. Buna göre 

yatırımcıların, getirilerin ortalama ve varyansları (ya da belirli bir dönemdeki 

fiyatlar) ile ilgilendiği ve tüm yatırımcıların ilgili dönemi tamamen aynı 

Ģekilde tanımladığı varsayılmaktadır. Beklentilerin homojenliği kapsamında, 

tüm yatırımcılar karar alma sürecinde, gerekli veriler açısından (beklenen 

getiri, varyans ve korelasyon matrisi) aynı beklentilere sahiptirler.  

 Bütün varlıklar pazarlanabilirdir. Buna göre tüm varlıkların piyasada alınıp 

satılabilmesi mümkündür. 

SVFM’de bir menkul kıymetin beklenen getirisi risksiz faiz oranı, pazarın risk primi 

ve menkul kıymetin betası kullanılarak hesaplanmaktadır. SVFM’nin hesaplaması aĢağıdaki 

gibidir (Doğukanlı ve Borak, 2018: 130): 

 
E(r ) = rf + β [E(rM) - rf] 

(1.24) 
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E(ri) : i menkul kıymetin beklenen getirisi 

βi : i menkul kıymetin betası 

E(rM) : Pazar portföyünün beklenen getirisi (Piyasa getirisi)  

E(rM)-rf : Pazarın risk primi 

rf  : Risksiz faiz oranı  

  Markowitz’in modern portföy yaklaĢımında portföy yalnızca riskli yatırım 

araçlarından oluĢmaktadır. SVFM’de ise portföyde risksiz varlıklara da yer verilmektedir. 

Yatırımcıların risksiz varlıklara da yatırım yapması fayda eğrisini yukarıya çekerek 

faydasını arttırmaktadır. Risksiz varlığa yatırım yapmanın etkileri ġekil 1.7.’de 

gösterilmiĢtir (Karan, 2013: 191). 

 

ġekil 1.7. Risksiz Varlığın Yatırımcının Kayıtsızlık Eğrileri Üzerindeki Etkileri (Karan, 2013: 189) 

ġekil 1.7.’ye göre, Markowitz’in etkin sınırı sadece riskli varlıklarla oluĢturulan 

optimal portföylerin kümesidir. Yatırımcı kayıtsızlık eğrisinin etkin sınıra teğet olduğu 

noktada optimal portföyünü oluĢturmaktadır. Yatırımcı portföyün tamamını risksiz 

varlıklardan oluĢturursa, rf kadar getiri elde edebilecektir. Bu durum yatırımcının fayda 

eğrisini yukarıya çekerek faydasını arttırmaktadır. Risksiz yatırım söz konusu olduğunda 

artık etkin sınır rfMZ doğrusu olacaktır. Yatırımcı portföyünün tamamını riskli varlıklara 

yatırırsa, rm kadar getiriye sahip olması beklenir. Yatırımını kısmen riskli, kısmen de risksiz 

varlıklardan oluĢturursa; rf ile rm arasında bir getiriye sahip olacaktır. Eğer borçlanarak riskli 

varlıklara yatırım yaparsa, tüm parasının yanında borç alarak hisse senedine yatırım yaparsa, 

bu durumda getirisinin rm’den de yukarıda, örneğin rz’de olacaktır (Karan, 2013: 201).  
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 ġekil 1.7’de görülen rfMZ doğrusu, Sermaye Piyasası Doğrusudur (SPD). 

Uygulamada, BĠST 100 Endeksinin getirisinin bu doğruyu temsil etiği düĢünülebilir. 

ġekilde M ile gösterilen optimal portföy ise pazar portföyüdür. SPD, bir portföy için, 

beklenen getiri ve sistematik risk arasındaki doğrusal iliĢkiyi göstermektedir. Yani 

yatırımcının hiç risk almadığı takdirde, yatırımdan elde edeceği getiriyi, daha fazla getiri 

elde etmek isterse katlanacağı riski açıklamaktadır (Karan, 2013: 202). EĢitlikte E(rM)-rf ile 

ifade edilen değer risk primidir. Yani risksiz getiri oranını aĢan risk miktarını ifade 

etmektedir. 

AĢağıda ġekil 1.8.’de SPD görülmektedir: 

 

ġekil 1.8. Sermaye Piyasası Doğrusu (Karan, 2013: 201) 

  EĢitlikte βi, i’nci menkul kıymetin sistematik riskini (pazar riskini) ifade etmektedir. 

Yani, menkul kıymet getirisinin Pazar portföyünün getirisine olan duyarlılığını ölçmektedir. 

Bu duyarlılık arttıkça, menkul kıymetten beklenen getiri de artacaktır. SPD’nin eğimi yani 

(rm-rf), duyarlılık karĢısında elde edilmesi beklenen risk primini ifade etmektedir. 

Yatırımcılar riski kabul düzeylerine göre, SPD üzerinde risksiz faiz oranından pazar 

portföyü M’ye kadar optimal seçimler yapabilirler. Hatta borç alarak pazar portföyünden 

daha fazla getiri elde edebilirler. Etkin olmayan portföyler SPD üzerinde yer alamayacağı 

içini rasyonel bir yatırımcı bu doğrunun altında yer alan varlıklara yatırım yapmak 

istemeyecektir.   
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1.7.2. Tek ve Çok Ġndeksli Modeller 

Markowitz’in ortalama-varyans modelinde, yatırımcı optimal portföyü 

oluĢturulabilmesi için, çok sayıda hisse senedinin standart sapması, beklenen getirisi ve 

aralarındaki kovaryans ve korelasyon katsayılarını hesaplamak zorundadır. Bu 

hesaplamaları yapmak yatırımcılar açısından kolay uygulanabilir bir yöntem olarak 

görülmemektedir. Bu yöntemin daha basitleĢtirilmesi konusunda çalıĢmalar yapılmıĢtır 

(Karan, 2013: 229).  

Ġndeks model, ilk kez William Sharpe tarafından 1963 yılında menkul kıymet getirileri 

arasındaki iliĢkiyi basitçe temsil edebilecek bir model olarak ortaya konmuĢtur. Model, 

yatırımcının kendi optimal portföyünü oluĢturabilmesi için farklı bir yol önermektedir. Buna 

göre, Markowitz’in modelinde olduğu gibi tek tek hisse senetlerinin risklerini ölçmek 

yerine, pazarın toplam riskini ölçmeyi önermiĢtir.  

Tek indeks modelinden yararlanılarak oluĢturulan portföye dahil edilecek hisse 

senetlerinin belirlenmesinde; her bir hisse senedinin risksiz faiz oranının üzerindeki 

getirisinin beta katsayısına bölünmesi ile elde edilecek indeks kullanılmaktadır (Elton vd., 

2003: 184). 

Tek indeks modeli aĢağıdaki gibidir: 

 

S  = 
E(R ) - Rf

β
 

 (1.25) 

Si : Birim portföy riski baĢına portföyün getiri fazlası 

E(R )  : i hisse senedinin beklenen getirisi  

Rf  : Risksiz faiz oranı 

     : i hisse senedinin betası 

Tek indeks modeli çerçevesinde hangi hisse senedinin portföye dahil edileceği 

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

1. Hisse senetleri; en yüksek Si’ye sahip olanlarından en küçük Si’ye sahip 

olanlarına doğru sıralanırlar. Herhangi bir hisse senedinin portföye alınabilirliği 

onun Si indeksinin büyüklüğüne bağlıdır. Ġndeksin değerlendirilmesi ise tek bir 

sınır oranına C*, (kesme oranı) göre yapılarak Si > C* Ģartını sağlayan bütün 
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hisse senetleri portföye dahil edilir. ġartı sağlamayan diğer hisse senetleri ise 

dahil edilmeyecektir. 

2. Kesme oranının belirlenmesinde ise öncelikle en yüksek Si’ye sahip hisse 

senetlerinden en küçük Si’ye sahip hisse senetlerine doğru birer birer hisse 

senetleri portföye dahil edilerek her aĢamada hesaplanan değerlere göre bir 

indeks oluĢturulur (Elton vd., 2003: 186). 

Çok indeksli modeller, hisse senetlerinin getirilerinin ikiden fazla faktörden 

etkilendiği varsayımına dayanarak, modele üç veya daha fazla faktör ilave edilerek 

oluĢturulan modellerdir (Karan, 2013: 241).   

1.7.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi 

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), SVFM’ye alternatif bir model olarak 1976 yılında 

Stephen Ross tarafından geliĢtirilmiĢtir. SVFM’ye nazaran daha karmaĢık ve daha gerçekçi 

varsayımlara sahip bir modeldir (Karan, 2013: 257).  

Arbitraj, basit bir tanımlamayla, bir finansal varlığın bir piyasada daha düĢük bir 

fiyata satın alınıp, aynı anda baĢka bir piyasada daha yüksek fiyattan satılması iĢlemidir 

(Civan, 2007: 495). AFT, tek fiyat yasasına dayanmaktadır. Kısıtlamaların olmadığı bir 

piyasada bir menkul kıymetlerin tek bir fiyatının olabileceği varsayılmaktadır. Yani aynı 

menkul kıymetin ayrı ayrı fiyatlardan satılması söz konusu olamaz. Eğer bir menkul 

kıymetin birden farklı fiyatı oluĢmuĢ ise, arbitraj yapılması suretiyle kazanç sağlama imkânı 

doğacaktır. Bir menkul kıymetin iki farklı fiyattan satılması durumunda, pahalı olan yerde 

satıĢlar, ucuz olan piyasada ise alımlar baĢlamaktadır. Pahalı piyasada o menkul kıymete 

olan talep azalırken fiyatlar düĢecek, ucuz olan piyasada talep artığı için fiyatlar 

yükselecektir. Bu süreç her iki piyasada iki ayrı fiyat ortadan kalkıp, tek bir fiyat oluĢuncaya 

kadar devam edecektir (Karan, 2013: 257). 

AFT, doğrusal bir modele dayanmakta olup, getirinin birden fazla faktörden 

etkilendiğini varsaymaktadır (Focardi ve Fabozzi, 2004: 88). AFT modeli tüm finansal 

varlıkları etkilediği düĢünülen n sayıda faktörün yer aldığı doğrusal bir modeldir. (SVFM’de 

ise tek risk faktörü sistematik risk β’dır). AFT’nin matematiksel gösterimi aĢağıdaki gibidir 

(Civan, 2007: 508): 
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E(r ) = rf + β 1F1 + β 2F2 + ……     β nFn 

(1.26) 

n  : Faktör sayısı 

E(ri) : i menkul kıymetinin beklenen getirisi  

rf  : Risksiz faiz oranı 

Fi : i faktörü (faktörlerin birbiriyle iliĢkili olmadıkları varsayılmaktadır) 

βin : i menkul kıymetin n faktörüne karĢı duyarlılığı 

1.7.4. Etkin Piyasa Modeli 

Etkin piyasa modeli, hisse senedi fiyatlarının herhangi bir model tarafından tahmin 

edilemeyeceğini ileri sürmektedir. Yani fiyatların tahmin edilmesi mümkün değildir, çünkü 

fiyatlar tesadüfi yürüyüĢ sergilemektedir (Bayraktar, 2012: 38). Etkin piyasa modelinde, 

hisse senedi fiyatlarının anlık bir Ģekilde ve tesadüfi olarak oluĢtuğu kabul edilmektedir. 

Piyasaya yeni gelen bir bilgi anında fiyatlara yansımakta ve bu fiyat hisse senedine ait tüm 

bilgileri içermektedir. Hisse senedi fiyat değiĢmelerinin geçmiĢ dönemlerle herhangi bir 

bağlantısı yoktur. Bu nedenle geçmiĢ fiyat bilgisi verileri gelecekte oluĢan fiyat bilgisini 

anlamlı bir biçimde tahmin etmede kullanılamaz.  

Etkin piyasalar modelindeki etkin kavramı, bilgisel etkinliği ifade etmektedir. 

Modelin en önemli varsayımlarından biri, herhangi bir yatırımcının herhangi bir bilgiyi 

kullanarak normal üstü getiri sağlayamayacağıdır (Bayraktar, 2012: 38).  Bunun nedeni 

fiyatların zaten tüm bilgiyi içermesidir. Etkin piyasa modeline göre, herhangi bir yatırım 

stratejisine dayanarak normalin üzerinde bir getiri elde edilemeyeceği için, yatırımcının 

tesadüfi olarak seçtiği hisse senetleri ile iyi çeĢitlendirilmiĢ bir portföy getiri-risk bileĢimi 

açısından en uygun portföy olarak kabul edilmektedir. 

1.8. Portföy Performans Ölçümleri 

Bir portföyün performansını iki farklı zaman diliminde ya da iki farklı portföyün 

performansını aynı zaman diliminde ölçmek ve karĢılaĢtırmak için portföy performans 

ölçümleri kullanılmaktadır. 

Performans ölçümü, değerlendirme dönemi olarak adlandırılan zaman aralığında 

portföy yöneticileri tarafından gerçekleĢtirilen getiri hesaplamasıdır. Performans değerleme 

ise, bir ya da birden fazla portföyden kazanılan getiriyle diğer portföyler arasındaki getirinin 



48 

 

karĢılaĢtırılması esasına dayanmaktadır. KarĢılaĢtırma sonucunda elde edilen verilere göre 

hangi portföyün verimi daha yüksekse o portföyün performansının daha yüksek olduğu 

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

1.8.1. Sharpe Portföy Performans Ölçütü 

Portföylerin performanslarını ölçmekte kullanılan çeĢitli tek parametreli getiri-risk 

ölçütlerinden en bilineni, Sharpe ölçütüdür. Risksiz orana göre düzeltilmiĢ menkul kıymet 

getirilerinin, getirilerin standart sapmasına bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır (Karan, 

2013: 703). 

Sharpe ölçütü aĢağıdaki eĢitlik ile hesaplanmaktadır (Bayramoğlu ve Yayalar, 2017: 

5): 

 

Sp= 
R sk Pr m 

Toplam R sk
 =
E(Rp) - Rf

σp
 

(1.27) 

Sp  : Sharpe ölçütü 

E(Rp)  : Portföyün beklenen getirisini  

Rf  : Risksiz faiz oranını 

     : Portföyün riskini (standart sapmasını) ifade etmektedir. 

Sharpe ölçütü, bir taraftan portföy yöneticisinin riske göre ne kadar fazla getiri elde 

ettiğini göstermesinin yanı sıra, diğer taraftan bu getiriyi hangi sayıda varlık kullanarak elde 

ettiğini de değerlendirmektedir. Portföy riski (σp), çeĢitlendirme yapılarak düĢürülebildiği 

için baĢarılı bir çeĢitlendirmenin sonuçlarını da göstermektedir (Karan, 2013: 705). Sharpe 

ölçütü, portföyün performansını taĢıdığı riske göre düzelterek ölçtüğünden, portföyün 

toplam riskine karĢılık, yatırımcıların risksiz faiz oranı üzerinden talep ettikleri ek getiriyi 

göstermektedir.  

Sharpe ölçütünün pozitif olması ve büyüklüğü portföy performansı açısından iyi 

yorumlanırken; negatif olması ise risksiz getirinin portföy getirisine göre daha iyi olduğunu 

göstermektedir. 
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1.8.2. Treynor Portföy Performans Ölçütü 

Sharpe ölçütü, portföy performansını toplam riske göre değerlendirirken, Treynor 

ölçütü pazar riskine göre değerlendirmektedir. Yani getiriyi, toplam risk yerine sistematik 

riske göre değerlendirmektedir (Karan, 2013: 705). 

Treynor ölçütü aĢağıdaki eĢitlik ile hesaplanmaktadır: 

 

Tp= 
R sk Pr m 

S stemat k R sk
 =
E(Rp) - Rf

β
p

 
(1.28) 

Tp  : Treynor ölçütü 

E(Rp)  : Portföyün beklenen getirisini  

Rf  : Risksiz faiz oranını 

     : Portföyün betası (pazar riskini) ifade etmektedir. 

Treynor ölçütü, portföyün risk primini ölçer. Risk primi, portföy getirisi ile risksiz faiz 

oranı arasındaki farka eĢittir. Bu ölçüt portföyün karakteristik doğrusu ile ilgili kavramlara 

dayanmaktadır. Karakteristik doğrunun eğimi olan beta katsayısı (ß), portföy getirilerinin 

pazara karĢı olan değiĢkenliğinin de göstergesidir. Bu nedenle, doğru eğimi ne kadar yüksek 

olursa, beta o kadar büyük olacaktır. Bunun anlamı ise portföyün de o kadar riskli olmasıdır 

(DemirtaĢ ve Güngör, 2004: 106). 

Fazla çeĢitlendirmenin olduğu portföylerde Sharpe ölçütü, az çeĢitlendirilmiĢ 

portföylerde Treynor ölçütü daha uygundur. Çünkü Sharpe ölçütünde, değiĢebilen standart 

sapma önemsendiğinden, bu durum Sharpe ölçütünü Treynor ölçütünden daha üstün kılar 

(Zerey ve Terzi, 2015: 41) 

1.8.3. Jensen Portföy Performans Ölçütü 

Jensen ölçütü, portföy performansını tek bir değerle, portföyün ortalama getirisinin 

Menkul Kıymet Pazar Doğrusundan sapma derecesiyle ölçmektedir. Bu ölçüt, fon getirileri 

ile pazar getirileri arasında kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa (α) 

katsayısıdır. Pozitif alfa katsayısı, portföy yöneticisinin baĢarılı olduğunu, negatif alfa 

katsayısı ise yöneticinin baĢarısız olduğunu ifade etmektedir. BaĢka bir ifadeyle, negatif alfa 



50 

 

katsayısı riske göre düzeltilmiĢ düĢük performansı gösterirken, pozitif alfa katsayısı ise riske 

göre düzeltilmiĢ üstün performansı ifade etmektedir (Korkmaz vd., 2019: 208). 

Jensen performans ölçütü aĢağıdaki eĢitlik ile ifade edilmektedir (Civan, 2007: 350): 

 
Jensen Ölçütü = Jp = rp − [rf  +  p (rm − rf)] 

(1.29) 

Yukarıdaki eĢitliğin rf + βp (rm − rf) olarak yazılan kısmı Menkul Kıymet Pazar 

Doğrusunu ifade ettiği kabul edilmektedir. 

Yatırım performanslarının değerlendirilmesinde kullanılan Jensen ölçütü daha sonra 

Smith ve Tito (1969) tarafından düzeltilmiĢtir. Bu yeni ölçüte “düzeltilmiĢ alfa” adı 

verilmektedir (Karan, 2013: 709).  

DüzeltilmiĢ alfa Ģu Ģekilde hesaplanabilir: 

 

Düzelt lm Ģ Alfa = 
R sk Pr m 

S stemat k R sk
 = 
αp

β
p

 (1.30) 

 αp  : Portföy yöneticisinin portföy performansına katkısı 

β
p   : Portföyün betasını (pazar riskini) ifade etmektedir. 
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2. BÖLÜM 

2. ÖZDÜZENLEYĠCĠ HARĠTALAR (SELF–ORGANIZING MAPS- 

SOM) 

Özdüzenleyici Haritalar - ÖDH, "kümeleme ve boyut indirgeme için kullanılan 

danıĢmansız ve iki katmanlı bir yapay sinir ağı" olarak tanımlanmaktadır (TaĢkın ve Emel, 

2010: 400). DanıĢmansız yapay sinir ağı algoritması kullanması nedeniyle ÖDH, tıpkı 

hiyerarĢik kümeleme yöntemlerinde olduğu gibi, baĢlangıçta grupların bilinmediği 

durumlarda kümeleme yapmak için kullanılmaktadır.  

ÖDH’nın en büyük özelliği, çok boyutlu verileri iki boyuta indirgeyerek kullanıcının 

hizmetine sunmasıdır. Üstelik bu veri boyutunun azaltılmasında, herhangi bir bilgi kaybı da 

söz konusu olmamaktadır. ÖDH eğitim aĢamasında danıĢmansız öğrenme yöntemini 

kullanarak, girdi kümesinin düĢük boyuttaki haritalarda gösterilmesini sağlayan yapay sinir 

ağı çeĢididir.  

Bu ağın çıktısında (Kohonen katmanında) gözlemler gruplandırılmıĢ olarak elde 

edilmektedir. Bir grup veya kümenin içindeki gözlemlerin birbirine benzer olduğu, farklı 

gruplarda yer alan gözlemlerin ise birbirine benzer olmadığını söylemek mümkündür.  

2.1 Yapay Sinir Ağları 

Yapay Sinir Ağları – YSA (Artificial Neural Networks - ANN), temel olarak insan 

beyninin bilgi iĢleme teknolojisinden esinlenerek geliĢtirilmiĢ bir bilgi iĢlem teknolojisidir. 

YSA; insan beyninden esinlenerek, öğrenme sürecinin matematiksel olarak modellenmesi 

uğraĢı sonucu ortaya çıkmıĢtır. Bu nedenledir ki, bu konu üzerindeki çalıĢmalar ilk olarak 

beyni oluĢturan biyolojik üniteler olan nöronların modellenmesi ve bilgisayar sistemlerinde 

uygulanması ile baĢlamıĢ, daha sonraları bilgisayar sistemlerinin geliĢimine de paralel 

olarak birçok alanda kullanılır hale gelmiĢtir (Yılmaz, 2019: 331). 

YSA’nın çalıĢma Ģekli, basit biyolojik sinir ağları sisteminin çalıĢma Ģekline 

benzetilebilir. Biyolojik sinir ağlarında öğrenme, nöronlar arasındaki sinaptik bağlantıların 

ayarlanması ile gerçekleĢmektedir. Yani, insan beyni doğumundan itibaren bir 

deneyimleyerek (yaĢayarak) öğrenme süreci içerisine girer. Bu süreç içinde beyin sürekli 

olarak bir geliĢme göstererek tecrübe edindikçe sinaptik bağlantılar ayarlanmakta ve hatta 
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yeni bağlantılar oluĢmakta ve bu sayede öğrenme gerçekleĢmektedir. Benzer durum, YSA 

için de geçerlidir. Öğrenme, eğitme yoluyla örnekler kullanarak gerçekleĢir. Diğer bir 

ifadeyle, öğrenme girdi-çıktı verilerinin iĢlenmesiyle, yani eğitme algoritmasının bu verileri 

kullanarak bağlantı ağırlıklarını bir yakınsama sağlanana kadar, tekrar tekrar 

güncellenmesiyle gerçekleĢir.  

2.1.1. Yapay Sinir Ağlarının Yapısı ve Elemanları 

YSA’nın yapısı, biyolojik sinir ağlarına oldukça benzerdir. Biyolojik sinir ağları, 

insan beyninde bulunan milyarlarca sinir hücresinin bir araya gelmesiyle oluĢmaktadır. 

Biyolojik sinir ağlarının sinir hücreleri olduğu gibi, YSA’lar yapay sinir hücrelerinden 

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

Biyolojik sinir ağında dendritler üzerinden girdiler alınır, soma tarafından girdiler 

iĢlenir. Nörondaki sinyalleri taĢıyan uzun bir sinirsel bağlantı halindeki akson ise iĢlenen 

girdileri çıktıya aktarır. Akson ile dendrit arasındaki bağlantı ise sinaps olarak adlandırılır. 

Sinaps nöronlar arasındaki elektro kimyasal bağlantıyı sağlamaktadır (Öztemel, 2006: 47). 

Biyolojik sinir ağı yapısında yer alan birimlerin, YSA yapısındaki karĢılıkları Tablo 

2.1.’de gösterilmiĢtir (Yılmaz, 2019: 333). 

Tablo 2.1. Biyolojik Sinir Ağı ve Yapay Sinir Ağı 

Biyolojik Sinir Ağı Yapay Sinir Ağı 

Nöron ĠĢlem Elemanı 

Dendrit Toplama Fonksiyonu 

Soma (Hücre Gövdesi) Aktivasyon Fonksiyonu 

Akson Çıktı Değeri 

Sinaps Ağırlıklar 

YSA’nın yapısı temel olarak üç katmandan oluĢur. Bunlar; girdi katmanı, ara katman 

(gizli katman) ve çıktı katmanıdır. YSA’nın yapısı ġekil 2.1.’de gösterilmiĢtir.   

Girdi katmanı, yapay sinir hücresine dıĢarıdan gelen bilgileri içerir. Bu bilgiler ara 

katmanda iĢlenir. Bazı ağ modellerinde birden fazla ara katman olabilmektedir. ĠĢlenmiĢ 

bilgi çıktı katmanına aktarılır. YSA, öğrenme yoluyla girdiler ve çıktılar arasında bir iliĢki 

kurma yeteneğine sahiptir. Bu yönüyle de çok karmaĢık problemlere dahi çözüm 

üretebilmektedir (Haykin, 2008: 2).  
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ġekil 2.1. Yapay Sinir Ağı Katmanları (Öztemel, 2006: 53) 

YSA, ağa sağlanan örneklerden elde ettikleri bilgiler doğrultusunda eğitilerek kendi 

deneyimlerini oluĢtururlar. Örnekler ile eğitilen ağ, genelleme yapabilecek yeteneğe sahip 

olur ve benzer konularda benzer kararlar verebilecek yeteneğe kavuĢurlar. Bu doğrultuda 

geliĢtirilen YSA, öğrenme, iliĢkilendirme, sınıflandırma, genelleme, özellik belirleme ve 

optimizasyon gibi fonksiyonlarını insan beynine benzer bir biçimde ve baĢarılı olarak 

uygulamaktadır (Öztemel, 2006: 29). 

2.1.2. Yapay Sinir Ağlarının Genel Özellikleri 

YSA’nın karakteristik özellikleri uygulanan ağ modeline göre değiĢmektedir. Ancak, 

YSA modelleri için genel karakteristik özelliklerini ifade etmek mümkündür. Bunlar 

aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Öztemel, 2006: 31-33): 

• YSA makine öğrenmesi gerçekleĢtirerek olayları öğrenirler ve benzer olaylar 

karĢısında benzer kararlar vermeye çalıĢırlar. 

• YSA’nda bilgi, ağın bağlantılarının değerleri ile ölçülmekte ve bağlantılarda 

saklanmaktadır. 

• YSA olayları, o olayla ilgili örnekleri kullanarak öğrenirler. 

• YSA kendisine gösterilen örneklerden genelleme (adaptif öğrenme) yaparak 

görmediği örnekler hakkında bilgi üretebilirler. 

• YSA daha çok algılamaya yönelik olaylarda kullanılabilirler. 

• Ağlar örüntü (Ģekil) tanımlama, iliĢkilendirme ve sınıflandırma yapabilirler. 
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• YSA’nın gösterilen yeni durumlara adapte olması ve sürekli yeni olayları 

öğrenebilmesi mümkündür. 

• YSA eğitildikten sonra, gelen yeni örneklerde eksik bilgi olması durumunda örüntü 

tamamlanma yaparak sonuç üretebilirler. 

• Ağın eksik bilgilerle çalıĢabilmesi hatalara karĢı toleranslı olmalarını 

sağlamaktadır. Ağın bazı hücrelerin bozulması veya çalıĢamaz duruma gelmiĢ 

olmasına rağmen ağ çalıĢmasına devam eder. 

• YSA’nın hatalara karĢı toleranslı olmaları bozulmalarının da dereceli (göreceli) 

olmasına neden olmaktadır. 

• YSA’nda bilgi ağa yayılmıĢ durumdadır. Hücrelerin birbirleri ile bağlantıları ağın 

bilgisini göstermektedir. 

• YSA sinir ağları sadece sayısal bilgiler ile çalıĢabilmektedir. 

2.1.3. Yapay Sinir Ağlarının Sınıflandırılması 

YSA’nı çeĢitli yönlerden sınıflandırmak mümkündür. Ancak, temelde iki yönden 

sınıflandırılabilir. Ġlk sınıflandırmada verinin sinir hücrelerinde hareket yönüne bağlı olarak 

ileri veya geri beslemeli sinir ağları olmak üzere ikiye ayrılmıĢtır. 

Ġleri beslemeli YSA’nda nöronlar giriĢten çıkıĢa doğru düzenli katmanlar Ģeklindedir. 

Bu mimaride girdi katmanı, ara (gizli) katman veya katmanlar aracılığı ile çıktı katmanına 

bağlanmaktadır. Girdi katmanına gelen veriler bilgiler bir değiĢime uğratılmadan bir sonraki 

katmana iletilir. Bir katmandan sadece kendinden sonraki katmanlara bağlantılar 

bulunmaktadır. Aynı katmanda bulunan hücreler arasında bağlantı bulunmamaktadır. Bu 

mimariye göre veri akıĢı ileriye doğru olmaktadır (Öztürk ve ġahin, 2018: 31). 

Geri beslemeli yapay sinir ağlarında ileri beslemeli ağlardan farklı olarak bir nöronun 

çıktısı sadece kendinden sonra gelen nöron katmanına girdi olarak verilmez. Kendinden 

önceki katmanda veya kendi katmanında bulunan herhangi bir nörona girdi olarak 

bağlanabilir. Bu yapısı ile geri beslemeli yapay sinir ağları doğrusal olmayan dinamik bir 

davranıĢ göstermektedir (Öztürk ve ġahin, 2018: 31). Bu mimari, verinin sadece ileriye 

doğru tek yönlü iletiminin dıĢında geri yönlü ve aynı katman üzerinde hareket etmesine 

imkân tanımaktadır. 
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Problemin çözümünde ihtiyaç duyulan yeteneklere göre YSA mimarisinde katman 

sayısı değiĢmektedir. Buna göre, Ġkinci sınıflandırmada katman sayılarına göre tek katmanlı 

ve çok katmanlı YSA olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 

Tek katmanlı YSA, sadece girdi ve çıktı katmanlarından oluĢmaktadır. Ara katmanın 

bulunmamasından dolayısıyla bu yapı, daha çok doğrusal problemlerin çözümünde 

kullanılmaktadır. Tek katmanlı YSA’nda aynı katmandaki sinir hücrelerinden birbirine bilgi 

akıĢı yoktur. Bu yapıda, girdi katmanındaki her bir sinir hücresinden çıktı katmanındaki 

sinir hücrelerine bilgi taĢınmaktadır (ġen, 2004: 70).  

Çok katmanlı YSA’nda, girdi ve çıktı katmanları arasında en az bir ara (gizli) katman 

mevcuttur (Fausett, 1994: 14). Ara katmanlar, girdi ve çıktı katmanlarındaki sinir hücreleri 

ile doğrudan bağlantısı olan gizli sinir hücrelerinden oluĢur. Gizli sinir hücrelerinden oluĢan 

gizli katman sadece girdi katmanı ile çıktı katmanı arasında bilgi taĢımaktadır. 

2.1.4. Yapay Sinir Ağlarının Eğitilmesi  

YSA’nda, nöronlar arasındaki bağlantıların ağırlık değerlerinin değiĢtirilmesi, ağın 

eğitilmesi olarak ifade edilmektedir. Ağın eğitilmesindeki temel amaç, ağa yeni sunulan 

girdi verilerine, ağın uygun çıktı sonuçları vereceği ağırlık değerlerinin belirlenmesidir. 

BaĢka bir ifadeyle, ağın kendi kendini eğitmesidir. YSA’nın eğitilmesi birtakım kurallar 

çerçevesinde olmaktadır. Ağırlıkların doğru değerlere ulaĢması, ağın genelleme yapabilme 

yeteneğine kavuĢmasını sağlayacaktır. Ağın genelleme yapabilme özelliği kazanması, ağın 

öğrenmesi olarak ifade edilir. 

Bir YSA, ġekil 2.2.’de görüldüğü gibi, girdiler (𝑢𝑖), ağırlıklar (𝑤𝑖), toplama 

fonksiyonu (𝑆) ve aktivasyon fonksiyonundan (Ψ) oluĢmaktadır. Burada girdiler, dıĢ 

kaynaklardan ya da öteki iĢlem elemanlarından gelen iĢaretlerdir. Bu iĢaretler, kaynağına 

göre güçlü ya da zayıf olabileceğinden ağırlıkları da farklıdır (Yılmaz, 2019: 333). YSA’da 

girilen girdi değerlerine, önce toplama fonksiyonları uygulanır ve her bir iĢlem elemanının 

çıktı değeri hesaplanır. Burada (𝑢𝑖), i’inci girdiyi, (𝑤𝑖) i’inci ağırlığını ve θ eĢik değerini 

göstermektedir. Daha sonra bu çıktı değerleri aktivasyon fonksiyonuna (yani öğrenme 

eğrisine) uygulanır ve çıktı değeri bulunur. Ağırlıklar, nöronlar arasındaki bağlantının 

gücünü ölçer. Pozitif ağırlık, nöronun sinyal çıkarmasını sağlarken, negatif ağırlık nöronun 
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çıktısını engeller. Aktivasyon fonksiyonları, girdi verileri ve ağırlıklara karĢılık, nöronun 

çıktısını belirleyen matematiksel bir denklemdir (Yılmaz, 2019: 333). 

 
S = w1u1 + w2u2 + …… + wnun - θ 

(2.1) 

 

S=∑w u  - θ 

n

 =1

 
(2.2) 

 
0 = Ψ (S)  

(2.3) 

 

Ψ1(S) = 
1

1 + e-S
  

(2.4) 

 

Ψ1(S) = (
0, 0 < 0.5
1, 0.5 < 0

) (2.5) 

 

ġekil 2.2. Yapay Sinir Ağının Yapısı (Yılmaz, 2019: 333) 

YSA’da öğrenme matematiksel olarak, nöronlar arasındaki ağırlık vektörünün 

değerinin en aza indirgenmesi ile sağlanmaktadır. 

2.1.5. Yapay Sinir Ağlarında Öğrenme Algoritmaları 

YSA’da diğer örneklerden öğrenen sistemlerde olduğu gibi değiĢik öğrenme 

stratejileri kullanılmaktadır. Öğrenme sürecini gerçekleĢtiren süreç ve öğrenme algoritması 
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uygulanan stratejilere bağlı olarak değiĢmektedir. Genel olarak üç öğrenme strateji 

uygulanmaktadır (Yılmaz, 2019: 335). Bunlar; 

i. DanıĢmanlı öğrenme (denetimli öğrenme – supervised learning), 

ii. DanıĢmansız öğrenme (denetimsiz öğrenme – unsupervised learning), 

iii. Destekleyici öğrenmedir. 

DanıĢmanlı öğrenmede ağa, girdi ve çıktı değerleri verilir. Ağ, verilen girdiler için 

istenen çıktıları üretmek amacıyla kendini günceller. DanıĢmansız öğrenme algoritmasında, 

sadece örnek girdiler ağa verilir, herhangi bir çıktı bilgisi verilmez ve ağın kendi kurallarını 

oluĢturup çıktı vermesi beklenir. Destekleyici öğrenmede ise, ağın her iterasyonu sonucu 

elde edilen veriler iyi ya da kötü oluĢuna göre değerlendirilir (Elmas, 2003: 127).  

DanıĢmanlı öğrenme algoritmasında eğitilen ağa bir danıĢman yardımcı olmaktadır. 

Eğitme iĢleminde, sinir ağına girdi ve çıktı bilgileri sunulmaktadır. Her bir girdi kümesi için 

uygun çıktı kümesi ağa sağlanmalıdır (Elmas, 2003: 96).  DanıĢman ağa öğrenilmesi istenen 

olayla ilgili örnekleri veri seti olarak vermektedir. Yani, her örnek için hem girdiler hem de 

o girdiler karĢılığında oluĢturulması gereken çıktılar ağa gösterilir. Ağın görevi, danıĢmanın 

belirlediği yol haritasına göre olayın girdileri ile çıktıları arasındaki iliĢkileri öğrenmektir 

(Öztemel, 2006: 25). Ağ kendisine sağlanan girdileri iĢler ve iĢlem sonucundaki çıktıları 

istenen çıktılar ile karĢılaĢtırır. Ġstenen çıktı değeri ile iĢlem sonucundaki çıktı değeri 

arasındaki fark, hata değeri olarak adlandırılmaktadır. Bu hataların kareleri toplamının en 

küçüklenmesine yönelecek biçimde YSA yapısındaki sinirler arası bağlantı (ağırlık) 

değerleri hesaplanarak en küçük hata ile çıktılara yaklaĢılır. Ġstenen çıktı elde edilene kadar 

ağı kontrol eden ağırlıkların düzenlenmesi için hatalar sistem içerisinde geri yayılır. Bu 

süreç içerisinde hata değerinin azaltılması amacıyla ağırlıklar birçok kez düzenlenmektedir. 

Hata değeri istenen seviyeye geldiğinde ağırlıklar sabitlenerek eğitim iĢlemi 

tamamlanmaktadır (Anderson ve McNeill, 1992: 10-11). Bu öğrenme modelinde girdi ve 

çıktı kümeleri eğitim kümesi (training set) olarak adlandırılır (Fausett, 1994: 289-290).  

DanıĢmansız öğrenme yönteminde, ağın öğrenmesine yardımcı olan herhangi bir 

danıĢman yoktur. DanıĢmanlı öğrenmenin aksine sistemden istenen çıktı değerleri ağa 

sunulmamakta, ağa sadece girdi değerleri gösterilmektedir. Ağın kendi kendine sunulan 

girdi birimlerinin parametreleri arasındaki iliĢkileri öğrenmesi beklenmektedir. YSA 

dıĢarıdan herhangi bir etki olmadan sinirler arasındaki bağlantı ağırlıklarını ağın 

performansını gözlemleyebilmek amacıyla kendisi düzenleyebilmektedir. Bu ağlar, girdi 
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setindeki düzenliliği ve eğilimleri bulmaya çalıĢır ve ardından elde ettiği bulguları ağın 

fonksiyonuna uygun bir Ģekilde benimsetir. Ağa doğru veya yanlıĢ çözüm sunulmasa bile ağ 

kendisini örgütlemek için bazı bilgilere sahiptir. Bu bilgileri, ağın topolojisinden ve 

öğrenme kuralından elde etmektedir (Anderson ve McNeill, 1992: 11).   Bu yöntemde arzu 

edilen çıktılar ağa hiç verilmediğinden hata dikkate alınmaz. Verilen girdi bilgileri, YSA 

tarafından iĢlenerek ayrıĢtırmalar yapılır. AyrıĢtırma yapılmasında hedef mümkün olduğu 

kadar farklı sınıfların belirlenmesidir. Bu yüzden bağlantı ağırlıkları yalnızca girdi verilerine 

bağlı olarak değiĢir (Yılmaz, 2019: 336). 

Destekleyici öğrenme algoritmasında, aynı danıĢmanlı öğrenmede olduğu gibi ağa bir 

danıĢman yardımcı olur. Fakat danıĢman çıktı setini ağa göstermek yerine ağın kendisine 

gösterilen girdilere karĢılık çıktı üretmesini bekler ve üretilen çıktının doğru ve yanlıĢ 

olduğunu gösteren bir sinyal üretir. Ağ, danıĢmandan gelen bu sinyali dikkate alarak 

öğrenme sürecini sürdürür (Öztemel, 2006: 25). 

DanıĢmansız öğrenme algoritmalarından biri olan ÖDH ağında, girdi katmanına ek 

olarak birbiriyle topolojik olarak iliĢkili sinirlerden oluĢan tek bir çıktı katmanı (Kohonen 

katmanı) vardır. Her bir girdi, çıktı katmanındaki her bir sinire bağlıdır. Sinirler arasındaki 

bağlantı ağırlıkları rastgele belirlenerek ağ çalıĢmaya baĢlar. Ağa girdi değerleri 

sunulduktan sonra girdi vektörüne Öklid uzaklığı en az olan sinir, kazanan sinir olarak 

seçilmektedir. Kazanan bu sinire gelen bağlantı ağırlıkları girdi vektörüne yaklaĢacak 

Ģekilde ağ tarafından güncellenmektedir. Bu sinirin topolojik komĢuluğunda bulunan belli 

sayıda sinire gelen ağırlıklar da güncellenmektedir. Bu yaklaĢımda, ağa hiçbir doğru çıktı 

örneği sağlanmadığı için ağ bağlantı ağırlıklarını girdi vektörlerine göre güncelleyerek ve bu 

iĢlemi birçok kez tekrarlayarak kendi kendine öğrenme gerçekleĢtirir (Elmas, 2003: 149). 

2.1.6. Yapay Sinir Ağlarının Kullanım Alanları  

Finans ve ekonomi gibi verinin yoğun ve önemli olduğu alanlarda YSA karar verme 

sürecinin etkinliğini arttırması sebebiyle yaygın olarak kullanılmaktadır. Finans ve ekonomi 

alanlarında YSA’nın kullanıldığı uygulamalar aĢağıda sıralanmıĢtır (Medsker vd., 1996: 12-

13): 

 Ġpotek riski değerlendirmesi 

 Proje yönetimi ve fiyatlandırma stratejisi 

 Finansal ve ekonomik tahmin 
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 Sabit getirili yatırımların ve borsa yatırımlarının risk 

derecelendirmesi 

 Menkul kıymetlerde gerçekleĢen fiyat hareketlerinin saptanması 

 Temerrüt ve iflasın tahmin edilmesi 

 Portföy seçimi ve çeĢitlendirme 

 Piyasa davranıĢlarının simülasyonu 

 Finansal ve ekonomik veri madenciliği 

ÇeĢitli disiplin ve bilim dallarında kullanım alanı bulan YSA’nın genel kullanım 

nedenleri Ģu Ģekilde ifade edilebilir (ġen, 2004: 16-18):  

 Sınıflandırma: Durumları kendi içinde örtüĢmeyecek biçimde sınıflara 

ayrılmasıdır. 

 Kümeleme: Birbirine benzer olan desenlerin (girdi verilerinin) aynı gruba dahil 

edilmesidir. 

 Vektör sayısallaĢtırılması: Çok sayıda olan verilerin kendi aralarında az sayıda 

aynı özelliklere sahip olan verilere ayrılması iĢlemidir. 

 Desen uygunluğu: Bozuk, yıpranmıĢ, eskimiĢ veya eksik olarak verilen bir 

desenin, YSA’nın hafızasında önceden depolanmıĢ tam ve eksiksiz bir desenle 

çakıĢtırılması sonucunda bozuk girdiyle bile YSA’nın düzgün desen üretmesidir. 

 Fonksiyon yaklaĢımı: Matematik ifadesi bilinmeyen Ģekillerin, YSA ile basit ve 

düzgün olan baĢka Ģekillerle üst üste bindirilmesi yoluyla YSA’nın probleme 

yaklaĢım geliĢtirebilmesidir. 

 Tahmin yapmak: GeçmiĢ verilerin davranıĢlarının incelenmesi ile olayın 

anlaĢılmasından sonra gelecekle ilgili tahminlerin yapılmasıdır. 

2.2. Kümeleme Analizi 

Kümeleme analizi, gözlemleri kendi içinde homojen, kendi aralarında ise heterojen 

özelliğe sahip olacak Ģekilde ayrı kümelerde toplayan tekniklerdir (Gan vd., 2007: 3).  

Kümeleme analiziyle, belirlenen özellikler açısından birbirlerine diğerlerinden daha 

çok benzeyen bireyler ya da nesneler aynı kümede toplanır. Böylece küme içi homojenlikler 

ve kümeler arası heterojenlikler maksimum hale getirilir (Çokluk vd., 2010: 139). Eğer 

gerçekleĢtirilen kümelemenin sonuçları baĢarılı ise, grafiksel gösterimde, aynı kümede yer 
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alan nesneler birbirine yakın, farklı kümelerde yer alan nesneler ise birbirinden uzak 

olacaktır (Hair vd., 2014: 419).  

Kümeleme iĢleminde amaç, heterojen bir veri kümesinin, kendisini oluĢturan 

elemanların birbirlerine olan benzerlikleri göz önünde bulundurularak daha homojen 

yapıdaki alt kümelere ayrılmasıdır (Berry ve Linoff, 2004: 350). Bu ifadeden de 

anlaĢılabileceği üzere kümeleme iĢlemi ile genellikle daha önce var olduğu bilinmeyen, 

ancak veri setinde saklı olan benzerlik iliĢkilerini ortaya çıkararak, birimlerin benzerliklerini 

ortaya koymak ve bu benzerlikleri esas alarak birimlerin doğru bir biçimde sınıflandırması 

amaçlanmaktadır (Çokluk vd., 2010: 139). 

Farklı kümeleme yöntemleri mevcuttur. Bu yöntemlerden bazıları; k-ortalamalar 

yöntemi, hiyerarĢik kümeleme, bulanık c ortalamalar yöntemi ve özdüzenleyici haritalardır 

(Özçalıcı, 2016: 23). 

2.2.1. Kümeleme Yöntemleri  

Literatürde kümeleme analizi için birçok yöntem ileri sürülmüĢtür. Ancak, kümeleme 

yöntemlerini temel olarak hiyerarĢik ve hiyerarĢik olmayanlar olmak üzere ikiye ayırmak 

mümkündür (Giudici ve Figini, 2009: 48). HiyerarĢik yöntemler, her bir birimin baĢlangıçta 

bağımsız bir küme olarak kabul edilip, daha sonra kademeli olarak birleĢtirildiği 

birleĢtirici/toplamalı (agglomerative) yöntemler veya tüm birimlerin baĢlangıçta tek bir 

büyük kümenin elemanı olarak kabul edilip daha sonra kademeli olarak alt kümelere 

ayırıldığı ayırıcı/ayrımlı/bölünmeli (divisive) yöntemlerdir. HiyerarĢik olmayan yöntemler 

ise (örneğin k-ortalamalar yöntemi, bulanık kümeleme yöntemi), n adet farklı kümeyi 

önceden tanımlı olmak kaydı ile doğrudan elde etmemizi sağlayan yöntemlerdir. 

HiyerarĢik kümeleme yönteminde baĢlangıçta bütün gözlemler ya da birimler tek 

baĢına bir kümeyi temsil etmektedir. Daha sonra gözlemler arasındaki uzaklık ölçüleri 

kullanılarak, benzerlik ya da uzaklıklarına göre yakın olan gözlemler birleĢtirilmektedir. 

HiyerarĢik kümeleme yöntemi; veriler arasındaki bilinmeyen iliĢkileri anlamak için 

kullanılabilir, ayrıca farklı büyüklükteki verilerin özetlenmesini de sağlamaktadır (Cai vd., 

2014: 29) HiyerarĢik kümeleme yöntemleri özellikle küçük örneklemler (n < 250) için 

uygundur (Çokluk vd., 2010: 142). 
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HiyerarĢik kümelemede iki ana teknik vardır. Birincisi birleĢtirici/toplamalı 

(agglomerative), diğeri ise ayırıcı/ayrımlı/bölünmeli (divisive) tekniktir.  

Bölünmeli/ayırıcı (divisive) hiyerarĢik kümeleme yönteminde bütün gözlemler 

baĢlangıçta tek bir küme olarak kabul edilir. Ardından küme sayısı bir indirgenerek 

benzerlik matrisi tekrar oluĢturulur ve benzerlik veya uzaklık matrisine göre benzer birimler 

bir araya getirilerek n birim aĢamalı olarak sırasıyla 1, 2, 3 ... (n-r) ..... (n-3), (n-2), ( n-l) ve 

n kümeye yerleĢtirilir (Çokluk vd., 2010: 142). 

BirleĢtirici/toplamalı (agglomerative) hiyerarĢik kümeleme yönteminde baĢlangıçta 

her gözlem ya da birim kendi baĢlarına bir küme oluĢturur. Bir baĢka ifadeyle, n tane birey, 

n tane küme olmak üzere iĢlemlere baĢlanır. Daha sonra en yakın iki kümenin yeni bir 

kümede toplanarak birleĢtirilip, küme sayısının her seferinde bir azaltılarak benzerlik matrisi 

tekrar oluĢturulur ve benzerlik veya uzaklık matrisine göre n birim aĢamalı olarak sırasıyla 

n, (n-l), (n-2), ... (n-r), ….., 3, 2, 1 kümeye yerleĢtirilir (Çokluk vd., 2010: 143). 

Uygulamalarda çoğunlukla birleĢtirici hiyerarĢik kümeleme yöntemi kullanılmaktadır. 

BirleĢtirici hiyerarĢik yöntemler arasında ise en çok tek bağlantı, tam bağlantı, grup 

ortalama yöntemi ve Ward yöntemi kullanılmaktadır. 

Tek Bağlantı Kümeleme Tekniği: En yakın komĢuluk yöntemi olarak da bilinen tek 

bağlantı tekniğinde uzaklıklar matrisini kullanarak birbirine en yakın (uzaklık değerleri en 

küçük) birey ya da nesneler birleĢtirilmektedir. En kısa mesafe esasına dayanır (Kalaycı, 

2010: 359). Bu yöntem birbirinden yeterince ayrık olan kümeleri tespit etmekte oldukça iyi, 

birbirinden çok az farkı bulunan kümeleri ayırt etmekte ise yetersizdir. Yöntem, en yakın iki 

gözlemin bulunması ile baĢlar. Bu iki gözlem, bir küme oluĢturur. Üçüncü gözlemin, eğer 

kümedeki herhangi iki gözlemden birine olan uzaklığı, kümelenmemiĢ olan diğer 

gözlemlere uzaklıklardan daha küçükse, bu kümeye atanır (Çokluk vd., 2010: 139). Tek bir 

küme kalana kadar, en büyük benzerliğe sahip her yeni gözlem var olan kümeye 

katılmaktadır.  

Tam Bağlantı Kümeleme Tekniği: Tek bağlantı kümeleme yöntemine oldukça 

benzeyen bu yöntemde, kümeleme iĢlemi uzaklıklar matrisindeki en küçük uzaklık ile 

baĢlamakta, ancak daha sonra kümeleme sürecinde oluĢturulacak yeni iki küme arasındaki 

uzaklık olarak gözlemler arasındaki en büyük (maksimum) uzaklık kullanılmaktadır 

(Çokluk vd., 2010: 144). Tek bağlantı tekniğinden farklı olarak, birimler arasındaki en 
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büyük (maksimum) uzaklıklar hesaplanmaktadır. Ġki küme arasındaki uzaklık, birinci 

kümedeki bir gözlemin, ikinci kümedeki bir gözleme olan en büyük uzaklığıdır. 

Aralarındaki uzaklıkları en az olan birimlerin bir kümede toplanmasıyla, tek bağlantı 

tekniğindeki gibi kümeleme iĢlemi gerçekleĢtirilir. Bu nedenle yöntem, en uzak komĢuluk 

yöntemi olarak da adlandırılır (Alpar, 2011: 314). Tam bağlantı tekniğinde, aynı kümede yer 

alan gözlemlerin uzaklıklarının belirli bir değerden küçük olması durumunda, kümelerin 

doğru bir Ģekilde oluĢturulması garanti edilmemektedir (Çokluk vd., 2010: 144). 

Ortalama Bağlantı Kümeleme Yöntemi: HiyerarĢik kümeleme yöntemlerinden bir 

diğeri de ortalama bağlantı kümeleme yöntemidir. Tek bağlantı ve tam bağlantı 

yöntemlerinden farkı, gözlemler arasındaki benzerliğin ortalamasına dayanmasıdır. Ġki 

küme arasındaki uzaklık, birinci kümedeki noktaların, ikinci kümedeki noktalara olan 

uzaklıklarının ortalaması alınarak hesaplanmaktadır. Tek bağlantı yönteminde birbirine en 

yakın, tam bağlantı yönteminde ise birbirine en uzak komĢulardan baĢlanarak kümeleme 

yapıldığından, bu iki teknik uç değerlerin etkisine oldukça açıktır (Çokluk vd., 2010: 145). 

Bu yöntem ise, aĢırı uç gözlemlerden baĢlamaz, kümenin ortasına düĢen gözlemi esas alır 

(Kalaycı, 2010: 359). Bu durum, yöntemin diğer yöntemlere göre bir avantajı olarak 

değerlendirilebilir.  

Ward Kümeleme Yöntemi: En küçük varyans yöntemi olarak da bilinen Ward's 

bağlantı yöntemi, diğer kümeleme yöntemleri gibi kümeler arasındaki uzaklıkları 

hesaplamak yerine, küme içi hata kareler toplamını minimize ederek, homojenliği 

maksimum kılacak kümeler oluĢturur. Her aĢamada elde edilen kümelerden hata kareler 

toplamı en küçük olanlar birleĢtirilir (Çokluk vd., 2010: 145). Yöntemde birleĢtirilecek 

kümelerin elemanlarının toplam hatası en az olacak Ģekilde kümelendirilmesi 

amaçlanmaktadır. Ġki küme birleĢtirildiğinde grup içi hata diğer bir kümeyle 

birleĢtirilmesine kıyasla daha az olacaksa uygulama sonlanır, aksi bir durum söz konusuysa 

üçüncü olan diğer küme ile birleĢme sağlanır (Hair vd., 2014: 442). Burada amaç, kendi 

içinde homojenliği, kümeler arasında heterojenliği maksimum olan kümeler oluĢturmaktır 

(Çokluk vd., 2010: 145). 

Merkezi Bağlantı Kümeleme Yöntemi/Kitle Merkezi Yöntemi: Bu yöntemde iki küme 

arasındaki benzerlik, iki küme merkezinin uzaklığı ile belirlenir. Küme merkezleri, küme 

değiĢkenlerine iliĢkin gözlemlerin ortalama değeridir. Bu yöntemde bireyler, her seferinde 
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gruplanır ve yeni merkez hesaplanır. Küme merkezleri kümelerde birleĢmeler meydana 

geldikçe ya da oluĢtukça yer değiĢtirir (Çokluk vd., 2010: 145). 

HiyerarĢik olmayan kümeleme yöntemi oluĢturulacak küme sayısı hakkında bir ön 

bilginin olması ya da araĢtırmacının anlamlı olacak küme sayısına karar vermiĢ olması 

durumunda tercih edilmektedir (Sarıman, 2011: 194). HiyerarĢik olmayan kümeleme 

yöntemleri değiĢkenlerden ziyade nesneleri gruplandırmaya yarar ve bu nesneleri k adet 

kümeye ayırır. Küme sayısı baĢlangıçta k adet olarak belirlenebileceği gibi kümeleme 

sürecine bağlı olarak da ortaya çıkabilir. HiyerarĢik olmayan kümeleme yöntemleri çok 

daha büyük ve karmaĢık veri setlerine hiyerarĢik olan kümeleme yöntemlerine göre daha 

kolay bir biçimde uygulanır. HiyerarĢik olmayan kümeleme yönteminde en çok tercih edilen 

iki yöntem Mac Queen tarafından geliĢtirilen k-ortalama tekniği ve en çok olabilirlik 

tekniğidir (Sarıman, 2011: 194). 

K-ortalama Yöntemi: Yöntemde, girdi birimleri önceden belirlenmiĢ olan k adet 

kümeye ayrılmaktadır. BaĢlangıçta en iyi k adet küme sayısı bilinmese dahi, daha sonra 

oluĢan kümenin ortalamaları hesaplanır ve bu ortalamalar kümenin merkezini oluĢturur. 

Tüm birimlerin küme merkezlerine olan uzaklıkları hesaplanarak, uzaklık değerlerine göre, 

her birim kendine uygun kümeye atanır. Bu iĢlem, birimin ait olduğu kümeye olan uzaklığı 

en az olana kadar devam ettirilerek en iyi k adet küme elde edilebilir (Yıldız vd., 2019: 509). 

Amaç, diğer kümeleme yöntemlerinde olduğu gibi küme içi benzerliklerinin maksimum, 

kümeler arası benzerliklerinin ise minimum olmasını sağlamaktır (Han vd., 2012: 451).  

En Çok Olabilirlik Yöntemi: Bu yöntemde, her bir gözlem en büyük olabilirlik 

değerini verecek biçimde daha önceden belirlenen kümelere atanır. Bu yöntem, kuramsal 

olarak güçlü olmasına rağmen, uygulaması zaman aldığından çok sık kullanılmamaktadır 

(Turanlı vd., 2006: 100). 

2.2.2. Kümeleme Analizinin AĢamaları 

Kümeleme analizi uygulanırken belirli aĢamaların takip edilmesi önerilmektedir. Bu 

aĢamalar aĢağıdaki gibi özetlenebilir.  

1. AĢama. Veri Seti Matrisinin Belirlenmesi: Küme analizinin ilk aĢamasında n adet 

birim (satır) ve d adet değiĢkenden (sütundan) oluĢan n x d sayısı kadar gözlem içeren veri 

matrisi oluĢturulmalıdır.  Veri seti matrisinde yer alacak olan kümeleme değiĢkenlerinin, 
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konunun kuramsal çerçevesi ve uygulamaya yönelik yanları dikkate alınarak seçilmesi 

önerilmektedir. Veri seti matrisi biçim olarak aĢağıdaki gibi gösterilebilir (Abonyi ve Feil, 

2007: 5). 

   𝑖 𝑆  𝑖  [

          
          
    
        

] 

2. AĢama. Veri Setinin Düzenlenmesi: Veri setindeki değiĢkenler, araĢtırma konusuna 

bağlı olarak genellikle, sınıflayıcı, sıralayıcı, aralıklı veya oranlı ölçekli olabilir. Veriler 

arası iliĢkiler incelenerek, gereksiz değiĢkenler ve gözlemler veri setinden çıkartılır. Ayrıca 

eksik gözlem olması durumunda, bunlar boĢ olarak alınabilir veya diğer ölçümlerin 

ortalaması, maksimum değer veya minimum değer ile doldurulabilir. Ayrıca veri setinde 

aĢırı değerlerin olup olmadığa bakılarak, verilerde standartlaĢtırma yapılmasına karar 

verilebilir. StandartlaĢtırılmıĢ veri setinde elde edilen değerler, genellikle [0, 1] arasında 

olmaktadır.  

3. AĢama. Benzerlik ya da Uzaklık Matrislerinin Elde Edilmesi: Gözlemlerin veya 

değiĢkenlerin birbirleriyle olan benzerliklerini ya da farklılıklarını gösteren uygun benzerlik 

ölçüsü ile değiĢkenlerin ya da gözlemlerin birbirine olan uzaklıkları hesaplanmalıdır.  

4. AĢama. Kümeleme Yönteminin Belirlenmesi ve Kümelerin OluĢturulması: Bu 

aĢamada kümeleme yönteminden hangisinin kullanılacağına karar verilir. 

5. AĢama. Elde Edilen Kümeleme Sonuçlarının Değerlendirilmesi: Doğru küme 

sayısını belirlemede nesnel ve belirgin bir yaklaĢım olmadığı için, farklı kümeleme 

yöntemleri kullanılarak sonuçlar karĢılaĢtırılabilir ve en anlamlı sonuç nihai sonuç olarak 

kesinleĢtirilebilir. Kümeleme değiĢkenleri açısından kümeler arasında anlamlı farkların 

olmasına dikkat edilmeli ve sonuçların kuramsal açıdan geçerli olmasına özen 

gösterilmelidir (Alpar, 2011: 304) Ayrıca sonuçlar değerlendirilirken; yanlıĢ sınıflanan 

verilerin yüzdesi, kümeleme doğrulama/geçerlilik analizi, geçerlilik, istatistiksel metodlar 

ve hipotez testleri kullanabilir (Abonyi ve Feil, 2007: 3). 
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2.2.3. Ölçek Tipine Göre Benzerlik Ölçülerinin Belirlenmesi 

Kümeleme analizinin aĢamalarından biri, benzerlik ya da uzaklık matrislerinin 

belirlenmesidir. Bu matris, satırlarında ve sütunlarında analiz birimleri olan ve hücrelerinde 

her bir gözlem çifti için benzerlik ya da uzaklık ölçümleri olan bir tablodur (Çokluk vd., 

2010: 149). Uzaklık ölçümleri ile iki kümenin birbirine ne kadar uzak olduğu, benzerlik 

ölçümleri ile de küme içindeki gözlemlerin birbirleri ile ne kadar benzer olduğu 

belirlenmektedir.  

Kümeleme analizinde amaç, küme içindeki gözlemlerin homojen, kümeler arasındaki 

gözlemlerin ise heterojen olmasını sağlamaktır. Bu ayrıĢmayı ve bütünleĢmeyi sağlamak 

için gözlemler arasındaki benzerlik ve farklılık ölçümleri kullanılır. Benzerlik ölçümlerinin 

hesaplanması, değiĢkenlerin farklı ölçeklerde olmalarına bağlı olarak farklılık 

göstermektedir.  

Uygulamada kullanılabilecek bazı benzerlik ölçümleri Ģunlar olabilir (Çokluk vd., 

2010: 149-152): 

a. Nicel veriler için kullanılabilecek benzerlik ölçümleri: 

- Öklid uzaklığı (Euclidean Distance): En yaygın kullanılan uzaklık ölçüsüdür. Nesne 

sayısının 100'den fazla olması durumunda bu yöntemin kullanılması tavsiye edilir. Öklid 

uzaklığı bir üçgenin hipotenüs uzunluğudur ve X gözlemlerine iliĢkin farkların karesinin, Y 

gözlemlerine iliĢkin farkların karesi ile toplanmasının kareköküne eĢittir. Ġki boyutlu 

düzlemde iki nokta arasındaki mesafe, iki noktanın X ve Y koordinatlarının ayrı ayrı 

farklarının hipotenüsüne eĢittir. StandartlaĢtırılmıĢ verilerle değil, ham verilerle hesaplanır. 

DeğiĢkenlerin ölçek farklılıkları uzaklıklarını önemli ölçüde etkiler. 

- Kosinüs (Cosine): Değerlerin iki vektörü arasındaki açının kosinüsüne dayalı metrik 

düzeyde benzerlik ölçümüdür. 

- Pearson Korelasyon: Benzerlik momentler çarpımına dayanır. DeğiĢken 

kümelemeden farklı olarak, birimleri ya da bireyleri kümelemede sütunlarında değiĢkenler, 

satırlarında bireyler/birimler olan normal veri tablosunda yer değiĢikliği yapılır. Böylelikle, 

sütunları bireyler ve satırları değiĢkenler olarak kullanmak yoluyla, korelasyonun artık 
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bireyler arasında olması sağlanır ve bu korelasyonlar da benzerlik matrisinin hücrelerini 

oluĢturur. 

- Blok Uzaklığı: "Manhattan uzaklığı" ya da "City-blok uzaklığı" olarak da bilinen bu 

uzaklık, uzaklıkları tanımlamak üzere kullanılan iki ya da daha fazla boyuttaki mutlak 

farkların ortalamasıdır. Bir baĢka ifadeyle bu yöntem, değiĢkenler arasındaki farkın mutlak 

değerini esas almaktadır. Uzaklık, gözlemlerin koordinatları arasındaki farkın mutlak 

değerleri toplamına dayalı olarak hesaplanmaktadır. 

- Minkowski Uzaklığı: GenellenmiĢ uzaklık fonksiyonudur. Yöntem, n sayıda birim 

ve p sayıdaki değiĢkene göre birimler ya da değiĢkenler arasındaki uzaklıkları hesaplamak 

için kullanılır. Mutlak farkların toplamının p’ inci kökünün, madde değerleri arasındaki p’ 

inci kuvvete olan uzaklığıdır. Burada, p=l olduğunda, Minkowski uzaklığı ile City-blok 

uzaklığı birbirine eĢittir. Ġki kategorili verilerde p=2 olduğunda Öklid uzaklığına eĢittir. 

DeğiĢkenler standartlaĢtırılmadığında ve farklı ölçek düzeyinde ölçüldüğünde, geniĢ ölçekli 

değiĢkenler daha baskın olur. 

- Mahalanobis Uzaklığı: Doğrudan standardizasyon olanağı sağlayan Öklid uzaklık 

ölçüsüdür. Hem standart sapmaları dikkate alarak standardizasyon olanağı sağlar; hem de 

grup içi varyans - kovaryansları toplayarak değiĢkenler arasındaki korelasyonu ayarlar. 

b. Nitel veriler için kullanılabilecek benzerlik ölçümleri: 

- Ki-kare uzaklığı: Ġki frekans setinin eĢitliği için ki-kare testine dayanır. 

- Phi-kare uzaklığı: Ki-kare ölçüsünü, birleĢik frekansın kare kökünü almak yoluyla 

normalleĢtirir. 

c. İkili (Binary) veriler için kullanılabilecek benzerlik ölçümleri: 

- Öklid uzaklığı: Metrik ölçek için olan uzaklığın ikili veriler için olan Ģeklidir. 

- Büyüklük farkı (Size difference): 0 ile 1 arasında değiĢen asimetri indeksidir. 

- Örüntü farkı (Pattern difference): 0 ile 1 arasında değiĢen uzaklık ölçüsüdür. 

- Varyans: 2x2'lik tabloda (b+c)/4n eĢitliğiyle hesaplanır ve 0 ile 1 arasında değiĢir. 

- Basit eĢleĢme (Simple matching): EĢlerin (çiftlerin), toplam değer sayısına oranıdır. 
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2.2.4. Kümeleme Analizinin Kullanım Amaçları 

Kümeleme analizi, çeĢitli amaçlar için kullanılmaktadır. Ancak genel amacı, çok 

sayıda sınıflandırılmamıĢ gözlemden oluĢan veri setini, birimlerin benzerliklerine göre alt 

gruplara bölerek verinin boyutunu indirgemektir. Bu genel amacın dıĢında; verinin yapısının 

belirlenmesi (veri hakkında fikir edinmek, hipotez üretmek vb.) (Jain, 2010: 651), bir 

verideki grupların tanımlanması, gözlemlerin ya da değiĢkenlerin kümelenmesi, aykırı 

değerlerin belirlenmesi (Alpar, 2011: 303) gibi amaçlar için de kullanılmaktadır.  

Özdamar (2004) ise kümeleme analizinin kullanım amaçlarını: 

1. n sayıda bireyi p sayıda değiĢkene iliĢkin özelliklerine göre, kendi içinde 

olabildiğince homojen ve kendi aralarında da heterojen olacak biçimde alt 

kümelere ayırmak, 

2. p sayıda değiĢkeni, n sayıda bireyde saptanan değerlere göre ortak 

özellikleri açıkladığı varsayılan alt kümelere ayırmak ve ortak faktör 

yapıları ortaya koymak, 

3. Hem bireyleri hem de değiĢkenleri birlikte ele alarak n sayıda bireyi p 

sayıda değiĢkene göre ortak özellikli alt kümelere ayırmak, 

4. p sayıda değiĢkene göre saptanan değerler bakımından bireylerin biyolojik 

ve taksonomik sınıflamasını ortaya koymak (Çokluk vd., 2010: 141). 

Ģeklinde ifade etmiĢtir. 

2.3. Özdüzenleyici Haritalar (Self-Organizing Maps) 

Ġlk olarak Finlandiyalı Profesör Teuvo Kohonen tarafından 1981 yılında tanıtıldığı 

için Özdüzenleyici Haritalar (ÖDH); Kohonen ağları, Kohonen haritası, Self - Organizing 

Maps (SOM), olarak da adlandırılmaktadır (Suner ve Çelikoğlu, 2010: 46). Literatürde, 

özellik haritası, kendini örgütleyen eĢlemleme, öz düzenlemeli ağ yapısı, öz örgütlemeli 

harita ağı, kendi düzenlenen haritalar, kendini örgütleyen haritalar ve öz örgütlemeli 

haritalama olarak da ifade edildiği görülmektedir. 

Çok boyutlu verilerin görsel olarak ifade edilmesinde oldukça iĢe yarayan Kohonen 

yöntemi, genellikle yüksek boyutlu girdilerin daha düĢük boyutlu çıktılar ile temsil edilmesi 

maksadıyla kullanılan, YSA’nın özel bir çeĢididir (Suner ve Çelikoğlu, 2010: 46). 
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Kohonen tarafından sunulan en genel tanımıyla, ÖDH; bir veri setindeki benzerlik 

iliĢkilerini görsel olarak ortaya koyan bir veri analiz yönetimidir (Kohonen, 2014: 18). 

Yöntem çok boyutlu bir girdi vektörünü iki boyutlu bir haritaya indirerek, büyük hacimli ve 

karmalık bir veri setinin, basit bir biçimde görsel olarak sunulmasını sağlamaktadır. Bu 

nedenle, kümeleme amacıyla kullanılmasının yanında, bir “veri görselleĢtirme” aracı olarak, 

veri setindeki (girdi kümesindeki) örüntülerin açığa çıkartılması amacıyla da 

kullanılmaktadır (Oğuzlar, 2009: 94). 

ÖDH, tahmin edilecek bir çıktı seti (bağımlı değiĢken) bulunmadığından, danıĢmansız 

öğrenme gerçekleĢtiren (Oğuzlar, 2009:9 4) ve hiyerarĢik yöntemleri kullanarak kümeleme 

analizi ilgili problemlerin çözümü için ideal sonuçlar üreten (Bircan vd., 2006: 220) bir 

YSA modelidir. 

ÖDH yöntemi, istatistiksel bir yöntem olmayıp, bir yapay zeka yöntemidir. Kümeleme 

analizinde kullanılan istatistiksel tekniklere alternatif olarak geliĢtirilmiĢtir. YSA’na dayalı 

olan ÖDH yönteminin istatistiksel modelleme tekniklerine tercih edilmesinin en önemli 

nedeni, verilerin dağılımlarına iliĢkin varsayımlar gerektirmemesidir. ÖDH yüksek boyutlu 

verilerin daha düĢük boyutlu resmedildiği bir harita sunar ve bu haritada kümeleri 

görüntüler. ÖDH yöntemi bazı istatistiksel kümeleme yöntemleri gibi kümelerin ön 

sayısına, değiĢkenlerin olasılık dağılımlarına ve değiĢkenler arasındaki bağımsızlığa iliĢkin 

varsayımlar gerektirmez (Oğuzlar, 2009: 97). 

ÖDH’a dayalı kümeleme teknikleri istatistiksel yöntemlere kıyasla daha çok 

avantajlara sahiptir. Bu avantajlardan birincisi, veri madenciliğinin çok yüksek dereceden 

veriler ile ilgili olmasından kaynaklanmaktadır. Bu yüksek boyutluluk, verilerin istatistiksel 

korelasyonlarını anlamsız hale getirmekte ve bu sebeple istatistiksel yöntemler yetersiz 

kalmaktadırlar. ÖDH yöntemi, istatistiksel testlerin dayalı olduğu birtakım varsayımları 

sağlama zorunluluğu bulunmamakta ve yüksek boyutlu veriler ile çalıĢıldığında etkin bir 

yöntem olarak düĢünülmektedir. Ġkinci olarak, veri madenciliğinde yer alan veriler, bilinen 

çok değiĢkenli dağılımlara genellikle sahip değillerdir ve bu nedenle geleneksel istatistiksel 

kümeleme yöntemleri bu durumlarda sınırlamalara sahiptirler. Diğer taraftan istatistiksel 

varsayımlara karĢı gevĢekliği, kullanıĢlı ve esnek oluĢu nedeni ile kümeleme analizi 

çalıĢmalarında ÖDH yöntemi sıkça kullanılmaya baĢlamıĢtır. Üçüncüsü, ÖDH yöntemi 

yüksek boyutlu veri kümelerinin görselleĢtirilmesi için bir temel teĢkil etmektedir. Bu 

özellik diğer veri analizi yöntemlerinin hiçbirinde bulunmamaktadır. ÖDH yönteminin en 
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büyük dezavantajı ise, kümeleme analizi sonuçlarının geçerliliğine iliĢkin bir ölçü 

sağlayamamasıdır (Oğuzlar, 2009: 98). 

2.3.1. ÖDH Ağ Yapısı ve Özellikleri 

ġekil 2.3.’te görüldüğü üzere ÖDH ağı, girdi katmanı ve çıktı katmanı (Kohonen 

katmanı) olmak üzere iki nöron katmanından oluĢmaktadır. Kohonen katmanı, üzerinde 

hücreler olan iki boyutlu bir düzlemdir (latistir). ÖDH modelinde, girdi katmanındaki her 

bir girdi elemanının, Kohonen katmanı üzerindeki bütün hücreler ile sinaptik bağlar 

aracılığıyla birbirine bağlantısı bulunmaktadır. Ayrıca, Kohonen katmanındaki her bir 

hücrenin diğer hücrelerle topolojik komĢulukları bulunmaktadır. 

 

ġekil 2.3. ÖDH Ağ Modeli (Haykin, 2008: 427) 

Girdi katmanı ile çıktı katmanı arasındaki bağlantılar ġekil 2.4. üzerinde 

gösterilmiĢtir. Girdi katmanındaki girdi verisi x ile ifade edilsin ve n adet girdi verisi olsun. 

Bu durumda girdi vektörü     = ( 1, x2 … ...,  i, … …,  𝑛) Ģeklinde olacaktır. Kohonen 

katmanı (çıktı katmanı) y ile ifade edilsin ve m adet nörondan oluĢsun. Bu durumda 

Kohonen katmanı 𝑦 = (𝑦1, y2, … . , 𝑦𝑗 , … … , 𝑦𝑚) vektörü Ģeklinde olacaktır. Ayrıca, her 

bir x girdi kümesi elemanı ile y çıktı kümesi elemanı sinaptik bağlar yani ağırlıklar 

aracılığıyla iliĢkilendirilmektedir. Bu ağırlık kümesini de w ile gösterilsin. Bu durumda 

ağırlık kümesi, w = (w11, w12, … . , wi𝑗 , … … , wn𝑚) Ģeklinde olacaktır. Ağırlık vektörleri, 

girdi veri setine ait deseni en iyi Ģekilde temsil edecek Kohonen katmanı elemanının 

Kazanan Hücre 

Kohonen Katmanı 

Sinaptik Bağlar 

Girdi Katmanı 
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seçilmesi amacıyla kullanılmaktadır. Ağırlık vektörüyle girdi desenine en çok uyum 

gösteren hücre, kazanan hücre veya en iyi eĢleĢen hücre (BMU – Best Matching Unit) 

olarak seçilmektedir. Kazanan hücre ve topolojik komĢuları, ağırlıklarını güncelleyerek 

öğrenme Ģansı elde etmektedir (Fausett, 1994: 169).  

 

ġekil 2.4. ÖDH Ağ Modelinde Bağlantılar (Fausett,1994:170) 

DanıĢmansız öğrenme gerçekleĢtiren ÖDH yönteminde, bitiĢik nöronların (sinirlerin) 

benzer ağırlık vektörüne sahip olacağı bir rekabetçi öğrenme (competitive learning) kuralı 

uygulanmaktadır. Yani kazanan hücre ve komĢu hücreler, girdi desenine benzemek 

amacıyla birbirleriyle yarıĢmaktadır. Bu süreç tekrarlandıkça öğrenme sürecinde en yüksek 

düzeyde aktive edilen nöron (rekabeti kazanan nöron) ve bu nörona komĢu olan nöronlar, 

ağa sunulan örneğe doğru hareket etmektedir. (Mehrotra vd., 1996: 188). ÖDH eğitim 

algoritması, ağa yeni bir örnek sunulduğunda kazanan nöronu ve komĢularını 

güncellemektedir (Mehrotra vd., 1996: 188; Özçalıcı, 2017: 26). Yani, Kohonen katmanı 

hücreleri, girdi desenine benzemek amacıyla kendilerini güncelleyerek öğrenme 

gerçekleĢtirmektedir.  

Literatürde kazanan nöron, genellikle BMU (Best Matching Unit) olarak 

adlandırılmıĢtır (Koikkalainen ve Oja, 1990: 281).  

2.3.2. ÖDH Mimarisi  

ÖDH sinir ağı yapısının girdi katmanı ve çıktı katmanı olmak üzere iki temel 

katmandan oluĢtuğu daha önce ifade edilmiĢtir. ÖDH ağlarının girdisi, girdi verisinin öz 
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nitelikleridir ve “features” olarak ifade edilmektedir. Girdi birimlerinin adedi, söz konusu öz 

niteliklerin adedine eĢittir. Rekabet eden nöronlar ve kümelemeyi sağlayan birimler çıktı 

katmanındaki hücrelerdir.  Kümeleme birimlerinin sayısı, diğer bir ifade ile nöronların 

sayısı probleme ve kullanıcının seçimine göre değiĢmektedir. ÖDH ağlarında kümeleme 

birimleri arasında topolojik bir komĢuluk iliĢkisi olduğu varsayılmaktadır. 

 

 

ġekil 2.5. 9X7 Boyutlu ÖDH’ın Temel Yapısı. (ÖzĢahin ve Yüreğir, 2012: 158) 

ġekil 2.5.’te görülen n adet öz niteliğe sahip girdi veri seti için tasarlanmıĢ 9x7 

boyutlu bir ÖDH ağında yer alan rekabet halindeki nöronların her biri, iki boyutlu uzayda 

belli bir pozisyona (x ve y koordinat bilgisine) sahiptir. Ayrıca her bir girdi nöronunun 

ağırlık vektörü (wij) bulunmaktadır. Ağırlık vektörü ile girdi vektörleri aynı boyuttadır. 

Yani, girdi verisi n boyutlu (n adet öz niteliğe sahip) x vektörlerinden oluĢuyor ise (x1, x2, 

…, xn), her bir girdi nöronunun buna karĢılık gelecek n boyutlu bir w ağırlık vektörü 

olacaktır (w1, w2, …, wn). 

Özdüzenleme (self-organization) sürecinde, her girdi örneği için kendisine en çok 

benzeyen ağırlık vektörüne sahip nöron bulunur ve bu nöron kazanan nöron olarak seçilir. 

Bu seçim, uzaklık fonksiyonuna göre yapılır. Kazanan nörona ve kullanılan komĢuluk 

topolojisi ile yarıçapına göre belirlenen komĢu nöronlara ait ağırlık vektörleri güncellenir 

(Fauset, 1994: 169). 

x1       x2                        xn 

Nöron Ağırlıkları 

wij = (w11, w12, …..win) 

i = i. satır 

j = j. sütun 

Girdi Katmanı Vektörleri 

Kazanan Nöron Hücresi 

(BMU) ve KomĢuları 
9 Boyutlu X Koordinatı 

Çıktı Katmanı Nöronları 

(Küme Birimleri) 

yi = (y1, y2,   …… ym) 
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ÖDH ile yapılan çalıĢmalarda genellikle 2 boyutlu düzlemler üzerine izdüĢümü 

yapılması, yani nöronların 2 boyutta görselleĢtirilmesi yaygındır. Ağın topolojisi, latis 

(lattice) formu olarak tanımlanır. En çok kullanılan iki latis, dikdörtgen (ızgara) ve altıgen 

(hexagonal lattice) latislerdir. Bu türler ġekil 2.6.’da gösterilmiĢtir. Dikdörtgen bir latisde 

bir düğüm (nöron) dört komĢuya sahip iken, altıgen bir latisde ise bu sayı altıdır.  

  

(a) (b) 

ġekil 2.6. (a) 6X6 Boyutlu Dikdörtgen Latis ve (b) Altıgen (Hexagonal) Latis 

Dolayısıyla, görselleĢtirme amaçları için altıgen latis tercih edilmektedir (Oğuzlar, 

2009: 95). ġekil 2.7.’de görsel olarak farklı bir gösterim sunulabilir. 

 

(a) (b) 

ġekil 2.7. (a) 4X4 Boyutlu Dikdörtgen Latis ve (b) Altıgen (Hexagonal) Latis 

Nöron sayısı, çözümlenmesi gereken problemin özelliğine göre değiĢmektedir. Burada 

dikkat edilmesi gereken en önemli nokta, nöron sayısının artması ile kümelemenin daha 

anlamlı hale gelmeyeceğidir. Kümelerin belirgin bir Ģekilde oluĢması veri sayısının 

çokluğuna ve verinin kalitesine bağlıdır. Dolayısıyla birbirleri ile anlamlı kümeler 
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oluĢturmayacak bir veri setini hiçbir zaman için daha fazla nöron kullanarak anlamlı 

kümeler haline getirmek mümkün değildir. 

2.3.3. ÖDH Algoritması 

ÖDH’da Kohonen katmanındaki kümelemeyi sağlayan hücre değeri girdi katmanı 

vektörü değeri ve ağırlıklar kullanılarak Ģu Ģekilde hesaplanabilir (Özçalıcı, 2017: 26): 

 

y
 
 =∑w j x 

d

 =1

 (2.6) 

EĢitlikte, wji, girdi nöronu i den, çıktı nöronu j ye olan ağırlığı ve xi ise girdi değerini 

ifade eder. Girdi değeri olarak normalleĢtirilmiĢ zi değeri de kullanılabilir. Rekabetçi 

öğrenme sürecinde en yüksek yi değerine sahip nöron kazanan nöron olarak 

adlandırılmaktadır (Gan vd., 2007: 56). Çevresindeki nöronlar ise kazanan nöronun 

(BMU’nun) komĢularıdır (Özçalıcı, 2017: 26).  

Özdüzenleme sürecinde, her girdi örneği için kendisine en çok benzeyen ağırlık 

vektörüne sahip nöron bulunur ve bu nöron kazanan nöron olarak seçilir. Bu seçim uzaklık 

fonksiyonuna göre yapılır. Literatürde çok sayıda farklı uzaklık fonksiyonu/benzerlik ölçütü 

(Öklid uzaklığı, Manhattan uzaklığı, Minkowski, vb.) bulunmaktadır. 

Örneğin, Öklid uzaklığı Ģu Ģekilde hesaplanır (Çelik, 2013: 180): 

 

d j =√∑(x k- xjk)
2

p

k=1

  
(2.7) 

dij  : i. ve j. birimin birbirine olan uzaklığı 

xik  : i. birimin k. değiĢken değeri 

xjk  : j. birimin k. değiĢken değeri 

i = 1, . . . , n; j = 1, . . . , n ve k = 1, . . . , p ’dir. n birim ve p değiĢken sayısıdır. 

Minkowski uzaklığı Ģu Ģekilde hesaplanır (Çelik, 2013: 180): 



74 

 

 

d j = [∑|x k - xjk|
q

p

k=1

]

1/q

  
(2.8) 

 

Minkowski uzaklık ölçüsü q = 1 için City-Block uzaklık ölçüsüne, q = 2 için ise Öklid 

uzaklık ölçüsüne eĢit olacaktır. Minkowski uzaklık ölçüsü genel bir uzaklık ölçüsü, Öklid ve 

City-Block uzaklık ölçüleri ise Minkowski uzaklık ölçüsünün özel bir durumudur. 

City-Block uzaklık ölçüsü, birimler arasındaki mutlak uzaklıkların toplamını alarak 

hesaplayan bir uzaklık ölçüsüdür. City-Blok (Manhattan) uzaklığı Ģu Ģekilde hesaplanır 

(Çelik, 2013:180): 

 

d j =∑|x k - xjk|

p

k=1

  
(2.9) 

Mahalonobis Uzaklık ölçüsü de doğrudan birleĢtirme yapan, standart bir yöntemdir. 

Ġki değiĢken arasında bir iliĢki varsa, bu iki değiĢken arasındaki kovaryans veya korelasyonu 

göz önüne alan Mahalonobis uzaklığının kullanılması gerekir. p degiskenli bir analizde i ve 

k gözlemleri arasındaki Mahalonobis uzaklık ölçüsü Ģu Ģekilde hesaplanır (Çelik, 2013: 

180): 

 

Md j = (x k - xjk)
 
S
-1 (x k - xjk) 

(2.10) 

S  : pxp tipinde örneklem kovaryans matrisini göstermektedir 

ÖDH algoritması ilk olarak girdi katmanı ile Kohonen katmanı arasındaki bağlantılara 

küçük rastgele değerler atar. Daha sonra algoritma üç esaslı süreç geçirir. Bunlar; rekabet 

süreci, iĢ birliği süreci ve adaptasyon sürecidir (Gan vd., 2007: 56-60). 

ÖDH yapay sinir ağı modeline ait algoritma ve Kohonen öğrenme kuralı aĢağıdaki 

gibidir (Fauset, 1994: 170-172): 

ÖDH için, n adet öz niteliğe sahip x girdi vektörleri xi = (xi1, xi2, ..., xin) ve w ağırlık 

vektörleri: wj = (w1j, w2j, ..., wnj) olmak üzere; 

Adım 0:  Ağırlıklara ilk değerlerini rastgele ata. 
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KomĢuluk parametrelerini (komĢuluk topolojisi ve yarıçapını) ata. 

Öğrenim oranı (α) parametrelerini ata. 

Adım 1:  Sonlandırma koĢulu sağlanmadığı sürece Adım 2-8’ i gerçekleĢtir. 

Adım 2:  Her girdi vektörü x için Adım 3-5’ i gerçekleĢtir. 

Adım 3: Her j için, aĢağıdaki hesaplamayı gerçekleĢtir: (Seçilen 

uzaklık fonksiyonunu kullanarak girdi verisi ile her nöron 

arasındaki mesafeyi hesapla. Bu örnekte Öklid uzaklığı 

kullanılmıĢtır.) 

 

d j = ∑(w j - x )
2

n

 =1

  
(2.11) 

Adım 4:  dij’nin minimum olduğu j indeksini (yani kazanan nöronu) 

bul. 

Adım 5:  j’nin tanımlanan komĢuluğu içeresinde kalan tüm j birimleri 

ve tüm i’ler için: 

wij (yeni) = wij (eski) + α[xi - wij(eski)]. (Kohonen öğrenme kuralı) 

Adım 6:  Öğrenim oranını güncelle. 

Adım 7:  Belirlenen zamanlarda topolojik komĢuluk yarıçapını azalt. 

Adım 8:  Sonlandırma koĢulunu kontrol et.  

(Ġterasyon sayısına ulaĢıldığında veya α eĢik değere ulaĢtığında 

sona erdir.) 

Öğrenme oranı α, zamana veya devir sayısına göre yavaĢ yavaĢ azalan bir 

fonksiyondur.  

ÖDH’daki danıĢmansız öğrenme süreci olan Kohonen öğrenme kuralı Ģu Ģekilde 

açıklanabilir. BaĢlangıçta (Adım 1’de) bağlantı ağırlıkları (connection weights) küçük rassal 

sayılar ile düzenlenir. Bir örneklem veri noktası tarafından temsil edilen yeni girdi vektörü, 

girdi düğümleri tarafından alınır. Girdi vektörü, bağlantılara bağlı olarak çıktı düğümlerine 
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gönderilir. Çıktı düğümlerinin aktif duruma getirilmesi girdiye bağlıdır. “Kazanan-tümünü-

alır (winner-takes-all)” yarıĢı içerisinde, girdi vektörüne en fazla benzerlik gösteren 

ağırlıklara sahip çıktı düğümü aktif hale gelecektir. Öğrenim aĢamasında ağırlıklar, Adım 

5’teki Kohonen öğrenme kuralı çerçevesinde güncellenirler (Oğuzlar, 2009: 95): 

 
wij (yeni) = wij (eski) + α[xi - wij(eski)] 

(2.12) 

Bu eĢitlikte wij ağırlık matrisi, xi girdi vektörü ve α zaman süresince azalan öğrenim 

oranı (0 < α < 1) dır. Ağırlık güncellemesi yalnızca, aktif çıktı düğümü ve topolojik 

komĢuları için oluĢur. KomĢuluk geniĢ olarak baĢlar ve zaman süresince yavaĢ bir biçimde 

azalır. Girdi vektörlerinin yeterli bir sayısında sunulmasının ardından ağırlıklar, kümeleri 

belirlemeye baĢlayacaktır. Kümelerin belirlenmesi ise, küme merkezlerinin lokal yoğunluk 

fonksiyonlarının, girdi vektörlerinin yaklaĢık olasılık yoğunluk fonksiyonlarına yaklaĢma 

eğilimi ile gerçekleĢir. ÖDH’daki çıktı düğümleri, öncül küme merkezleri bilgisi olmadan 

gerçek kümeleri temsil edecektir (Oğuzlar, 2009: 95). 

2.3.4. ÖDH Eğitim Süreci (Rekabet, ĠĢ birliği, Uyarlanma) 

ÖDH modeli uygulanmadan önce, veri setinin durumuna göre verilerin 

normalleĢtirilmesine ihtiyaç duyabilmektedir. NormalleĢtirme iĢlemi gerekli ise bu adımdan 

sonra ağ baĢlatılmaktadır. Ağ baĢlatıldıktan sonra haritaların biçimlenmesini sağlayan ağın 

eğitim süreci devam ettirilmektedir. 

Veri setinin normalleĢtirilmesi; ÖDH algoritması baĢlatılmadan önce, veri setindeki 

her bir değiĢkene ait değer aralıklarının farklı düzeylerde olması durumunda veri setinin 

normalleĢtirilmesi gerekir. Eğitim sürecinde girdi katmanı hücreleri ve Kohonen katmanı 

hücreleri arasındaki uzaklığın (genellikle Öklid uzaklığı) ölçülmesiyle kazanan hücre 

belirlenmektedir. Bu nedenle, farklı değer aralıklarında bulunan değiĢkenlerin, aynı değer 

aralıklarında temsil edilmesi için her bir değiĢken değerinin dönüĢtürülmesi kümeleme 

sonuçlarının değiĢkenler tarafından çarpıtılmasını önleyecektir.  

Ağın baĢlatılması; ÖDH algoritmasının baĢlatılması için baĢlangıç ağırlık 

vektörlerinin belirlenmesi gerekir. BaĢlangıç ağırlık vektörlerinin belirlenmesinde iki farklı 

yöntem kullanılmaktadır. Bunlardan birincisi, algoritmanın, rastgele değerler seçilerek 

oluĢturulan ağırlık vektörleri ile baĢlatılmasıdır. Diğer bir ifadeyle, baĢlangıçta sıralanmamıĢ 
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ağırlıklar eğitim süresince girdi vektörlerini temsil etmek amacıyla kendini 

düzenlemektedirler (Kohonen, 1997: 114). 

Ağın baĢlatılmasında diğer bir yöntem olarak sıralanmıĢ ağırlıklar kullanarak doğrusal 

bir Ģekilde baĢlatılmasıdır. Bu yöntemde, değiĢkenlere ait girdi vektörleri arasından en 

yüksek öz değere sahip iki vektör, girdi matrisinin öz vektörleri olarak seçilmekte ve bu öz 

vektörler doğrusal bir Ģekilde iki boyutlu alt uzaya dağıtılmaktadır. Alt uzayın kütle merkezi 

ile iki girdi vektörünün ortalaması kesiĢtirilerek girdi matrisini temsil etmek amacıyla alt 

uzay boyunca dikdörtgen dizisi tanımlanmaktadır. BaĢlangıç ağırlık vektörleri, dikdörtgen 

dizisi üzerinde noktalar ile doğrusal bir Ģekilde sıralanarak algoritma baĢlatılmaktadır 

(Kohonen, 1997: 115). 

Eğitim süreci; Ağ iki yöntemden herhangi biri kullanılarak baĢlatıldıktan sonra 

haritanın biçimlenmesini sağlayan üç önemli süreç bulunmaktadır. Bunlar; rekabet süreci, iĢ 

birliği süreci ve adaptasyon (uyarlanma) sürecidir. 

i. Rekabet Süreci: Girdi veri kümesini x göstermektedir. Girdi veri setinin 

büyüklüğünü göstermek amacıyla m harfi kullanılmıĢtır. Katmandaki hücreler ile girdi veri 

setindeki elemanların sinaptik bağlantıyı sağlayan ağırlık vektörleri ise 𝑤𝑗 kümesinde 

gösterilmiĢtir (Haykin, 2008: 430). Kohonen katmanındaki hücre sayısını göstermek için l 

harfi kullanılmıĢtır. O halde, bu kümeleri aĢağıdaki gibi tanımlayabilir: 

  = ( 1, x2, …………,  m)  

wj = (wj1, wj2, …………, wj𝑚),             j = 1,2,………. l 

Daha sonra, x kümesinin girdi vektörleri ve 𝑤𝑗 kümesindeki bütün ağırlık vektörleri 

arasındaki en iyi eĢleĢen hücreyi (BMU – Best Matching Unit) bulmak için, her bir j = 1, 2, 

……l için wjx (yani girdi vektörü ile ağırlıkların çarpımı) hesaplanarak karĢılaĢtırılır. En 

büyük değere sahip olan wjx, kazanan nöron olarak seçilir.  Aslında Kohonen katmanı 

üzerindeki kazanan hücreyi belirlemenin matematiksel ifadesi, x kümesinin girdi vektörleri 

ve 𝑤𝑗 kümesindeki bütün ağırlık vektörleri arasındaki Öklid uzaklığının ölçülmesidir. Öklid 

uzaklığı en az (minimize) olan hücre i kazanan hücre veya en iyi eĢleĢen hücre olarak 

seçilmektedir (Haykin, 2008: 430).  Kazanan hücreyi belirlemek için Öklid uzaklığı Ģu 

eĢitlik hesaplanabilir: 

 
 (x) = arg m n

j
‖x - wj‖,    j     (2.13) 
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EĢitlikteki, i(x) kazanan hücreyi, Ɐ sembolü, Kohonen katmanındaki hücrelerin latisini 

ifade etmektedir. 

ii. İş Birliği Süreci: Kazanan hücre belirlendikten sonra kazanan hücre ve komĢuları 

iĢ birliği yaparak ağırlıklarını güncellemektedirler. Kazanan hücre ve iĢ birliği yapan 

hücreler, merkezinde kazanan hücre olmak üzere topolojik komĢuluk oluĢturmaktadır. 

Topolojik komĢuluğun geniĢliğinin belirlenmesi, kazanan hücre çevresinde iĢ birliği 

yapılacak hücrelerin sayısını belirlemektedir.  

Merkezinde kazanan hücre i olmak üzere çevresinde iĢ birliği yapan (uyarılmıĢ) 

hücrelerden oluĢan topolojik komĢuluk ℎ𝑗,𝑖 ile ifade edilmiĢtir. ℎ𝑗,𝑖’nin etkili bir Ģekilde 

seçilmesi amacıyla genellikle aĢağıdaki eĢitliği verilen Gauss fonksiyonu kullanılmaktadır 

(Haykin, 2008: 431). 

 

hj,  (x)(n) = exp(- 
dj, 
2

2σ
2
(n)
) ,     j    ,  n = 1, 2, 3…… 

(2.14) 

Kohonen katmanı üzerindeki kazanan hücre  𝑖 ve iĢ birliği yapan hücreler  𝑗 

arasındaki yanal uzaklığı temsil etmek için 𝑑𝑗,𝑖 kullanılmaktadır. Ġki boyutlu latiste kazanan 

hücre ve iĢ birliği yapan hücre arasındaki yanal uzaklığın hesaplanması için aĢağıdaki eĢitlik 

kullanılabilir: 

 

d j 
2  =  ‖rj-r ‖

2
 

(2.15) 

Topolojik komĢuluk alanının geniĢliğini 𝜎 parametresi temsil etmek üzere, bu 

geniĢliğin ağın eğitimi süresince sürekli azalma göstermesi gerekmektedir. Bu gereksinimin 

yerine getirilmesi için aĢağıdaki eĢitliği verilen üstel azalan fonksiyonu kullanılmaktadır: 

 

σ(n) = σ0 exp (- 
n

 1
) ,    n = 0, 1, 2, …… (2.16) 

Bu eĢitlikte n kesikli zamanı (tekrarlanma veya iterasyon) ve 𝜏1 zaman sabitini 

göstermektedir (Haykin, 2008: 431-432).  

iv. Uyarlanma Süreci: Ağın kendini örgütlemesi için ağdaki hücrelerin x girdi 

vektörlerine benzemeye çalıĢarak sinaptik ağırlıklarını değiĢtirmesi 

gerekmektedir. Bu durum ġekil 2.8.’de gösterilmiĢtir. Bu nedenle kazanan 
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hücre ve topolojik komĢusu olan bütün hücrelere uygulanarak bu hücrelerin 

ağırlıkları güncellenmektedir (Haykin, 2008: 433). Bu güncelleme iĢlemi Ģu 

eĢitlik ile gösterilebilir: 

 
wj(n +1) = wj(n) + α(n) hj, (x)(n)[x(n) - wj(n)] 

(2.17) 

 

ġekil 2.8. ÖDH Ağında En Ġyi EĢleĢen Birim (BMU-Best Matching Unit) KomĢuları (Hanafizadeh 

ve Mirzazadeh, 2011: 200) 

Eğitim setinin tekrarlanması ile sinaptik ağırlıklar girdi vektörlerinin dağılımını takip 

etmeye eğilim göstermektedirler. Bu eğilim, latis üzerinde bitiĢik olan sinir hücrelerinin 

ağırlık vektörlerinin birbirlerine yakın değerlere sahip olmasına olanak sağlamaktadır. 

Böylece Kohonen katmanında topolojik kümeler oluĢturularak girdi alanının iki boyutlu 

haritası oluĢturulmaktadır (Haykin, 2008: 433-434). 

Algoritmanın n kesikli zamanda, öğrenme katsayısını belirlemek için ise Ģu eĢitlik 

kullanılmaktadır:  

 

σ(n) = σ0 exp (- 
n

 2
) ,    n = 0, 1, 2, …… (2.18) 

EĢitlikte, 𝛼 öğrenme katsayısını temsil etmektedir. n kesikli zamanı arttıkça 𝛼 

öğrenme katsayısının azalma göstermesi gerekmektedir. EĢitlikteki 𝜏2 değeri ÖDH 

algoritmasında diğer bir zaman sabitini temsil etmektedir (Haykin, 2008: 433-434). 
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2.3.5. ÖDH’da Kümelemeyi Etkileyen Faktörler  

ÖDH modelinde baĢarılı bir kümeleme çalıĢması gerçekleĢtirebilmek için bazı 

faktörlerin dikkate alınması gerekmektedir. Ancak, bunlar kesin kurallara bağlı olmayıp, 

çoğu kez deneme yanılma yoluyla bu faktörler için en iyi değerler bulunur. Bu faktörler 

Ģunlardır (Bircan vd., 2006: 226): 

1. Çıktı katmanındaki nöron sayısı: Çıktı katmanındaki nöron sayısı, elde edilebilecek 

maksimum küme sayısını belirtir. Genellikle, veri setindeki eleman sayısının %10’u 

civarında çıktı nöronu tercih edilir (Deboeck ve Kohonen, 1998: 195). 

2. Verilerin normalleĢtirilmesi: Veri setindeki değiĢkenler arasında matematiksel 

olarak büyük farklılıkların bulunması halinde veri değerleri normalleĢtirilmelidir 

(standartlaĢtırılmalıdır). Böylece tüm değiĢkenlere eĢit Ģans verilir ve uç değerlerin sonuçları 

çarpıtması engellenmiĢ olur.  

Literatürde kümeleme çalıĢmaları için önerilen bazı veri normalleĢtirme yöntemleri 

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

i. Standart z-skor: Bu normalleĢtirme yöntemi, aslında normal değiĢkenleri 

standart formuna dönüĢtürmek için kullanılan z-skorudur. Ana kütle 

istatistikleri bilindiği zaman kullanılabilir.  NormalleĢtirilen değiĢkenin 

ortalaması 0 ve varyansı 1 olacaktır. NormalleĢtirme iĢlemi Ģu Ģekilde 

yapılabilir: 

 
xyen  = 

xesk  - x̅

σ
 (2.19) 

ii. Ana kütle parametreleri bilinmediği zamanlarda standart z-skora benzer bir   

normalleĢtirme yöntemi kullanılabilir. Bu yöntem kullanıldığında, 

normalleĢtirilen değiĢkenin varyansı 1 ve ortalaması x/s olacak yeni bir 

değiĢkene dönüĢtürülmektedir. NormalleĢtirme iĢlemi Ģu Ģekilde yapılabilir: 

 
xyen  = 

xesk 

s
 (2.20) 

iii. Diğer bir normalleĢtirme yöntemi ise değiĢkenin, veri seti içerisindeki en 

büyük değere bölünmesi yoluyla verinin yeni bir değiĢkene dönüĢtürülmesidir. 
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Bu yöntemde bütün değerler sıfıra eĢit veya büyükse, yeni değiĢken 0 ile 1 

arasında değer alacaktır. Veri setinde eğer negatif değerli değiĢkinler var ise, 

veri setindeki her bir değiĢkene büyük bir sabit tamsayı eklenebilir.  

NormalleĢtirme iĢlemi Ģu Ģekilde yapılabilir: 

 
xyen  = 

xesk 

Max(x)
 (2.21) 

iv. En büyük ve en küçük değer biliniyorsa, tüm değiĢkenler [0,1] aralığında yer 

alacak Ģekilde bir değiĢkene dönüĢtürülebilir. Yeni dağılımda her zaman için 

en küçük değer 0, en büyük değer 1 olacaktır. NormalleĢtirme iĢlemi Ģu iki 

Ģekilden birisiyle yapılabilir: 

 
xyen  = 

xesk 

Max(x) - M n(x)
 (2.22) 

 

xyen  = 
xesk  - M n(x)

Max(x) - M n(x)
 (2.23) 

3. Ağırlık vektörlerine ilk değer atanması; ağırlık vektörlerine ilk değer atanması 

ÖDH modelinde çok kritik bir öneme sahiptir. Bu ilk değer atanırken veri setindeki girdi 

vektör değerleri göz önünde bulundurulmalıdır. Uygulamada, ağırlık vektörlerine rastgele 

değerler atamak bazen sakıncalı olabilmektedir. Tüm vektörlere 0’dan çok az büyük bir 

değer atanırsa öğrenme katsayısı 1’e yakın bir değerle baĢlatılmalı ve belli bir döngü 

sayısınca (1.000 döngü gibi) azaltılmamalıdır. Ayrıca, komĢuluk değiĢkeni büyük bir 

değerle baĢlatılmalı ve öğrenme katsayısının değiĢmediği periyotta sabit kalmalıdır. Böylece 

ağırlık vektörleri girdi vektörlerine uygun bir konuma geçebilirler. Ağırlık vektörlerine, 

girdi vektörlerinin dağılımına uygun bir ilk atama yapıldığında öğrenme katsayısı ve 

komĢuluk değiĢkeni daha küçük bir değerle baĢlatılabilir. Bu da algoritmanın öğrenme 

hızını artırır (Kohonen 2001: 142; Bircan vd., 2006: 226).  

4. Uzaklık ölçüsü; ÖDH algoritmasında girdi vektörleriyle ağırlık vektörleri 

arasındaki uzaklık Öklid uzaklığının karesi ile ifade edilmektedir. Ancak, Öklid uzaklığı 

yerine baĢka uzaklık ölçüleri de kullanılabilir. (Minkowski ölçüsü, city-block uzaklığı gibi) 

Bazı çalıĢmalarda uzaklık ölçüsü yerine vektör çarpımı kullanılmıĢtır. Vektör çarpımı 

kullanıldığında, en büyük çarpım değerine sahip olan nöron kazanan nörondur (Bircan vd., 

2006: 226). 
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5. Öğrenme katsayısı ve komĢuluk değiĢkeni; öğrenme katsayısı 0 ile 1 arasında bir 

değerle baĢlamalı ve döngü arttıkça 0’a yaklaĢmalıdır. KomĢuluk değiĢkeni, çıktı 

katmanındaki dizilime uygun büyük bir değerle baĢlamalı ve döngü ilerledikçe 

azaltılmalıdır (Bircan vd., 2006: 226).   

2.3.6. Özdüzenleyici Haritaların GörselleĢtirilmesi 

Algoritmanın eğitimi tamamlandıktan sonra elde edilen kümelerin görselleĢtirmesinin 

en yaygın yolu, bitiĢik harita birimleri arasındaki mesafeyi hesaplamak ve sonucu bileĢen 

düzlemleri ve U-Matrisi (Unified Distance Matrix) olarak sunmaktır (Hanafizadeh ve 

Mirzazadeh, 2011: 201). BileĢen düzlemleri, her bir değiĢken için girdi verilerinin gözlem 

değerlerinin gösterildiği haritalardır. Bu haritalar, değiĢkenler arasındaki iliĢkinin analiz 

edilmesi amacıyla kullanılmaktadır. U-Matris ise ağırlık vektörlerini temsil eden hücrelerin 

komĢuluk uzaklıklarını ve her bir hücrenin ortalama komĢuluk uzaklığını göstermek 

amacıyla kullanılmaktadır.  

U-Matrisi ve hit rate Ģekli kümelerin yerlerinin belirlenmesinde kullanılmaktadır. U-

Matrisi kümelerin oluĢtuğu Kohonen katmanıdır ve gözlemlerin birbirleri arasındaki 

uzaklığı temsil etmektedir. U-Matriste koyu renkler daha büyük uzaklığı gösterirken, açık 

renkler birbirlerine yakın olan gözlemleri içermektedir. BaĢka bir ifade ile veri setinin kaç 

adet kümeye ayrıldığı U-Matrisi ile belirlenmektedir. U-Matristeki koyu renkli bağlantılar 

küme sınırlarını göstermektedir. Hit rate Ģeklinde ise hangi nöronda hangi gözlemin yer 

aldığı ifade edilmektedir. 
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ġekil 2.9. ÖDH KomĢuluk Ağırlıkları ve Hit Rate ġekli (Özçalıcı, 2017: 29) 

Hit rate Ģekli ve U-Matris birlikte değerlendirildiğinde ġekil 2.9.’daki gibi bir 

kümelendirme yapılabilir. ġekil 2.10. incelendiğinde beĢ kümeye ayrıldığı görülebilir. 

 

ġekil 2.10. Küme Yerlerinin Belirlenmesi (Özçalıcı, 2017: 31) 

ġekil 2.10.’da U-Matriste koyu renkler daha uzak birimleri ifade ettiğinden dolayı, U-

Matrisinde yer alan iki nöron arasındaki bağlantı koyu renkli ise, nöronlarda yer alan 
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birimler birbirlerinden uzak olduğu ya da birbirlerine benzemediği anlamına gelir. Bu 

nedenle koyu renkler, küme sınırlarını ifade etmektedir.  

2.4. Literatürde Özdüzenleyici Haritalar ile Ġlgili Yapılan ÇalıĢmalar 

ÖDH eğitim sürecinde danıĢmansız öğrenme uygulayan YSA’nın özel bir çeĢididir. 

BaĢka bir ifade ile, bir çıktı setine (danıĢmana) ihtiyaç duyulmadığından kümeleme analizi 

için baĢarılı sonuçlar veren bir yöntem olarak ifade edilmektedir.  

ÖDH, literatürde pazarlama ve finans gibi alanlarda iĢletme yönetimi ile ilgili 

problemlerinin çözümünde baĢarıyla kullanıldığı görülmektedir. Ġlgili literatür taraması 

sonuçlarına iliĢkin bilgiler özet olarak Tablo 2.2.’de verilmiĢtir. 

Serrano-Cinca (1996), çalıĢmasında finansal tanılama yapabilmek amacıyla ÖDH 

algoritmasını kullanarak bir karar destek sistemi geliĢtirmeyi amaçlamıĢtır. Yapılan 

çalıĢmada, 1975-1985 yılları arasında 65’i iflas etmiĢ toplamda 129 Ģirkete ait 5 finansal 

oran kullanılarak Ģirketlerin iflas riskini ve finansal karakteristiğini gösteren bir karar destek 

sistemi geliĢtirilmiĢtir.  

Cottrell vd. (1998), çalıĢmalarında 1987-1995 yılları arasında ABD tahvil piyasasında 

iĢlem gören vade süresi 1 - 15 yıl arasında olan 2.088 adet tahvili kullanarak faiz oranlarının 

değiĢimini, parametrik olmayan bir istatistik model geliĢtirerek göstermeye çalıĢmıĢlardır. 

GeliĢtirilen modelde, faiz oranlarının gelecekteki dağılımının tahmin edilmesi ve risk 

yönetim politikası seçilmesi amaçlanmıĢtır. ÇalıĢmada sınıflandırma yöntemi olarak ÖDH 

algoritması kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda önerilen modelin tarihi veriler kullanılarak 

gelecekteki faiz oranlarının öngörülebilmesi için uygun bir model olduğu ortaya 

konulmuĢtur. 

Eklund vd. (2001), çalıĢmalarında, ÖDH algoritmasının finansal karĢılaĢtırmada 

kullanılabilirliğini göstermeye çalıĢmıĢlardır. ÇalıĢmada 1998 yılında Pulp and Paper 

International sıralamasına göre dünyada en fazla selüloz ve kâğıt net satıĢı yapan 150 

Ģirketin 76’sına ait 1995-1999 yıllarına ait kârlılık, likidite, finansal yapı ve etkinliğinin 

değerlendirilmesinde kullanılan 7 adet finansal oran kullanılmıĢtır. Yapılan çalıĢmanın 

sonucunda haritalardan elde edilen bilgiler doğrultusunda Ģirketler finansal durumlarının 

benzerliklerine göre 5 farklı küme içerisinde görselleĢtirilmiĢtir. 
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Koskivaara (2003), yapmıĢ olduğu çalıĢmada aylık finansal tabloların denetiminde 

ÖDH algoritmasının uygulanabilir olduğunu göstermeye çalıĢmıĢtır. Yapılan çalıĢmada 

Finlandiya’da faaliyet gösteren bir Ģirketin geçmiĢ 10 yıla ait aylık finansal tabloları 

kullanılmıĢtır. Denetim sürecinde denetçi için önemli ve nispi büyüklüğü olan 9 adet hesap 

seçilerek veri seti oluĢturulmuĢtur. Farklı hesapların birbirleriyle ve geçmiĢ yılların 

değerleriyle karĢılaĢtırılması ve veri setinde yıllık eğilimlerin belirlenmesi amacıyla iki 

farklı harita yapılandırılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda ÖDH algoritmasının, veri setindeki 

düzensizlikleri ve anomalileri görselleĢtirerek analitik denetim sürecinde denetçilere 

yardımcı olabileceği sonucuna varılmıĢtır. 

Zorin (2003), çalıĢmasında iki farklı yapay sinir ağı modelini kullanarak hisse senedi 

fiyatını tahmin etmeyi amaçlamıĢtır. ÇalıĢmasında, geri yayılım ve ÖDH algoritmalarını 

kullanarak, 1 Aralık 2000 - 28 Aralık 2001 tarihleri arasında iĢlem gören bir Ģirkete ait 

günlük hisse senedi fiyatlarını kullanmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda iki algoritmanın da hisse 

senedi fiyatlarının değiĢimi arasındaki iliĢkinin belirlenmesi ve fiyatların tahmin edilmesi 

konusunda kullanıĢlı olduğu ancak ÖDH algoritmasının yapılan bu çalıĢma için daha etkin 

olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Bircan vd. (2006), yaptıkları çalıĢmada, ÖDH tipinde yapay sinir ağları kullanarak, 

Türkiye’nin ihracat yaptığı ülkeleri kümelemiĢlerdir. OluĢturulan modelde 14 küme elde 

edilmiĢtir. Vektör değerleri yüksek olan kümelerin Türkiye ile ticareti yoğun olan 

ülkelerden oluĢtuğu, vektör değerleri düĢük olan kümelerin ise Türkiye ile ticareti az olan 

ülkelerden oluĢtuğu gözlemlenmiĢtir. Küme yoğunlukları ve kümelerin birbirine olan 

topolojik komĢulukları harita üzerinde gösterilmiĢtir. Türkiye ile ticareti en yoğun olan ülke 

kümeleri ile Türkiye ile ticareti en az olan ülke kümelerinin birbirine en uzak konumda 

olduğu belirlenmiĢtir. Ticaret eğilimleri birbirine yakın olan kümeler ise haritalar üzerinde 

birbirine en yakın konumda bulunmaktadır. Buradan, modellerdeki öğrenme süreçlerinin 

baĢarılı olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Marghescu (2007), çalıĢmasında çok boyutlu finansal verilerin görselleĢtirilmesinde 

kullanılan 9 adet tekniği (çizgisel grafik, permütasyon matrisi, gözlem grafiği, serpilme 

diyagramı, paralel koordinatlar, ağaç haritası, temel bileĢenler analizi, Sammon’s haritası ve 

ÖDH algoritması) kullanıcılara sağladıkları görsel kavrama yeteneklerine göre 

karĢılaĢtırmayı amaçlamıĢtır. ÇalıĢmada, 1997-1998 yılları arasında selüloz ve kâğıt 

endüstrisinde dünya çapında faaliyet gösteren 80 Ģirkete iliĢkin kârlılık, borç ödeme gücü, 
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likidite ve performans ile ilgili 7 finansal oran kullanılmıĢtır. Söz konusu görselleĢtirme 

tekniklerinin karĢılaĢtırılmasında; anormal değer tespiti, bağımlılık analizi, veri kümeleme, 

küme tanımlama, sınıf tanımlama ve karĢılaĢtırma yapabilme yetenekleri göz önünde 

bulundurulmuĢtur. Sonuç olarak tekniklerin birçoğunun verilerin analizinde tek baĢına 

kullanılmasının, yeterli olmadığı ve bazı sınırlılıklara sahip olduğunun ortaya konulmasına 

karĢın, ÖDH algoritmasının belirlenen bütün yetenekleri yerine getirebildiği gösterilmiĢtir. 

Vatansever ve Büyüklü (2009), çalıĢmalarında, görsel veri madenciliği yöntemleri 

yardımıyla, insan algı sisteminin de devreye girmesiyle etkili bir Ģekilde, sapan değerlerin, 

potansiyel küme yapılarının, küme sayılarının keĢfedilebileceği, uygun kümeleme 

algoritmalarının seçilebileceği ve küme sonuçlarının değerlendirilebileceğini ortaya 

koymuĢlardır. Türkiye’de 918 ilçeye ait 20 değiĢkenle yapılan çalıĢmada, veri madenciliği 

çerçevesinde kümeleme analizinde, görselliğin yeri ve önemi vurgulanmaya çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmada k- ortalamalar, tek ve tam bağlantılı hiyerarĢik ve SOM kümeleme yöntemleri 

kullanılmıĢtır. Sonuç olarak ilçelerin geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ilçeler olmak üzere iki 

kümede baĢarılı bir Ģekilde kümelendiği ortaya konulmuĢtur. 

Hanafizadeh ve Mirzazadeh (2010), çalıĢmalarında Ġran'da faaliyet gösteren bir 

Telekom firmasının ADSL pazarını ÖDH yöntemini kullanılarak bölümlendirmiĢlerdir. 

ÇalıĢmada, müĢteriler; yerleĢim yeri, yaĢ, eğitim, gelir ve kullanım amacı gibi değiĢkenleri 

kullanılarak, sadakat seviyelerine göre kümelere ayrılmıĢ ve iki boyutlu haritalarda 

gösterilmiĢtir. 

TaĢkın ve Emel (2010), çalıĢmalarında Kohonen ağları ile perakendecilik sektöründe 

bir kümeleme uygulaması gerçekleĢtirmiĢlerdir. Bir iĢletmenin 10.000 adet müĢterisine ait 

veri tabanı kullanılmıĢ ve Kohonen tekniği ile kümeleme gerçekleĢtirilmiĢtir.  

Yao vd. (2010), çalıĢmalarında bütünleĢik Kohonen - Ward yöntemini ve çıkarımsal 

analiz tekniklerini kullanarak 1,5 milyondan fazla müĢterisi olan bir iĢletme için pazar 

bölümlendirmesi yapmayı amaçlamıĢlardır. ÇalıĢmada ilk olarak Kohonen-Ward yöntemi 

kullanılarak müĢteriler; harcama miktarı, demografik ve davranıĢsal özelliklerine göre 7 

bölüme ayrılmıĢtır. Daha sonra, destek vektör makineleri, yapay sinir ağı ve karar ağacı gibi 

çıkarımsal analiz tekniklerini birlikte kullanarak müĢterileri harcama düzeylerine göre 2 

bölüme ayırmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda, doğrusal olmayan iliĢkileri tespit edebilme, 

eksik veri ve çarpık dağılımlar ile çalıĢabilme yeteneklerine sahip olması nedeniyle 
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Kohonen-Ward yönteminin oluĢturulacak kümelere ait hazır bir ön bilgi olmaksızın 

keĢfedici veri analizi için kullanıĢlı bir araç olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Severin (2010), çalıĢmasında Ģirket iflaslarının önceden tespit edilebilmesi amacıyla 

kurumsal performans ve sermaye yapısı arasındaki iliĢkiyi ÖDH yöntemiyle analiz etmeye 

çalıĢmıĢtır. ÇalıĢmada, 1991-1993 yılları arasında faaliyetlerini sürdüren 205 firmaya ait, 

kaldıraç oranı, satıĢların artıĢındaki değiĢimler, hisse senedi getirisindeki değiĢimler ve 

faaliyet kârındaki değiĢimler gibi göstergeler dikkate alınarak, çok güçlü, güçlü, zayıf ve 

çok zayıf olacak Ģekilde puanlama yapılarak ölçekli veri seti oluĢturulmuĢtur. Kurumsal 

performans ve sermaye yapısı arasındaki doğrusal olmayan iliĢkinin analizinde ÖDH 

algoritması kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda benzer Ģirketlerin 4 kümeye dağıldığı 

belirtilmiĢtir.  

Jardin ve Severin (2011), çalıĢmalarında finansal baĢarısızlığın bir, iki ve üç yıl 

öncesinden tahmin edilmesinde ÖDH algoritmasını, diğer tahmin modelleri olan 

diskriminant analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir ağlarından olan çok katmanlı 

algılayıcılar algoritması ile karĢılaĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal 

baĢarısızlığın bir yıl öncesinden tahmin edilmesinde dört modelin de aynı sonuçları elde 

ettiği görülmüĢtür. Ancak finansal baĢarısızlığın iki ve üç yıl öncesinden tahmin 

edilmesinde ÖDH algoritmasının diğer modellere göre daha yetenekli olduğu sonucuna 

varılmıĢtır. 

ÖzĢahin ve Yüregir (2012), yapmıĢ olduğu çalıĢmada, Türkiye’de otomotiv 

sektöründe ve ĠMKB’de faaliyet gösteren 6 iĢletmenin 1998-2008 yılları arasındaki; Ģirket 

bilgileri (kuruluĢ yılı, ihracat oranı, sermaye yapısı vb.), makro göstergeler (ekonomik 

büyüme, iĢsizlik oranı vb.) ve Ģirketlere ait finansal oranlar olmak üzere 3 farklı grupta 

sınıflandırılmıĢ 52 tane değiĢkeni kullanarak, finansal performanslarını saptanmıĢlardır. 

ÇalıĢmada verilerin analiz edilmesinde yapay sinir ağlarının önemli bir çalıĢma alanı olan; 

“Kendini Örgütleyen Haritalar (KÖH)” algoritması kullanılarak, iĢletmelerin finansal 

baĢarısında ve ihracat durumunun hangi faktörlerden etkilendiği iki boyutlu haritalar ile 

incelenmeye çalıĢılmıĢtır. 

Ġnce vd. (2013), çalıĢmalarında tüketicilerin alıĢveriĢ motivasyon ve değerleri ile 

birlikte karar verme stillerine dayalı profilini çıkarmak için ÖDH tekniği ve k-ortalama 

tekniğini kullanmıĢlardır. Toplamda 1.459 adet müĢteriyle anket uygulanmıĢ ve tüketici 
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profilleri oluĢturulmuĢtur.  Sonuç olarak, normal olmayan dağılımlı örneklemlerde ÖDH 

kümeleme tekniğinin k-ortalama kümeleme tekniğinden daha iyi sonuç verdiği istatistiksel 

olarak gösterilmiĢtir. 

Özçalıcı (2017), çalıĢmasında, Türkiye ikinci el otomobil piyasasını bölümlendirmek 

amacıyla ÖDH yöntemini kullanmıĢtır. ÇalıĢmada, Temmuz 2016 tarihinde ilana çıkan 

65931 adet ikinci el veya sıfır otomobile iliĢkin 6 adet değiĢkenden oluĢan veri seti bir araya 

getirilmiĢ ve araçlar yapay sinir ağları tabanlı ÖDH yöntemi ile kümelere ayrılmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucunda ortaya çıkan kümeler istatistiksel açıdan da incelenmiĢ ve kümelerin 

birbirlerinden farklı olduğu sonucu ortaya çıkmıĢtır. 
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Tablo 2.2. ÖDH Literatür Taraması 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Serrano-Cinca 

(1996) 

Finansal tanılama yapabilmek 

amacıyla bir karar destek sistemi 

geliĢtirilmesi amaçlanmıĢtır. 

Karar destek sisteminin geliĢtirilmesinde 

de ÖDH yöntemi kullanılmıĢtır. 

1975-1985 yılları arasında 65’i iflas etmiĢ 

toplamda 129 Ģirkete ait 5 finansal oran 

kullanılarak Ģirketlerin iflas riskini ve 

finansal karakteristiğini gösteren bir karar 

destek sistemi geliĢtirilmiĢtir. 

Cottrell vd. (1998) Faiz oranlarının gelecekteki 

dağılımının tahmin edilmesi ve risk 

yönetim politikası seçilmesini 

sağlayan bir model geliĢtirilmesi 

amaçlanmıĢtır. 

Sınıflandırma yöntemi olarak ÖDH 

algoritması kullanılarak, 1987-1995 

yılları arasında ABD tahvil piyasasında 

iĢlem gören vade süresi 1 - 15 yıl 

arasında olan 2.088 adet tahvili 

kullanarak faiz oranlarının değiĢimini 

göstermiĢlerdir. 

GeliĢtirilen modelin tarihi veriler kullanılarak 

gelecekteki faiz oranlarının öngörülebilmesi 

için uygun bir model olduğu ortaya 

konulmuĢtur. 

Eklund vd. (2001) ÖDH algoritmasının finansal 

karĢılaĢtırmada kullanılabilirliğinin 

gösterilmesi amaçlanmıĢtır. 

Pulp and Paper International 

sıralamasına göre dünyada en fazla 

selüloz ve kâğıt net satıĢı yapan 150 

Ģirketin 76’sına ait 1995-1999 yıllarına 

ait kârlılık, likidite, finansal yapı ve 

etkinliğinin değerlendirilmesinde 

kullanılan 7 adet finansal oran 

kullanılmıĢtır. 

ġirketler finansal durumlarının 

benzerliklerine göre 5 farklı küme içerisinde 

görselleĢtirilmiĢtir. 

Koskivaara (2003) Aylık finansal tabloların 

denetiminde ÖDH algoritmasının 

uygulanabilir olduğunun 

gösterilmesi amaçlanmıĢtır. 

Finlandiya’da faaliyet gösteren bir 

Ģirketin geçmiĢ 10 yıla ait aylık finansal 

tabloları kullanılarak, denetim sürecinde 

denetçi için önemli ve nispi büyüklüğü 

olan 9 adet hesap seçilerek veri seti 

oluĢturulmuĢtur. 

ÖDH algoritmasının, veri setindeki 

düzensizlikleri ve anomalileri görselleĢtirerek 

analitik denetim sürecinde denetçilere 

yardımcı olabileceği sonucuna varılmıĢtır. 

Zorin (2003) Ġki farklı yapay sinir ağı modelini 

kullanarak hisse senedi fiyatını 

tahmin etmeyi amaçlamıĢtır. 

ÇalıĢmasında, geri yayılım ve ÖDH 

algoritmalarını kullanarak, 1 Aralık 2000 

- 28 Aralık 2001 tarihleri arasında iĢlem 

gören bir Ģirkete ait günlük hisse senedi 

fiyatlarını kullanmıĢtır. 

Ġki algoritmanın da hisse senedi fiyatlarının 

değiĢimi arasındaki iliĢkinin belirlenmesi ve 

fiyatların tahmin edilmesi konusunda 

kullanıĢlı olduğu ancak ÖDH algoritmasının 

yapılan bu çalıĢma için daha etkin olduğu 

sonucuna varılmıĢtır. 
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Tablo 2.3. ÖDH Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Bircan vd. (2006) SOM tipinde yapay sinir ağları 

kullanılarak Türkiye’nin ihracat 

yaptığı ülkeler kümelenmesi 

amaçlanmıĢtır. 

Türkiye’nin 2002 yılında çeĢitli ülkelere 

yaptığı USD cinsinden ihracat tutarları 

veri olarak kullanılarak, ülkelerin 

kümelenmesi için bir SOM sinir ağı 

modeli kurulmuĢtur. 

Türkiye’nin ihracat yaptığı ülkeler için 

ihracat modelinde 14 küme elde edilmiĢtir.  

Marghescu (2007) Çok boyutlu finansal verilerin 

görselleĢtirilmesinde kullanılan 9 

adet tekniğin (çizgisel grafik, 

permütasyon matrisi, gözlem grafiği, 

serpilme diyagramı, paralel 

koordinatlar, ağaç haritası, temel 

bileĢenler analizi, Sammon’s haritası 

ve ÖDH algoritması) kullanıcılara 

sağladıkları görsel kavrama 

yeteneklerine göre karĢılaĢtırılması 

amaçlanmıĢtır. 

1997-1998 yılları arasında selüloz ve 

kâğıt endüstrisinde dünya çapında 

faaliyet gösteren 80 Ģirkete iliĢkin 

kârlılık, borç ödeme gücü, likidite ve 

performans ile ilgili 7 finansal oran 

kullanılmıĢtır. 

Tekniklerin birçoğunun verilerin analizinde 

tek baĢına kullanılmasının, yeterli olmadığı 

ve bazı sınırlılıklara sahip olduğunun ortaya 

konulmasına karĢın, ÖDH algoritmasının 

belirlenen bütün yetenekleri yerine 

getirebildiği gösterilmiĢtir. 

Vatansever ve 

Büyüklü (2009 

Görsel veri madenciliği yöntemleri 

yardımıyla, insan algı sisteminin de 

devreye girmesiyle etkili bir Ģekilde, 

sapan değerlerin, potansiyel küme 

yapılarının, küme sayılarının 

keĢfedilebileceği, uygun kümeleme 

algoritmalarının seçilebileceği ve 

küme sonuçlarının 

değerlendirilebileceğini ortaya 

koymayı amaçlamıĢlardır. 

Türkiye’de 918 ilçeye ait 20 değiĢkenle 

yapılan çalıĢmada, veri madenciliği 

çerçevesinde kümeleme analizinde, 

görselliğin yeri ve önemi vurgulanmaya 

çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmada k- ortalamalar, 

tek ve tam bağlantılı hiyerarĢik ve SOM 

kümeleme yöntemleri kullanılmıĢtır. 

 

Ġlçelerin geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ilçeler 

olmak üzere iki kümede baĢarılı bir Ģekilde 

kümelendiği ortaya konulmuĢtur. 

Hanafizadeh ve 

Mirzazadeh (2010) 

Ġran'da faaliyet gösteren bir Telekom 

firmasının ADSL pazarının 

bölümlendirilmesi amaçlanmıĢtır.  

MüĢteriler; yerleĢim yeri, yaĢ, eğitim, 

gelir ve kullanım amacı gibi değiĢkenleri 

kullanılarak, ÖDH yöntemiyle 

bölümlendirmiĢlerdir. 

MüĢteriler, sadakat seviyelerine göre 

kümelere ayrılmıĢ ve iki boyutlu haritalarda 

gösterilmiĢtir. 
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Tablo 2.4. ÖDH Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

TaĢkın ve Emel 

(2010) 

Bir perakende iĢletmenin belirli bir 

dönem boyunca alıĢveriĢ yapmıĢ 

müĢterilerinin Kohonen tekniği ile 

kümelenmesi amaçlanmıĢtır. 

Bir iĢletmenin 10.000 adet müĢterisine 

ait veri tabanı kullanılmıĢ ve Kohonen 

tekniği ile kümeleme gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Yapılan kümeleme analizi ile iĢletmenin 

mevcut pazarının anlamlı ve etkin pazar 

bölümlerine ayrılabilmesi için önceden 

bilinmeyen kritik müĢteri özellikleri ve önem 

dereceleri de ortaya çıkarılmıĢtır. 

Yao vd. (2010) Kohonen - Ward yöntemini ve 

çıkarımsal analiz tekniklerini 

kullanarak 1,5 milyondan fazla 

müĢterisi olan bir iĢletme için pazar 

bölümlendirmesi yapmayı 

amaçlamıĢlardır. 

Kohonen-Ward yöntemi kullanılarak 

müĢteriler; harcama miktarı, demografik 

ve davranıĢsal özelliklerine göre 7 

bölüme ayrılmıĢtır. Daha sonra, destek 

vektör makineleri, yapay sinir ağı ve 

karar ağacı gibi çıkarımsal analiz 

tekniklerini birlikte kullanarak 

müĢterileri harcama düzeylerine göre 2 

bölüme ayırmıĢlardır. 

Doğrusal olmayan iliĢkileri tespit edebilme, 

eksik veri ve çarpık dağılımlar ile çalıĢabilme 

yeteneklerine sahip olması nedeniyle 

Kohonen-Ward yönteminin oluĢturulacak 

kümelere ait hazır bir ön bilgi olmaksızın 

keĢfedici veri analizi için kullanıĢlı bir araç 

olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Severin (2010) ġirket iflaslarının önceden tespit 

edilebilmesi amacıyla kurumsal 

performans ve sermaye yapısı 

arasındaki iliĢkinin ÖDH yöntemiyle 

analiz edilmesi amaçlanmıĢtır. 

1991-1993 yılları arasında faaliyetlerini 

sürdüren 205 firmaya ait, kaldıraç oranı, 

satıĢların artıĢındaki değiĢimler, hisse 

senedi getirisindeki değiĢimler ve 

faaliyet kârındaki değiĢimler gibi 

göstergeler dikkate alınarak, veri seti 

oluĢturulmuĢtur.  

Benzer özellikler gösteren Ģirketlerin 4 

kümeye dağıldığı belirtilmiĢtir. 

Jardin ve Severin 

(2011) 

Finansal baĢarısızlığın tahmin 

edilmesinde ÖDH algoritmasını, 

diğer tahmin modelleri olan 

diskriminant analizi, lojistik 

regresyon ve yapay sinir ağlarından 

olan çok katmanlı algılayıcılar 

algoritması ile karĢılaĢtırmayı 

amaçlamıĢlardır. 

ÖDH algoritması, diğer tahmin modelleri 

olan diskriminant analizi, lojistik 

regresyon ve yapay sinir ağlarından olan 

çok katmanlı algılayıcılar algoritması ile 

finansal baĢarısızlığın bir, iki ve üç yıl 

öncesinden tahmin edilmesi sağlanmıĢtır. 

Finansal baĢarısızlığın bir yıl öncesinden 

tahmin edilmesinde dört modelin de aynı 

sonuçları elde ettiği görülmüĢtür. Ancak 

finansal baĢarısızlığın iki ve üç yıl 

öncesinden tahmin edilmesinde ÖDH 

algoritmasının diğer modellere göre daha 

yetenekli olduğu sonucuna varılmıĢtır. 
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Tablo 2.5. ÖDH Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

ÖzĢahin ve Yüregir 

(2012) 

ĠĢletmelerin finansal baĢarısında ve 

ihracat durumunun hangi 

faktörlerden etkilendiği iki boyutlu 

haritalar ile incelenmesi 

amaçlanmıĢtır. 

Kendini Örgütleyen Haritalar (KÖH) 

algoritması kullanılarak, Türkiye’de 

otomotiv sektöründe ve ĠMKB’de 

faaliyet gösteren 6 iĢletmenin 1998-2008 

yılları arasındaki; Ģirket bilgileri (kuruluĢ 

yılı, ihracat oranı, sermaye yapısı vb.), 

makro göstergeler (ekonomik büyüme, 

iĢsizlik oranı vb.) ve Ģirketlere ait 

finansal oranlar olmak üzere 3 farklı 

grupta sınıflandırılmıĢ 52 tane değiĢkeni 

kullanılmıĢtır. 

Yabancı sermaye ortaklı firmaların ihracat 

oranları yüksek olmaktadır. Holding bağlılığı 

olmayan iĢletmelerin finansal baĢarısı düĢük 

düzeyde olmaktadır. Yüksek çalıĢan sayısına 

sahip olan iĢletmeler yüksek düzeyde 

finansal baĢarı göstermektedirler.  

 

 

Ġnce vd. (2013) Tüketicilerin alıĢveriĢ motivasyon ve 

değerleri ile birlikte karar verme 

stillerine dayalı profilinin 

çıkartılması amaçlanmıĢtır. 

ÖDH tekniği ve k-ortalama tekniğini 

kullanılarak, toplamda 1.459 adet 

müĢteriyle anket uygulanmıĢ ve tüketici 

profilleri oluĢturulmuĢtur.   

Normal olmayan dağılımlı örneklemlerde 

ÖDH kümeleme tekniğinin k-ortalama 

kümeleme tekniğinden daha iyi sonuç verdiği 

istatistiksel olarak gösterilmiĢtir. 

Özçalıcı (2017) Türkiye ikinci el otomobil piyasasını 

ÖDH yöntemini kullanarak 

bölümlendirmeyi amaçlamıĢtır. 

Temmuz 2016 tarihinde ilana çıkan 

65931 adet ikinci el veya sıfır otomobile 

iliĢkin 6 adet değiĢkenden oluĢan veri 

seti bir araya getirilmiĢ ve araçlar yapay 

sinir ağları tabanlı ÖDH yöntemi ile 

kümelere ayrılmıĢtır. 

Ortaya çıkan kümeler istatistiksel açıdan da 

incelenmiĢ ve kümelerin birbirlerinden farklı 

olduğu sonucu ortaya çıkmıĢtır. 
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Hisse senetlerinin kümelere ayrılması, araĢtırmacıların ilgisini çeken konulardan bir 

tanesidir. Bu nedenle de hisse senetlerinin kümelendirilmesi ile ilgili çalıĢmalara literatürde 

sıklıkla rastlanmaktadır. Ġlgili literatür taraması sonuçlarına iliĢkin bilgiler özet olarak Tablo 

2.3.’te verilmiĢtir. 

Gavrilov vd. (2000), çalıĢmalarında S&P500 endeksinde 1998 yılında yer alan hisse 

senetlerini kümelemeye çalıĢmıĢlardır. Kümeleme yöntemi olarak birleĢtirici hiyerarĢik 

kümeleme (hierarchical agglomerative clustering) yöntemini kullanmıĢlardır. ÇalıĢmada her 

bir hisse senedinin yaklaĢık 252 iĢlem günüdeki baĢlangıç fiyatını veri olarak almıĢlardır. 

ÇalıĢmaları sonucunda normalleĢtirme iĢlemi ile birlikte daha anlamlı kümelerin ortaya 

çıktığını ifade etmiĢlerdir. 

Basalto vd. (2005), çalıĢmada kaotik harita senkronizasyonu (chaotic map 

synchronization) yöntemini kullanarak, Dow Jones Endeksinde yer alan 30 adet hisse 

senedini kümelere ayırmıĢlardır. ÇalıĢmada söz konusu hisselerin 1998 – 2002 yılları 

arasındaki kapanıĢ fiyatları kullanılarak günlük fiyat değiĢimlerinin logaritmik getirisinden 

hesaplanan korelasyon katsayısı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmalarının sonucunda hisse senetlerini 

sermaye malları ve hammadde ile finans, hizmetler, sağlık, teknoloji, holdingler ve 

konjonktürel olmayan tüketim malları olmak üzere iki kümeye ayırmıĢlardır. 

Tola vd. (2008), çalıĢmada beklenen ve gerçekleĢen risk arasındaki oransal iliĢkinin 

kümeleme analizi ile ortaya çıkarılmasının portföylerin güvenilirliklerini arttırabileceğini 

ifade etmiĢlerdir. ÇalıĢmada filtrelenmiĢ korelasyon katsayısı matrisleri kullanarak portföy 

optimizasyonu gerçekleĢtirmiĢlerdir. Söz konusu matrisler orijinal korelasyon katsayısı 

matrisine farklı filtreleme yöntemleri uygulanarak elde edilmiĢtir. Yöntem olarak ortalama 

bağlantı ve tek bağlantı kümeleme tekniklerine dayanan iki filtreleme yöntemi 

kullanmıĢlardır. Bu iki yeni yönteme göre elde edilen optimal portföy çeĢitli modeller ile 

karĢılaĢtırılmıĢtır. Önerdikleri modelin ideal Ģartlarda ve daha gerçekçi koĢullar altında 

geçerli olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Irmak ve Çetin (2009), çalıĢmalarında yatırımcıların portföy seçiminde portföy 

riskinin azaltılmasına yönelik menkul kıymet değerlendirmesinde kümeleme analizinin 

kullanılması etkin bir portföy seçimi için baĢlangıç noktası oluĢturulabileceğinin 

gösterilmesini amaçlanmıĢlardır. ÇalıĢmada, IMKB Ulusal-50 endeksinde yer alan seçilmiĢ 

hisse senetlerinin günlük kapanıĢ fiyatlarından elde edilen haftalık yüzdelik getiriler 
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kullanılarak korelasyonlara dayalı ve tam bağıntı yöntemini kullanan hiyerarĢik kümeleme 

analizi uygulanmıĢtır. Uygulama sonucunda getirileri açısından firmaların sektörel 

kümelenmeden daha farklı kümelendiği ve elde edilen kümelerin kendi içinde yüksek 

korelasyon gösterdikleri görülmüĢtür. Portföy riskinin azaltılmasında, menkul kıymetlerin 

bu tür bir çalıĢmayla elde edilecek farklı kümelerden seçilmesi önerilmiĢtir. 

Xiu vd. (2009), çalıĢmada, ġangay borsasındaki hisse senetlerini fraktal teorisinden 

faydalanmak suretiyle kümelemeye çalıĢmıĢlardır. ÇalıĢmada, 19 Aralık 2008 tarihinden 

önceki 500 günlük veri analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, benzer özellik gösteren hisse 

senetlerinin aynı kümede yer aldığı ve bu bilginin yatırımcılar tarafından kayıplardan 

kaçınmak için kullanılabileceği sonucunu ortaya koymuĢlardır. 

Karabayır ve Doğanay (2010), çalıĢmalarında hiyerarĢik kümeleme analizi 

kullanılarak Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (IMKB-100) endeksinde iĢlem gören hisse 

senetlerinin risk-getiri kıstaslarına göre sınıflandırılması yapılmıĢ, böylece bilgilendirilmiĢ 

bir yatırımcının kümeleme analizi yardımıyla nasıl daha rasyonel yatırımlar yapabileceği 

gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. IMKB-100 endeksinde iĢlem gören hisse senetleri 10 kümeye 

ayrılmıĢ ve elde edilen bulgulara göre yatırımcının ilk zaman aralığında seçtiği hisse 

senetlerinden oluĢan kümeyi, ikinci zaman aralığında portföyünde tuttuğunda kazanç 

sağlayacağı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Nanda vd. (2010), çalıĢmalarında, Bombay hisse senedi piyasasında (Bombay Stock 

Exchange – BSE) 2007-2008 yılları arasında iĢlem gören hisse senetlerini, k-ortalamalar, 

ÖDH ve bulanık c-ortalamalar yöntemlerini kullanarak kümelere ayırmıĢlardır. Kümelerin 

performanslarını, farklı uzaklık ölçülerine göre ölçmüĢler ve karĢılaĢtırmıĢlardır. 

Silva ve Marques (2010), çalıĢmalarında yatırımcıların dengeli bir yatırım portföyü 

oluĢturmasına destek olacak bir model geliĢtirmeyi amaçlamıĢlardır. ÇalıĢmada, ÖDH 

algoritmasının kümeleme özelliği kullanılarak, veri setindeki doğrusal olmayan iliĢkilerin 

keĢfedilmesi ve dinamik sistem modellemesi geliĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır.  Örneklem olarak 

1998-2009 yılları arasından iĢlem gören 49 hisse senedi ve altın fiyatlarından elde edilen, 50 

değiĢkenden oluĢan 2.928 gözlem kullanılmıĢtır. Hisse senetleri, altının geçmiĢ fiyat 

hareketlerine benzerlikleri referans alınarak 10 farklı küme elde edilmiĢtir. Benzer tarihi 

davranıĢlar sergileyen hisse senetleri aynı kümelerde yer almıĢtır. Ayrıca altın ve hisse 
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senetleri fiyatları farklı kümelerde görselleĢtirilmiĢtir. ÖDH algoritmasının portföy 

seçiminde yatırımcılar için kullanıĢlı bir araç olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Topak (2010), çalıĢmasında finans teorisinde yaygın olarak kabul gören Finansal 

Varlıkları Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin mevcut kısıtlayıcı 

varsayımları ve uygulanabilirliklerine iliĢkin zorluklar nedeniyle finansal varlıklara iliĢkin 

risk primlerinin belirlenmesinde yardımcı olabilecek, firmalara ait toplam risk düzeylerinin 

ortaya konulmasını olanaklı kılan, alternatif bir yaklaĢım önermiĢtir. ÇalıĢmada, örneklemde 

yer alan ve ĠMKB’de hisse senedi iĢlem gören imalat sanayine ait 129 firmanın Ocak 2004 – 

Eylül 2009 tarihleri arasındaki 23 dönemine iliĢkin finansal tablolarından hesaplanan belirli 

oranlar kullanılarak taĢımıĢ oldukları iĢ riski, finansal risk ve toplam risk düzeyleri Ġki 

AĢamalı Kümeleme Analizi yardımıyla belirlenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda oluĢan 5 kümeye 

göre, iĢ ve finansal riski yüksek olan Ģirketlerin toplam risklerinin de yüksek olacağı, iĢ ve 

finansal riski düĢük olan Ģirketlerin toplam risklerinin de düĢük olacağı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Toplam risk açısından imalat sektörü incelendiğinde en riskli sektörün tekstil 

sektörü en az riskli sektörün ise taĢ-toprak sektörü olduğu ortaya konulmuĢtur. 

Özdemir (2011), yaptığı çalıĢmada IMKB-100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 

15.05.2008 ile 26.06.2009 arasında günlük kapanıĢ fiyatlarını kullanarak optimal portföyü 

oluĢturmaya çalıĢmıĢtır. Bunun için önce genetik algoritma kullanarak optimal portföyde 

olması gereken hisse senetlerini seçmiĢ daha sonra Kuadratik programlama kullanarak 

genetik algoritmanın seçmiĢ olduğu hisse senetlerinin yatırım tutarlarını tespit etmiĢtir. 

Yani, genetik algoritma ile hisse senetleri seçilmiĢ, kuadratik programlama ile portföydeki 

ağırlıkları bulunmuĢtur. Küçük yatırımcıların iyi bir çeĢitlendirme yapabilmesi için 

portföydeki hisse senedi sayısı 8 olarak tespit edilmiĢtir. 

Canbaz ve Çevik (2011), çalıĢmalarında, 2003-2007 yılları arasında ĠMKB’de iĢlem 

gören kimya, metal, çimento, tekstil, teknoloji ve gıda sektörlerinde faaliyetlerini sürdüren 

78 Ģirketin finansal tablolarını kullanarak, diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve 

öz düzenlemeli haritalar analizi ile Ģirketlerin varlık ve kaynak kompozisyonunun Ģirket kârı 

veya zararı üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢtır. Finansal tablolardan elde edilen likidite, mali 

yapı, faaliyet ve kârlılık olmak üzere 18 finansal gösterge kullanılarak, diskriminant analizi, 

lojistik regresyon analizi ve ÖDH sonuçlarına göre, analize dahil edilen Ģirketler sektörler 

bazında bir harita üzerinde finansal karakteristikleri esas alınarak “riskli” ya da “karlı” 

olarak ifade edilen bölgelere yerleĢtirilmiĢtir. 
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Liu vd. (2012), çalıĢmada CSI300 endeksinde yer alan hisse senetlerini 

kümelemiĢlerdir. Kümeleme yöntemi olarak, Ġzometrik Özellik Haritalama (ISOMAP – 

Isometric Feature Mapping) yöntemini kullanmıĢlardır. Veri seti olarak Eylül 2009-Kasım 

2011 tarihleri arasındaki 300 adet hisse senedinin kapanıĢ fiyatlarını kullanmıĢlardır. Sonuç 

olarak, ISOMAP algoritmasının yüksek boyutlu verilerin boyutlarını azaltabildiğini ve veri 

setinin baĢarılı bir Ģekilde kümelendirildiğini ortaya koymuĢlardır.  

Kalfa ve Bekçioğlu (2013), çalıĢmada gıda, tekstil ve çimento sektörlerinde faaliyet 

gösteren ve ĠMKB 100’de iĢlem gören 42 Ģirketin finansal oranlar kullanılarak 

kümelenmesini amaçlamıĢlardır. Kümelemede kullanılan 10 finansal oran, Ģirketlerin 

yılsonu finansal tabloları aracılığıyla elde edilmiĢtir. Veri olarak, finansal oranların 2006-

2011 yılları arasında aldıkları değerlerin ortalamaları kullanılmıĢtır. Kümeleme analizi 

sonucunda birinci küme 5, ikinci küme 19, üçüncü küme ise 18 Ģirketten oluĢmaktadır. 

Kümeleme analizi ile grupların oluĢmasında istatistiksel olarak anlamlı olan oranlar 

belirlenmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda kümelerin oluĢmasında Ģirketlerin ait oldukları 

sektörlerin etken bir faktör olduğu görülmüĢtür. ÇalıĢmada, geleneksel portföy 

çeĢitlendirmesinin öne sürdüğü farklı sektörlere yatırım yapılması gerektiği olgusunun 

sağlandığı belirtilmiĢtir. 

Aghabozorgi ve Teh (2014), çalıĢmada Kuala Lumpur borsasında iĢlem gören hisse 

senetlerine iliĢkin verileri kullanarak, üç aĢamalı yeni bir sınıflandırma yöntemi uygulamak 

suretiyle, fiyatları birlikte hareket eden hisse senetlerini belirlemiĢlerdir.  

Ġlk aĢamada, Ģirketleri yaklaĢık olarak kategorize etmek için düĢük çözünürlüklü zaman 

serisi verileri ön kümeleme iĢlemi uygulanmıĢtır. Ġkinci aĢamada, ön kümelenmiĢ Ģirketler 

bazı alt kümelere ayrılarak saflaĢtırılmıĢ ve özetlenmiĢtir. Son olarak, alt kümeler üçüncü 

aĢamada birleĢtirilmiĢtir. ÇalıĢmalarında önerdikleri yöntemin performansını istatistiksel 

uzaklık ölçü birimleri ile değerlendirmiĢlerdir. Sonuç olarak kullandıkları yöntemin mevcut 

geleneksel kümeleme algoritmalarına kıyasla verimlilik ve etkinlik açısından iyi bir 

performansa sahip olduğunu ortaya koymuĢlardır. 

Rea ve Rea (2014), çalıĢmada hisse senetlerinin korelasyon matrisini yeni bir 

kümeleme yaklaĢımı olan Neighbour-Net yöntemi ile görselleĢtirmiĢlerdir. Yeni Zelanda 

Hisse Senedi Piyasasında iĢlem gören 48 adet hisse senedinin korelasyon matrisini 

hesaplamıĢlar ve bu matrisi Neighbour-Net yöntemi ile görselleĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında 

ayrıca hiyerarĢik kümeleme yöntemini de kullanmıĢlardır. Sonuç olarak önerdikleri 
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yöntemin hisse senetleri arasındaki korelasyonun daha iyi anlaĢılmasını sağladığını ortaya 

koymuĢlardır. 

Arı vd. (2016), çalıĢmalarında, Borsa Ġstanbul’da faaliyet gösteren 90 adet firmanın 

2013 yılına ait finansal tablolarından elde edilen bilgileri kullanmak suretiyle 

performanslarını incelemiĢtir. ÇalıĢmada iki aĢamalı kümeleme yöntemini kullanmıĢlardır.   

ÇalıĢma kapsamında uygulanan üç farklı analizden ilk uygulamada 12 faktör ve 90 birimden 

oluĢan matris iki aĢamalı kümeleme analizine alınmıĢ, sonuçta küme kalitesi orta derecede 

olan iki adet küme elde edilmiĢtir. Ġkinci uygulamada veri seti varyans analizine tabi 

tutularak faktörlerden birimler için istatistiksel olarak anlamlı farklılık arz etmeyen 5 faktör 

elenmiĢ, iki aĢamalı kümeleme uygulaması elde kalan 7 faktör üzerinden yapılmıĢtır. Küme 

kalitesi oldukça yüksek olan yine iki küme elde edilmiĢtir. Üçüncü uygulamada ise daha 

önceki uygulamalarda eleman sayısı çok yüksek olan küme ayrıĢtırmak istenmiĢ, sonuçta 3 

kümeli ancak kalitesi biraz daha düĢük bir sonuç elde edilmiĢtir.   

Özçalıcı (2016), çalıĢmasında BĠST-50 endeksinde yer alan 50 adet hisse senedinin 

günlük standartlaĢtırılmıĢ getiri ve risk değerlerini kullanarak hisse senetlerini kümelere 

ayırmıĢtır. ÇalıĢmada hisse senetlerine ait 01.01.2014-30.06.2015 tarihleri arasındaki 708 

seansa iliĢkin kapanıĢ fiyatları kullanılmıĢtır. Her bir hisse senedi risk ve getiri değerlerine 

göre iki farklı kümede toplanmıĢtır. ÇalıĢmada, kümeleme iĢlemini gerçekleĢtirmek üzere 

yapay sinir ağlarının özel bir çeĢidi olan ÖDH yöntemi kullanılmıĢtır. Ayrıca benzerlik 

matrisi, dağılım grafiği, silhouette grafiği ve kümelerden seçilmiĢ senetlerin zaman serisi 

grafiği çizilmiĢtir. Sonuçlar, ÖDH yönteminin baĢarılı bir Ģekilde hisse senetlerini 

kümelendirdiğini ve görselleĢtirdiğini ortaya çıkarmaktadır. 

Tekin (2018), çalıĢmada üç farklı kümeleme analizi yöntemi kullanılarak Borsa 

Ġstanbul’da iĢlem gören hisse senetlerinden etkin bir portföy oluĢturulmasını 

amaçlamaktadır. Ayrıca çalıĢmada, hisse senetlerinden etkin bir portföy oluĢturmada 

kümeleme analizi yöntemlerinin kullanılabilirliğini ortaya koymayı amaçlamıĢtır. Bu 

amaçlarla hiyerarĢik kümeleme yöntemlerinden Ward yöntemi, hiyerarĢik olmayan 

kümeleme yöntemlerinden K-Ortalamalar yöntemi ve iki adımlı kümeleme yöntemleri 

kullanılarak toplam 69 adet hisse senedi kümelenmiĢtir. Kümeleme analizinde kullanılan 

finansal göstergeler Ģirketlerin finansal tablolarından ve hisse senedi fiyat hareketlerinden 

elde edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucunda her üç yönteme göre oluĢan kümeler genel itibariyle 



98 

 

benzer ĢekillenmiĢtir. Kümeler, finansal gösterge ortalamaları ve hisse senedi sayıları temel 

alınarak değerlendirilmiĢ ve tercih edilebilecek kümeler belirtilmiĢtir. 

ġenol ve Polatlıgil (2020), çalıĢmada 19 ülke borsasının 3 Ocak 2000-29 Aralık 2017 

dönemine ait günlük kapanıĢ endekslerini kullanmıĢtır. Endeksler günlük getiri ve risk 

değerlerine dönüĢtürülerek kümeleme iĢlemi yapılmıĢtır. ÇalıĢmada, kümeleme iĢlemini 

gerçekleĢtirmek üzere yapay sinir ağlarının özel bir çeĢidi olan ÖDH kullanılmıĢtır. 

Sonuçlar, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke borsalarının birbirinden ayrıldığını, geliĢmiĢ ülke 

borsaları arasındaki iliĢkilerin daha yaygın olduğunu ortaya koymuĢtur. Ayrıca, küresel kriz 

döneminde borsalarda birlikte hareket etme niteliğinin azaldığı, küresel kriz sonrasında ise 

borsalar arası iliĢkilerin arttığı anlaĢılmıĢtır. 
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Tablo 2.6. Hisse Senetlerinin Kümelenmesi Literatür Taraması 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Gavrilov vd. (2000) S&P500 endeksinde 1998 yılında 

yer alan hisse senetlerini 

kümelemeyi amaçlamıĢlardır. 

Kümeleme yöntemi olarak birleĢtirici 

hiyerarĢik kümeleme yöntemini 

kullanmıĢlardır. ÇalıĢmada her bir hisse 

senedinin yaklaĢık 252 iĢlem günüdeki 

baĢlangıç fiyatını veri olarak almıĢlardır. 

NormalleĢtirme iĢlemi ile birlikte daha 

anlamlı kümelerin ortaya çıktığını ifade 

etmiĢlerdir. 

Basalto vd. (2005) Kaotik harita senkronizasyonu 

(chaotic map synchronization) 

yöntemini kullanarak, Dow Jones 

Endeksinde yer alan hisse senetlerini 

kümelere ayırmayı amaçlamıĢlardır. 

1998 – 2002 yılları arasında Dow Jones 

Endeksinde yer alan 30 adet hisse 

senedinin kapanıĢ fiyatları kullanılarak 

günlük fiyat değiĢimlerinin logaritmik 

getirisinden hesaplanan korelasyon 

katsayısı kullanılmıĢtır.  

Hisse senetlerini sermaye malları ve 

hammadde ile finans, hizmetler, sağlık, 

teknoloji, holdingler ve konjonktürel 

olmayan tüketim malları olmak üzere iki 

kümeye ayırmıĢlardır. 

Tola vd. (2008) Beklenen ve gerçekleĢen risk 

arasındaki oransal iliĢkinin 

kümeleme analizi ile ortaya 

çıkarılması amaçlanmıĢtır. 

Yöntem olarak ortalama bağlantı ve tek 

bağlantı kümeleme tekniklerine dayanan 

iki filtreleme yöntemi kullanmıĢlardır.  

Bu iki yeni yönteme göre elde edilen optimal 

portföy çeĢitli modeller ile karĢılaĢtırılmıĢtır. 

Önerdikleri modelin ideal Ģartlarda ve daha 

gerçekçi koĢullar altında geçerli olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Irmak ve Çetin 

(2009) 

Yatırımcıların portföy seçiminde 

portföy riskinin azaltılmasına 

yönelik menkul kıymet 

değerlendirmesinde kümeleme 

analizinin kullanılması etkin bir 

portföy seçimi için baĢlangıç noktası 

oluĢturulabileceğinin gösterilmesini 

amaçlanmıĢlardır. 

IMKB Ulusal-50 endeksinde yer alan 

seçilmiĢ hisse senetlerinin günlük 

kapanıĢ fiyatlarından elde edilen haftalık 

yüzdelik getiriler kullanılarak 

korelasyonlara dayalı ve tam bağıntı 

yöntemini kullanan hiyerarĢik kümeleme 

analizi uygulanmıĢtır. 

Getirileri açısından firmaların sektörel 

kümelenmeden daha farklı kümelendiği ve 

elde edilen kümelerin kendi içinde yüksek 

korelasyon gösterdikleri görülmüĢtür. Portföy 

riskinin azaltılmasında, menkul kıymetlerin 

bu tür bir çalıĢmayla elde edilecek farklı 

kümelerden seçilmesi önerilmiĢtir. 

Xiu vd. (2009) ġangay borsasındaki hisse senetlerini 

fraktal teorisinden faydalanmak 

suretiyle kümelemeyi 

amaçlamıĢlardır. 

19 Aralık 2008 tarihinden önceki 500 

günlük veri analiz edilmiĢtir. 

Benzer özellik gösteren hisse senetlerinin 

aynı kümede yer aldığı ve bu bilginin 

yatırımcılar tarafından kayıplardan kaçınmak 

için kullanılabileceği sonucunu ortaya 

koymuĢlardır. 
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Tablo 2.7. Hisse Senetlerinin Kümelenmesi Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Karabayır ve 

Doğanay (2010) 

Bir yatırımcının kümeleme analizi 

yardımıyla nasıl daha rasyonel 

yatırımlar yapabileceğinin 

gösterilmesi amaçlanmıĢtır. 

HiyerarĢik kümeleme analizi kullanılarak 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

(IMKB-100) endeksinde iĢlem gören 

hisse senetlerini risk-getiri kıstaslarına 

göre sınıflandırmıĢlardır. 

IMKB-100 endeksinde iĢlem gören hisse 

senetleri 10 kümeye ayrılmıĢ ve elde edilen 

bulgulara göre yatırımcının ilk zaman 

aralığında seçtiği hisse senetlerinden oluĢan 

kümeyi, ikinci zaman aralığında portföyünde 

tuttuğunda kazanç sağlayacağı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Nanda vd. (2010) Bombay hisse senedi piyasasında 

(Bombay Stock Exchange – BSE) 

iĢlem gören hisse senetlerini 

kümelere ayırmayı amaçlamıĢlardır. 

2007-2008 yılları arasında iĢlem gören 

hisse senetlerini, k-ortalamalar, ÖDH ve 

bulanık c-ortalamalar yöntemlerini 

kullanarak kümelere ayırmıĢlardır.  

Kümelerin performanslarını, farklı uzaklık 

ölçülerine göre ölçmüĢler ve 

karĢılaĢtırmıĢlardır. 

Silva ve Marques 

(2010) 

Yatırımcıların dengeli bir yatırım 

portföyü oluĢturmasına destek 

olacak bir model geliĢtirmeyi 

amaçlamıĢlardır. 

1998-2009 yılları arasından iĢlem gören 

49 hisse senedi ve altın fiyatlarından elde 

edilen, 50 değiĢkenden oluĢan 2.928 

gözlem kullanılmıĢtır. ÖDH 

algoritmasının kümeleme özelliği 

kullanılarak, veri setindeki doğrusal 

olmayan iliĢkilerin keĢfedilmesi ve 

dinamik sistem modellemesi 

geliĢtirilmeye çalıĢılmıĢtır.   

Hisse senetleri, altının geçmiĢ fiyat 

hareketlerine benzerlikleri referans alınarak 

10 farklı küme elde edilmiĢtir. Benzer tarihi 

davranıĢlar sergileyen hisse senetleri aynı 

kümelerde yer almıĢtır. Ayrıca altın ve hisse 

senetleri fiyatları farklı kümelerde 

görselleĢtirilmiĢtir. ÖDH algoritmasının 

portföy seçiminde yatırımcılar için kullanıĢlı 

bir araç olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Topak (2010) Finansal varlıklara iliĢkin risk 

primlerinin belirlenmesinde 

yardımcı olabilecek, firmalara ait 

toplam risk düzeylerinin ortaya 

konulmasını olanaklı kılan, alternatif 

bir yaklaĢım önermeyi amaçlamıĢtır. 

ĠMKB’de hisse senedi iĢlem gören 

imalat sanayine ait 129 firmanın Ocak 

2004 – Eylül 2009 tarihleri arasındaki 23 

dönemine iliĢkin finansal tablolarından 

hesaplanan belirli oranlar kullanılarak 

taĢımıĢ oldukları iĢ riski, finansal risk ve 

toplam risk düzeyleri Ġki AĢamalı 

Kümeleme Analizi yardımıyla 

belirlenmiĢtir. 

OluĢan 5 kümeye göre, iĢ ve finansal riski 

yüksek olan Ģirketlerin toplam risklerinin de 

yüksek olacağı, iĢ ve finansal riski düĢük 

olan Ģirketlerin toplam risklerinin de düĢük 

olacağı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Toplam risk 

açısından imalat sektörü incelendiğinde en 

riskli sektörün tekstil sektörü en az riskli 

sektörün ise taĢ-toprak sektörü olduğu ortaya 

konulmuĢtur. 
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Tablo 2.8. Hisse Senetlerinin Kümelenmesi Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Özdemir (2011) IMKB-100 endeksinde yer alan hisse 

senetleri kullanılarak genetik 

algoritmalar yöntemiyle optimal 

portföyün oluĢturulmasını 

amaçlamıĢtır. 

Genetik algoritma kullanarak optimal 

portföyde olması gereken hisse 

senetlerini seçmiĢ daha sonra Kuadratik 

programlama kullanarak genetik 

algoritmanın seçmiĢ olduğu hisse 

senetlerinin yatırım tutarlarını tespit 

etmiĢtir.  

Küçük yatırımcıların iyi bir çeĢitlendirme 

yapabilmesi için portföydeki hisse senedi 

sayısı 8 olarak tespit edilmiĢtir. 

Canbaz ve Çevik 

(2011) 

ĠMKB’de iĢlem gören Ģirketlerin 

sektörel bazda ÖDH ile finansal 

risklerinin belirlenmesi 

amaçlanmıĢtır.  

 

2003-2007 yılları arasında ĠMKB’de 

iĢlem gören kimya, metal, çimento, 

tekstil, teknoloji ve gıda sektörlerinde 

faaliyetlerini sürdüren 78 Ģirketin 

finansal tablolarını kullanarak, 

diskriminant analizi, lojistik regresyon 

analizi ve öz düzenlemeli haritalar 

analizi ile Ģirketlerin varlık ve kaynak 

kompozisyonunun Ģirket kârı veya zararı 

üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢlardır. 

Diskriminant analizi, lojistik regresyon 

analizi ve ÖDH sonuçlarına göre, analize 

dahil edilen Ģirketler sektörler bazında bir 

harita üzerinde finansal karakteristikleri esas 

alınarak “riskli” ya da “karlı” olarak ifade 

edilen bölgelere yerleĢtirilmiĢtir. 

Liu vd. (2012) CSI300 endeksinde yer alan hisse 

senetlerini kümelemeyi 

amaçlamıĢlardır. 

Kümeleme yöntemi olarak, Ġzometrik 

Özellik Haritalama (ISOMAP – 

Isometric Feature Mapping) yöntemini 

kullanmıĢlardır. Veri seti olarak Eylül 

2009-Kasım 2011 tarihleri arasındaki 

300 adet hisse senedinin kapanıĢ 

fiyatlarını kullanmıĢlardır. 

ISOMAP algoritmasının yüksek boyutlu 

verilerin boyutlarını azaltabildiğini ve veri 

setinin baĢarılı bir Ģekilde kümelendirildiğini 

ortaya koymuĢlardır. 

Kalfa ve Bekçioğlu 

(2013) 

Gıda, tekstil ve çimento 

sektörlerinde faaliyet gösteren ve 

ĠMKB 100’de iĢlem gören 42 

Ģirketin finansal oranlar kullanılarak 

kümelenmesini amaçlamıĢlardır. 

Kümelemede kullanılan 10 finansal oran, 

Ģirketlerin yılsonu finansal tabloları 

aracılığıyla elde edilmiĢtir. Veri olarak, 

finansal oranların 2006-2011 yılları 

arasında aldıkları değerlerin ortalamaları 

kullanılmıĢtır.  

Kümelerin oluĢmasında Ģirketlerin ait 

oldukları sektörlerin etken bir faktör olduğu 

görülmüĢtür. ÇalıĢmada, geleneksel portföy 

çeĢitlendirmesinin öne sürdüğü farklı 

sektörlere yatırım yapılması gerektiği 

olgusunun sağlandığı belirtilmiĢtir. 
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Tablo 2.9. Hisse Senetlerinin Kümelenmesi Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Aghabozorgi ve Teh 

(2014) 

Üç aĢamalı yeni bir sınıflandırma 

yöntemi uygulamak suretiyle, 

fiyatları birlikte hareket eden hisse 

senetlerini belirlemeyi 

amaçlamıĢlardır. 

 Kuala Lumpur borsasında iĢlem gören 

hisse senetlerine iliĢkin verileri 

kullanarak, Ģirketleri yaklaĢık olarak 

kategorize etmek için düĢük 

çözünürlüklü zaman serisi verileri ön 

kümeleme iĢlemi uygulanmıĢtır. Ön 

kümelenmiĢ Ģirketler bazı alt kümelere 

ayrılarak saflaĢtırılmıĢ ve özetlenmiĢtir. 

Son olarak, alt kümeler üçüncü aĢamada 

birleĢtirilmiĢtir. 

Kullandıkları yöntemin mevcut geleneksel 

kümeleme algoritmalarına kıyasla verimlilik 

ve etkinlik açısından iyi bir performansa 

sahip olduğunu ortaya koymuĢlardır. 

Rea ve Rea (2014) Hisse senetlerinin korelasyon 

matrisini yeni bir kümeleme 

yaklaĢımı olan Neighbour-Net 

yöntemi ile görselleĢtirmeyi 

amaçlamıĢlardır. 

Yeni Zelanda Hisse Senedi Piyasasında 

iĢlem gören 48 adet hisse senedinin 

korelasyon matrisini hesaplamıĢlar ve bu 

matrisi Neighbour-Net yöntemi ile 

görselleĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında 

ayrıca hiyerarĢik kümeleme yöntemini de 

kullanmıĢlardır. 

Önerdikleri yöntemin hisse senetleri 

arasındaki korelasyonun daha iyi 

anlaĢılmasını sağladığını ortaya 

koymuĢlardır. 

Arı vd. (2016) Borsa Ġstanbul (BĠST)’da iĢlem 

gören firmalara ait finansal tabloları 

üzerinden çalıĢma kapsamında 

belirlenmiĢ olan finansal oranlarının 

hibrid bir veri madenciliği yöntemi 

olan Ġki AĢamalı Kümeleme Analizi 

yöntemi ile performanslarının 

incelenmesi amaçlanmıĢtır. 

ÇalıĢmada iki aĢamalı kümeleme 

yöntemini kullanmıĢlardır.   12 faktör ve 

90 birimden oluĢan matris iki aĢamalı 

kümeleme analizine alınmıĢtır. Ġkinci 

uygulamada veri seti varyans analizine 

tabi tutularak faktörlerden birimler için 

istatistiksel olarak anlamlı farklılık arz 

etmeyen 5 faktör elenmiĢ, iki aĢamalı 

kümeleme uygulaması elde kalan 7 

faktör üzerinden yapılmıĢtır.  

Küme kalitesi orta derecede olan iki adet 

küme elde edilmiĢtir. Üçüncü uygulamada ise 

daha önceki uygulamalarda eleman sayısı 

çok yüksek olan küme ayrıĢtırmak istenmiĢ, 

sonuçta 3 kümeli ancak kalitesi biraz daha 

düĢük bir sonuç elde edilmiĢtir.   
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Tablo 2.10. Hisse Senetlerinin Kümelenmesi Literatür Taraması (Devamı) 

Yazarlar Amaç Yöntem Sonuç 

Özçalıcı (2016) BĠST-50 endeksinde yer alan 50 adet 

hisse senedinin günlük 

standartlaĢtırılmıĢ getiri ve risk 

değerlerini kullanarak hisse 

senetlerini kümelere ayırmayı 

amaçlamıĢtır. 

ÇalıĢmada hisse senetlerine ait 

01.01.2014-30.06.2015 tarihleri 

arasındaki 708 seansa iliĢkin kapanıĢ 

fiyatları kullanılmıĢtır. Her bir hisse 

senedi risk ve getiri değerlerine göre iki 

farklı kümede toplanmıĢtır. ÇalıĢmada, 

kümeleme iĢlemini gerçekleĢtirmek 

üzere yapay sinir ağlarının özel bir çeĢidi 

olan ÖDH yöntemi kullanılmıĢtır.  

ÖDH yönteminin baĢarılı bir Ģekilde hisse 

senetlerini kümelendirdiğini ve 

görselleĢtirdiğini ortaya çıkarmaktadır. 

Tekin (2018) Üç farklı kümeleme analizi yöntemi 

kullanılarak Borsa Ġstanbul’da iĢlem 

gören hisse senetlerinden etkin bir 

portföy oluĢturulmasını 

amaçlamaktadır. Ayrıca çalıĢmada, 

hisse senetlerinden etkin bir portföy 

oluĢturmada kümeleme analizi 

yöntemlerinin kullanılabilirliğini 

ortaya koymayı amaçlamıĢtır. 

HiyerarĢik kümeleme yöntemlerinden 

Ward yöntemi, hiyerarĢik olmayan 

kümeleme yöntemlerinden K-

Ortalamalar yöntemi ve iki adımlı 

kümeleme yöntemleri kullanılarak 

toplam 69 adet hisse senedi 

kümelenmiĢtir. Kümeleme analizinde 

kullanılan finansal göstergeler Ģirketlerin 

finansal tablolarından ve hisse senedi 

fiyat hareketlerinden elde edilmiĢtir. 

Her üç yönteme göre oluĢan kümeler genel 

itibariyle benzer ĢekillenmiĢtir. Kümeler, 

finansal gösterge ortalamaları ve hisse senedi 

sayıları temel alınarak değerlendirilmiĢ ve 

tercih edilebilecek kümeler belirtilmiĢtir. 

ġenol ve Polatlıgil 

(2020) 

Dünya borsaları arası iliĢkilerin 

ÖDH ile ortaya konulması 

amaçlanmıĢtır. 

19 ülke borsasının 3 Ocak 2000-29 

Aralık 2017 dönemine ait günlük kapanıĢ 

endekslerini kullanmıĢtır. Endeksler 

günlük getiri ve risk değerlerine 

dönüĢtürülerek kümeleme iĢlemi 

yapılmıĢtır. ÇalıĢmada, kümeleme 

iĢlemini gerçekleĢtirmek üzere ÖDH 

kullanılmıĢtır. 

Sonuçlar, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke 

borsalarının birbirinden ayrıldığını, geliĢmiĢ 

ülke borsaları arasındaki iliĢkilerin daha 

yaygın olduğunu ortaya koymuĢtur. Ayrıca, 

küresel kriz döneminde borsalarda birlikte 

hareket etme niteliğinin azaldığı, küresel kriz 

sonrasında ise borsalar arası iliĢkilerin arttığı 

anlaĢılmıĢtır. 
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 Literatür incelemesinde tespit edildiği üzere, çeĢitli çalıĢmalardaki kümeleme 

analizlerinde, ÖDH yönteminin baĢarılı sonuçlar ortaya koyduğu gözlemlenmektedir. Tekin 

(2018) çalıĢmasında, BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin kümelenmesinde 

fiyat/kazanç, piyasa değeri/defter değeri, risk, ortalama getiri, temettü verimi, hisse baĢına 

kar, özsermaye karlılığı gibi göstergeleri kullanmıĢtır. Özçalıcı (2016) çalıĢmasında BĠST-

50 endeksinde yer alan 50 adet hisse senedinin günlük standartlaĢtırılmıĢ getiri ve risk 

değerlerini kullanarak hisse senetlerini ÖDH yöntemini kullanarak kümelere ayırmıĢtır. 

Nanda vd. (2010), çalıĢmalarında, hisse senetlerinin fiyat bilgisi ve fiyat/kazanç oranı, 

piyasa değeri/defter değeri gibi göstergelerini kullanarak Bombay hisse senedi piyasasını k-

ortalamalar, ÖDH ve bulanık c-ortalamalar yöntemlerini kullanarak kümelere ayırmıĢlardır. 

Bu tez çalıĢmasında ise, BĠST-100 endeksinde yer alan hisse senetleri, getiri ve risk bilgisi 

dıĢında kalan diğer göstergeler kullanılarak, ÖDH yöntemi ile birbirine benzeyen ve 

benzemeyen hisse senetleri ortaya çıkartılarak, belirli karakteristik özellikleri yansıtan 

kriterlere göre kümelendirilmiĢtir.  Elde edilen küme bilgisi, yatırımcıların yüksek getiri 

sağlayan hisse senetlerini belirleyip, benzer özellik sergileyen diğer hisse senetlerini portföy 

seçimi yaparken göz önünde bulundurmalarına olanak sağlamıĢtır.  
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3. BÖLÜM 

3. UYGULAMA 

Hisse senetlerinin benzerlik veya farklılıklarına iliĢkin bilgilerin ortaya çıkartılması, 

etkin portföylerin oluĢturulmasında yol gösterici bir rol oynayacaktır.  Bu bilgi sayesinde 

yatırımcıların yüksek getiri sağlayan hisse senetlerini belirleyip, benzer özellik sergileyen 

diğer hisse senetlerini portföy seçimi yaparken göz önünde bulundurmalarına olanak 

sağlayacaktır.  Kümeleme analizi ile birlikte birbirlerine benzer özelliklere sahip olan hisse 

senetleri bir araya toplanacak ve kümeler arası farklılıklar tespit edilecek, böylelikle 

portföye hisse senedi seçimi için yoğun çaba harcamak yerine kümelerden en iyi performans 

gösteren hisse senetleri veya en etkin kümeler, etkin portföy oluĢturmak için 

seçilebilecektir. Bu durum ġekil 3.1.’de gösterilmiĢtir. 

 

ġekil 3.1. Etkin Portföyün OluĢturulması (Nanda; 2010; 8795) 

ÇalıĢmada, ÖDH yöntemi aracılığıyla, BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse 

senetlerine ait belirli finansal göstergeleri girdi olarak kullanılarak, birbirine benzeyen ve 

benzemeyen hisse senetlerinin ortaya çıkartılması ve etkin bir kümelendirme yapılması 

amaçlanmaktadır. 

Bu çalıĢma ile ÖDH yönteminin, portföy yönetim sürecinin etkinliğini artırmak 

amacıyla kullanılabilir bir yöntem olduğu gösterilmiĢtir. 
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3.1. Yöntem 

ÇalıĢmada, yöntem olarak yapay sinir ağlarının bir türü olan, danıĢmansız öğrenme 

yöntemi algoritmasına sahip, karmaĢık ve çok boyutlu girdi verilerinin indirgenerek 

görselleĢtirilmesinde ve kümeleme analizlerinde yaygın olarak kullanılan ÖDH yöntemi 

kullanılmıĢtır. Yöntem, yorumlanması basit iki boyutlu bileĢen (değiĢken) düzlemleri ve U-

Matris çıktısı üreterek, hisse senetlerinin göstergeleri arasındaki iliĢkileri belirlemekte ve 

birbirine benzer özellik gösteren hisse senetlerinin aynı küme içerisinde kümelenmesini 

sağlamaktadır. 

3.1.1. AraĢtırma Modeli 

Yapılan çalıĢmanın araĢtırma modelini oluĢturan adımlar aĢağıda sıralanmıĢtır: 

1. ÇalıĢmada kullanılacak BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören hisse senetlerinin 

belirlenmesi,  

2. ÇalıĢmada değiĢken olarak kullanılacak finansal göstergelerin belirlenmesi,  

3. ÇalıĢmanın örneklemini oluĢturan Ģirketlerin finansal göstergelerinin 

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD), Hisse BaĢına 

Kar, Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot), En Yüksek Fiyat, En DüĢük Fiyat, ArtıĢ 

Gün Sayısı, AzalıĢ Gün Sayısı, Sabit Gün Sayısı, Aktif Karlılığı (%) (Yıllık), 

Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık)) 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 yılları için elde 

edilmesi, 

4. ÇalıĢmanın örneklemini oluĢturan Ģirketlerin hisse senedi piyasasına ait bilgilerin 

(günlük açılıĢ ve kapanıĢ fiyatı, en yüksek ve en düĢük fiyatlar, iĢlem hacmi vb.) 

2014, 2015, 2016, 2017, 2018 yılları için elde edilmesi, 

5. ġirketlerin finansal göstergelerinin ve hisse senedi piyasasına ait bilgilerinin 

analiz edilebilmesi amacıyla her yıl için ayrı ayrı düzenlenmesi,  

6. Her satır örneklem elemanını ve her sütun değiĢkeni temsil etmek üzere tüm 

verilerin listelenmesi, 

7. Her satır örneklem elemanını ve her sütun değiĢkeni temsil etmek üzere her yıla 

ait verilerin Viscovery SOMine 7.2 yazılımında 100x55 boyutunda oluĢturulan 

matrise aktarılması,  
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8. Viscovery SOMine 7.2 yazılımı kullanılarak veri setinin SOM algoritması için 

biçimlendirilmesi ve her değiĢkene ait gözlem değerlerinin dönüĢtürülerek analiz 

için hazır hale getirilmesi, 

9. Analiz iĢleminin baĢlatılarak Viscovery SOMine 7.2 yazılımındaki adımların 

uygulanması,  

10. Analiz sonucunda U-Matris ve bileĢen düzlemleri oluĢturularak, BĠST-100 

Endeksi hisse senetlerinin kümelenmesi ve haritaların görselleĢtirilmesi, 

11. Analiz sonuçlarının çıktı olarak raporlanması, elde edilen kümeler kullanılarak 

hisse senetleri ile finansal göstergeler arasındaki iliĢkilerin incelenmesi ve 

yorumlanması, 

12. BĠST-100 Endeksinde etkin portföy oluĢturulması için önerilen yöntemlerin 

sonuçlarının ölçülmesidir. 

3.1.2. Evren ve Örneklem 

Bu tez çalıĢmasında BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerini kümelendirilmesi 

amaçlanmaktadır. Bu amaçla 2014-2018 yılları arasında hisse senetleri BĠST-100 

Endeksinde iĢlem gören Ģirketler bu çalıĢmanın evrenini oluĢturmaktadır. Hisse senetleri 

BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören Ģirketler, sürekli değiĢmektedir. Bu nedenle, Nisan 2019 

dönemi itibariyle BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören Ģirketler örneklem olarak dikkate 

alınmıĢtır. Bu Ģirketlerin 2014-2018 yılları arasındaki 5 yıllık dönemdeki verileri çalıĢmada 

kullanılmıĢtır.  

BĠST-100 Endeksi: Borsa Ġstanbul Pay Piyasası için temel endeks olarak 

kullanılmaktadır. Yıldız Pazar’da iĢlem gören Ģirketler arasından seçilen 100 paydan 

oluĢmakta olup BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil payları da kapsamaktadır (Borsa 

Ġstanbul, 2020: 5). 

Yıldız Pazar: Ġki gruptan oluĢmaktadır. ġirketlerin Borsaya kotasyonunda halka arz 

edilen payların piyasa değeri 150 milyon TL’nin üzerinde olanlardan 1 milyar TL’yi 

geçenler Yıldız Pazar Grup 1’e, 1 milyar TL’yi geçemeyenler Yıldız Pazar Grup 2’ye 

alınmaktadır. 
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AraĢtırma kapsamında Nisan 2019 dönemi itibariyle BĠST-100 Endeksinde iĢlem 

gören Ģirketlerin, analiz sürecinde kullanılan kodu Tablo 3.1.’de gösterilmiĢtir. ġirketlerin 

unvan bilgileri ve sektör bilgileri Ek-1’de sunulmuĢtur. 

Tablo 3.1. Veri Setinde DeğiĢkenleri Kullanılan BĠST 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 bölümde özdüzenleyici haritaların oluĢturulması için, Borsa Ġstanbul BĠST-100 

Endeksinde iĢlem gören hisse senetlerinden 01.01.2014 ile 31.12.2018 tarihleri arasında (5 

yıllık sürede) sürekli iĢlem görmüĢ hisse senetlerinin değiĢkenlerinin tanımlanması ve veri 

setinin düzenlenmesi yapılmıĢtır.  

3.2.1. DeğiĢkenlerin Tanımlanması 

Hisse senetlerine yatırım yapan yatırımcıların yatırım kararı verirken ilgili hisse 

senedi ile ilgili temel analiz ve teknik analiz yöntemleriyle değerlendirmelerde bulunduğu 

bilinmektedir.  Bu amaçla, temel analiz kapsamında firma analizine iliĢkin, Hisse BaĢına 

Kar, Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD), Aktif Karlılığı (%) 

(Yıllık), Özsermaye Karlılığı (%) gibi karlılık oranlarına iliĢkin göstergelerin değiĢken 
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olarak kullanılmasına karar verilmiĢtir. Teknik analiz kapsamında geçmiĢte oluĢana fiyat ve 

iĢlem bilgisine iliĢkin Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot), En Yüksek Fiyat, En DüĢük 

Fiyat, ArtıĢ Gün Sayısı, AzalıĢ Gün Sayısı, Sabit Gün Sayısı gibi göstergelerin değiĢken 

olarak dikkate alınmasına karar verilmiĢtir. Bu göstergelerin, yatırım yapılacak hisse senedi 

ve Ģirkete iliĢkin bilgileri içerdiği düĢünülmektedir.  Bu göstergeler dıĢında, faaliyet oranları 

(stok devir hızı, aktif devir hızı vb.), likidite oranları (cari oran, likidite oranı vb.), finansal 

yapı oranları gibi göstergelerde bulunmaktadır. BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse 

senetleri, farklı sektörlere ait olmasından dolayı farklı bilanço yapısına sahiptir. Bu nedenle, 

bazı göstergeler bazı hisse senetleri için hesaplanamamaktadır. Bu nedenle, tüm hisse 

senetleri için elde edilebilecek Ģekilde bu göstergelerin değiĢken olarak kullanılmasına karar 

verilmiĢtir. 

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), iĢletmenin her 1 TL’lik hisse baĢına net karına karĢılık 

yatırımcıların o hisse senedine kaç TL ödemeye razı olduklarını gösteren bir orandır. Hisse 

senedinin piyasa fiyatının, hisse baĢına dağıtılan kara bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır. 

Genel olarak, yüksek bir oran değeri hisse senedi fiyatının fazla yükselmiĢ olduğunun 

göstergesi olarak kabul edilir (Demir, 2001: 118) Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) 

oranı, hisse senetlerinin piyasa değerinin defter değerine bölünmesi suretiyle 

hesaplanmaktadır. Defter değeri, dolaĢımda bulunan hisse senetlerinin nominal değerlerini 

ifade etmektedir. Pratik olarak, iĢletmenin öz sermaye tutarının, hisse senedi sayısına 

bölünmesi yoluyla hesaplanmaktadır (Demir, 2001: 119). Genel olarak, yüksek bir oran 

değeri hisse senedi fiyatının fazla yükselmiĢ olduğunun göstergesi olarak kabul edilir. Hisse 

BaĢına Kar (HBK), bilanço dönem karının ödenmiĢ sermayeye göre belirlenmiĢ hisse senedi 

sayısına bölünmesi yoluyla hesaplanmaktadır.  

Aktif Karlılığı, net karın aktif toplamına bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır. Oran, 

iĢletmenin varlıklarını ne ölçüde verimli kullandığı ölçmeye yaramaktadır. ĠĢletme 

ortaklarının iĢetmeye sağladıkları sermayeye karĢılık ne oranda getiri elde ettiklerini 

ölçmektedir.  

Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi, hisse senedinin yıl içerisindeki günlük iĢlem hacmi 

miktarlarının aritmetik ortalamasını ifade etmektedir.  Hisse senedinin, En Yüksek Fiyat ve 

En DüĢük Fiyat bilgileri ise yıl içerisinde hisse senedi fiyatının ulaĢtığı en yüksek fiyat 

düzeyi ve en düĢük fiyat düzeyini ifade etmektedir. Hisse senedinin bir yıllık zaman dilimi 

içerisinde gün sonu kapanıĢ fiyatları bir önceki günün kapanıĢ fiyatıyla karĢılaĢtırılarak, 
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hisse senedinin fiyat değiĢim yönü ortaya konulmaktadır. Hisse senedi fiyatının bir önceki 

güne göre artıĢ gösterdiği gün sayısı ArtıĢ Gün Sayısını, azalıĢ gösterdiği gün sayısı AzalıĢ 

Gün Sayısını, değiĢmediği gün sayısı toplamı ise Sabit Gün Sayısını ifade eder. 

2014 – 2018 yılları arası için, Borsa Ġstanbul – BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören 

Ģirketlerin, Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD), Hisse BaĢına 

Kar, Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot), En Yüksek Fiyat, En DüĢük Fiyat, ArtıĢ Gün 

Sayısı, AzalıĢ Gün Sayısı, Sabit Gün Sayısı, Aktif Karlılığı (%) (Yıllık), Özsermaye 

Karlılığı (%) (Yıllık) gibi 11 farklı değiĢken kullanılmasına karar verilmiĢtir. Her bir 

değiĢkenin 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yıllarındaki değerleri ayrı ayrı belirlenmiĢtir. 

Elde edilen 55 adet değiĢkenin hepsine özel bir kod verilmiĢtir. Örneğin, Fiyat/Kazanç 

Oranı (F/K) değiĢkeninin 2018 yılındaki değerini ifade etmesi için “FK_2018” kodu, 2017 

yılındaki değerini ifade etmesi için “FK_2017” kodu kullanılmıĢtır. Benzer Ģekilde, diğer 

değiĢkenlerde de bu kodlama prensibi kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlere 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.2.’de belirtilmiĢtir. 

Tablo 3.2. Veri Setindeki DeğiĢkenler ve Kodları 
SIRA KOD DEĞĠġKEN ÖLÇEK  SIRA KOD DEĞĠġKEN ÖLÇEK 

1 FK_2018 

Fiyat/Kazanç Oranı 

(F/K) 

Nicel  31 AR_2018 

ArtıĢ Gün Sayısı 

Nicel 

2 FK_2017 Nicel  32 AR_2017 Nicel 

3 FK_2016 Nicel  33 AR_2016 Nicel 

4 FK_2015 Nicel  34 AR_2015 Nicel 

5 FK_2014 Nicel  35 AR_2014 Nicel 

6 PD_2018 

Piyasa Değeri/Defter 

Değeri (PD/DD) 

Nicel  36 AZ_2018 

AzalıĢ Gün Sayısı 

Nicel 

7 PD_2017 Nicel  37 AZ_2017 Nicel 

8 PD_2016 Nicel  38 AZ_2016 Nicel 

9 PD_2015 Nicel  39 AZ_2015 Nicel 

10 PD_2014 Nicel  40 AZ_2014 Nicel 

11 HB_2018 

Hisse BaĢına Kar 

Nicel  41 SA_2018 

Sabit Gün Sayısı 

Nicel 

12 HB_2017 Nicel  42 SA_2017 Nicel 

13 HB_2016 Nicel  43 SA_2016 Nicel 

14 HB_2015 Nicel  44 SA_2015 Nicel 

15 HB_2014 Nicel  45 SA_2014 Nicel 

16 OH_2018 

Yıllık Ortalama ĠĢlem 

Hacmi (Lot) 

Nicel  46 AK_2018 

Aktif Karlılığı (%) 

(Yıllık) 

Nicel 

17 OH_2017 Nicel  47 AK_2017 Nicel 

18 OH_2016 Nicel  48 AK_2016 Nicel 

19 OH_2015 Nicel  49 AK_2015 Nicel 

20 OH_2014 Nicel  50 AK_2014 Nicel 

21 MX_2018 

En Yüksek Fiyat 

Nicel  51 OK_2018 

Özsermaye Karlılığı 

(%) (Yıllık) 

Nicel 

22 MX_2017 Nicel  52 OK_2017 Nicel 

23 MX_2016 Nicel  53 OK_2016 Nicel 

24 MX_2015 Nicel  54 OK_2015 Nicel 

25 MX_2014 Nicel  55 OK_2014 Nicel 

26 MN_2018 

En DüĢük Fiyat 

Nicel      

27 MN_2017 Nicel      

28 MN_2016 Nicel      

29 MN_2015 Nicel      

30 MN_2014 Nicel      
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3.2.2. Veri Setinin Tanımlanması 

BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören Ģirketlerin mali tablolarına iliĢkin bilgiler, Kamuyu 

Aydınlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmiĢtir. Diğer yandan 

Ģirketlerin pay senetlerine iliĢkin yıllık piyasa verilerinin bir kısmı (günlük açılıĢ ve kapanıĢ 

fiyatı, en yüksek ve en düĢük fiyatlar, iĢlem hacmi) Yahoo Finance 

(https://finance.yahoo.com) internet sitesinden RStudio (Version 1.2.5001) yazılımı 

kullanılarak piyasa ve pay bilgilerine iliĢkin geçmiĢ verilerden elde edilmiĢtir. Diğer kısmı 

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

sitesinden web tabanlı bir ürün olan, Stockeys Pro (https://www.stockeys.com)  ürününe 

abone olunarak satın alınmıĢtır. ÇalıĢmada; 11 tane ana değiĢken kullanılmıĢtır. Her bir 

değiĢkenin 2014, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yıllarındaki değerleri ayrı ayrı belirlenmiĢtir. 

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD), Hisse BaĢına Kar, 

Aktif Karlılığı (%) (Yıllık), Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkenlerine iliĢkin veriler 

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

abone olunarak satın alınmıĢtır. Veriler her bir Ģirket için Microsoft Office Excel 2019 

dosya biçimi Ģeklinde ayrı ayrı elde edilmiĢtir. Daha sonra Tablo 3.3.’te belirtilen biçimde 

ilgili veri tablosuna aktarılmıĢtır. 

Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot), En Yüksek Fiyat, En DüĢük Fiyat, ArtıĢ Gün 

Sayısı, AzalıĢ Gün Sayısı, Sabit Gün Sayısı değiĢkenine iliĢkin veriler, Yahoo Finance 

(https://finance.yahoo.com) internet sitesinden Microsoft Office Excel 2019 dosya biçimi 

Ģeklinde her bir Ģirket için ayrı ayrı elde edilmiĢtir. Daha sonra Microsoft Office 2019 Excel 

uygulamasında bazı hesaplama formülleri, veri filtreleme adımları ve uyarlanmıĢ makrolar 

kullanılarak yıllık ortalama hacim elde edilmiĢtir. Daha sonra Tablo 3.3.’te belirtilen 

biçimde ilgili veri tablosuna aktarılmıĢtır. 

Borsa Ġstanbul – BĠST-100 Endeksinde iĢlem gören Ģirketlerin, bu değiĢkenlerinin 

oluĢturduğu tablonun satırlarında Ģirket bilgileri (100 satır), sütun kısmında ise değiĢkenler 

(55 sütun) yer almaktadır. Veri tablosu Tablo 3.3.’te gösterilmiĢtir. 

  

https://finance.yahoo.com/
https://www.finnet.com.tr/
https://www.stockeys.com/
http://www.finnet.com.tr/
https://www.stockeys.com/
https://finance.yahoo.com/
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Tablo 3.3. Veri Tablosu Örnek Gösterimi 

 Sütun No 1 2 3 4 5  55 

Satır 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 ….. 27,67 

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 45,35 ….. 3,94 

5 ALGYO 1,74 3,55 2,94 2,22 2,64 ….. 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 0 ….. -5,96 

 ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. 

 ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. 

100 ZOREN 72,94 90,06 0 0 0 …… -34,65 

3.2.3. Veri Setinin Düzenlenmesi 

Veri tablosu satırlarında hisse senedi isimleri (100 satır), sütun kısmında ise 

değiĢkenler (55 sütun) yer alacak biçimde Tablo 3.3.’te gösterildiği gibi 5.500 gözlemden 

oluĢacak bir matris Ģeklinde düzenlenmiĢtir. 

   𝑖 𝑆  𝑖  [

          
          
    
        

] 

Kümeleme analizi, bilinen en iyi tanımlayıcı bir veri madenciliği yöntemidir. 

Kümeleme analizinin amacı, n adet birim (satır) ve d adet değiĢkenden (sütundan) oluĢan bir 

veri seti matrisindeki gözlemleri, grup içinde homojen ve grupların birbirleriyle heterojen 

özellik gösterdiği gruplara ayırmaktır.  

Homojen grupların oluĢturulması faktör analizi ile karıĢtırılabilmektedir. Buradaki 

ayrım noktası olarak faktör analizinde d kadar istatistik değiĢkeni k kadar yeni değiĢkene 

dönüĢtürülürken (k<d), kümeleme analizinde n kadar gözlem g kadar alt gruba ayrılır (g<n). 

Faktör analizinde değiĢkenler kümelenirken, kümeleme analizinde birimler (çalıĢmamızda 

hisse senetleri) kümelendirilir. Veri seti matrisindeki değiĢkenler nicel ölçekli 

değiĢkenlerden oluĢmaktadır. Bazen veri matrisindeki bazı birimlere ait özelliklerin veri 

değerleri eksik olabilmektedir. 
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Veri tablosunda 5.500 adet gözlemden 420 tanesinin eksik olduğu tespit edilmiĢtir. 

Örneğin, FENER hisse senedinin 2014-2018 yıllarında kar elde etmediği, bu nedenle   

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ve Hisse BaĢına Kar değiĢkenlerinin (FK_2018, FK_2017, 

FK_2016, FK_2015, FK_2014, HB_2018, HB_2017, HB_2016, HB_2015, HB_2014) 

değerleri hesaplanamamıĢtır.  

Veri tablosunda eksik gözlem olan satırlar (hisse senetleri) kontrol edilmiĢtir. 55 adet 

değiĢken olduğu için her bir Ģirket için 55 adet gözlem olması gerekmektedir. Hisse 

senetlerine ait eksik gözlem sayıları Tablo 3.4.’te belirtilmiĢtir. 

Tablo 3.4. Veri Setinde Eksik Gözlem Olan Hisse Senetlerinin Belirlenmesi 

SIRA KOD 

EKSĠK 

GÖZLEM 

SAYISI 

 

SIRA KOD 

EKSĠK 

GÖZLEM 

SAYISI 

 

SIRA KOD 

EKSĠK 

GÖZLEM 

SAYISI 

1 AFYON 0 

 

36 OZKGY 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 MAVI 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 ISGYO 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 olması gereken 55 adet gözlem üzerinden eksik sayısı fazla 

olan hisse senetlerinin veri tablosundan çıkartılmasına karar verilmiĢtir. Bu nedenle, SOKM 

(44 eksik gözlem), ENJSA (39 eksik gözlem), MPARK (37 eksik gözlem), ISDMR (34 

eksik gözlem), GOZDE (25 eksik gözlem), MAVI (24 eksik gözlem) olmak üzere 6 adet 

hisse senedi veri tablosundan çıkartılmıĢtır. 

Benzer durum, veri tablosunda eksik gözlem olan sütunlarda (değiĢkenler) da kontrol 

edilmiĢtir. 100 tane hisse senedi olduğu için her bir değiĢken için 100 adet gözlem olması 

gerekmektedir. Ancak 6 adet hisse senedi veri tablosundan çıkartıldığı için 94 gözlem 

olması gerekmektedir.  DeğiĢkenlere ait eksik gözlem sayıları Tablo 3.5.’te belirtilmiĢtir. 

Tablo 3.5. Veri Setinde Eksik Gözlem Olan DeğiĢkenlerin Belirlenmesi 

SIRA KOD 
EKSĠK 

GÖZLEM 

SAYISI 
 

SIRA KOD 
EKSĠK 

GÖZLEM 

SAYISI 
 

SIRA KOD 
EKSĠK 

GÖZLEM 

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 - 

 

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 olması gereken 94 adet hisse senedi üzerinden eksik gözlem 

sayısı fazla olan değiĢkenlerin sayı olarak az olması ve ÖDH algoritmasının eksik örüntüyü 

tamamlayabilme yeteneğinden dolayı veri tablosundan değiĢken çıkartılması gereği 

duyulmamıĢtır. 

Bu düzenlemeden sonra veri tablosu satırlarında hisse senedi bilgileri (94 satır), sütun 

kısmında ise değiĢkenler (55 sütun) yer alacak Ģekilde Tablo 3.3.’te gösterildiği gibi 4.953 
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gözlemden oluĢacak bir matris Ģeklinde Microsoft Office Excel 2019 dosyası biçiminde 

düzenlenmiĢtir. 

3.2.4. Veri Setinin NormalleĢtirilmesi 

Veri seti düzenlendikten sonra sayısal ölçekle ölçeklendirilmiĢ değiĢkenler için 

normalleĢtirme (standartlaĢtırma) iĢlemi uygulanmalıdır. NormalleĢtirme iĢlemi analiz 

sonuçlarının doğru olabilmesi için gereklidir.  

Veri setini normalleĢtirmek için kullanılabilecek çeĢitli yöntemlerden daha önce 

bölüm 2.3.5.’te bahsedilmiĢtir. Ancak veri setini normalleĢtirmek için ayrıca bir çalıĢma 

yapılmamıĢtır. Çünkü, veri setinin normalleĢtirilmesi için çalıĢmada kullanılan yazılımın 

(Viscovery SOMine 7.2) modülü kullanılmıĢtır. Viscovery SOMine 7.2 yazılımı verileri bu 

modül sayesinde otomatik olarak normalleĢtirebilmektedir.  Yazılımın veri dönüĢtürme ara 

yüzü ġekil 3.2’de gösterilmiĢtir. 

 

ġekil 3.2. Viscovery SOMine 7.2 Yazılımı Veri Düzenleme Modülü 

Belirli bir değiĢkenin frekans dağılımı bazı uygunsuz gözlemlere sahip olabilmektedir. 

Örneğin, değerler dağılımının belirli bir aralığında yığılmıĢ olabilir. Bu durumda, değiĢkeni 

dönüĢtürmek gerekli olabilir. Bir dönüĢüm uygulanarak, değiĢkenin dağılımı düzenlenebilir. 

Yazılımda muhtemel dönüĢüm seçenekleri, None, Sigmoid ve Logarithmic olarak 

sunulmuĢtur (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 58). 
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Veri setindeki her bir değiĢken, istenirse olduğu gibi bırakılabilir. Bunun için None 

seçeneği kullanılmalıdır. 

Veri dönüĢümü, bir değiĢkenin dahili gösterimini belirtilen iĢlevle yeniden 

tanımlamaktadır. Bu, gözlemler arasındaki mesafeleri değiĢtirecek ve bu nedenle, veri seti 

içindeki gerçek komĢuluk iliĢkilerini etkileyecektir. Yazılımda veri dönüĢümü, uzaklık 

mesafelerini hesaplamak için yapılmaktadır. Bununla birlikte, kümeleme sonuçlarının 

istatistiksel raporlarını da içeren sonraki tüm adımlarda dönüĢtürülmemiĢ orijinal verileri 

kullanmaktadır. Yazılım kullanım kolaylığı açısından veri dönüĢümü için Gradient ve Offset 

seçeneklerini varsayılan parametreler olarak sağlamaktadır. 

Belirli bir değiĢkenin gözlemlerinin histogramın sol ucunda yoğunlaĢması durumunda, 

eğitim sürecine yaklaĢık olarak eĢit bir yoğunluk dağılımıyla baĢlamak tercih edilebilir. Bu 

tür verilere Logarithmic bir dönüĢüm uygulamak, logaritmik fonksiyonun histogramdaki 

küçük değerlere daha yüksek bir "çözünürlük" vermesi nedeniyle dağılım eĢitlenir. 

Dolayısıyla, değiĢkenin daha küçük değerleri verilerin kümelenmesi üzerinde daha güçlü bir 

etkiye sahiptir. 

AĢırı uç değerler içeren bir dağılımda daha dengeli bir dağılım elde etmek için 

Sigmoid iĢlevi uygulanabilir. Bu dönüĢüm dağılımın merkezini uzatır ve en yüksek ve en 

düĢük değerleri sıkıĢtırır. Varsayılan, Gradient ve Offset seçenekleri kullanılarak, Sigmoid 

dönüĢümü aykırı değerlerin eğitim süreci üzerindeki etkisi azaltılır. 

Gradient, verilerin x ekseninde ne kadar "sıkıĢtırıldığını" belirtir. 

Sadece Sigmoid dönüĢümleri için belirtilebilir. Gradient değeri 0'dan büyük olmalıdır. 

 Offset değeri isteğe göre belirlenebilir.  Offset, Logarithmic dönüĢümler için öz 

niteliğin minimum değerinden az olmalıdır. Automatic seçeneğini seçerek, Gradient ve 

Offset için aĢağıdaki değerler kullanılır. 

Sigmoid dönüĢümleri için Gradient 2/s 'dir ve varsayılan Offset ortalama x'tir.  

Logarithmic dönüĢümler için, Offset değiĢkenin minimum değerinden xmin'den biraz daha 

küçüktür ve aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 58): 

 

       
 

     
  (3.1) 

Burada, Δ = x - xmin ve s, x değiĢkeninin standart sapmasıdır. 
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3.3. Analiz 

Özdüzenleyici haritaların oluĢturulmasında Viscovery Software GmbH firması 

tarafından üretilen Viscovery SOMine 7.2 yazılımının Visual Clusters, Explore and 

Classify, Enterprice Data modüllerini içeren sürümünden yararlanılmıĢtır. Yazılım ilgili 

firmadan altı ay süre için ücretsiz temin edilmiĢtir. Yazılıma iliĢkin lisans bilgileri ve 

analizler için kullanılan kiĢisel bilgisayarın donanımına iliĢkin bilgiler Ek-2’de sunulmuĢtur. 

Viscovery SOMine 7.2 yazılımı, verilerin yazılıma girilmesinden, verilerin 

düzenlenmesi, değiĢkenlerin tanımlanması, haritaların oluĢturulması, kümelerin gözlenmesi 

ve istatistiksel verilerin elde edilmesi iĢlemlerini sağlayacak Ģekilde bir proses (süreç) olarak 

tasarlanmıĢtır. AĢağıda bu yazılımdan bazı süreçlere iliĢkin görüntülere yer verilmiĢtir. 

ġekil 3.3’te görülebileceği gibi ilk aĢama olan Preprocess adımında, ilk olarak veri 

setinin yazılama giriĢi yapılmakta daha sonra verilerin düzenlenmesi, değiĢkenlerin 

tanımlanması yapılabilmektedir. Ayrıca gözlemlerin frekans dağılımları incelenerek, veriye 

iliĢkin gözlemin silinmesi, dönüĢtürülmesi veya baĢka bir değer ile değiĢtirilmesi 

sağlanabilmektedir.  Yapılan düzenlemeler, bir ayar dosyasına kaydedilmektedir. Ayrıca, 

ġekil 3.3.’te görülebildiği gibi her adım için alternatif düzenlemeler yapılarak çok çeĢitli 

kümeleme alternatifleri üzerinde çalıĢılabilmektedir.  

 

ġekil 3.3. Viscovery SOMine 7.2 Yazılımı ÖniĢlem AĢaması 

Ġkinci adım olan Cluster aĢamasında bir önceki adımdan transfer edilen ayar 

dosyasından devam edilerek haritaların oluĢturulması için değiĢkenler ile ilgili parametreler 
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ayarlanmakta ve haritalar oluĢturulmaktadır. Bu adımın görseli ġekil 3.4.’te gösterilmiĢtir. 

Bu adımda bazı değiĢkenler için öncelik ayarlaması yapılabilir. Bu ayar, Priority ekranında 

yapılmaktadır. Tüm değiĢkenler için bu ayar, standart bir biçimde 1 olarak seçili 

gelmektedir. Ancak araĢtırmacı örneğin bu katsayıyı, önemli değiĢkenler için 1.2, çok 

önemli değiĢkenler için 1.5 ve daha az öneme sahip değiĢkenler için 0.7 olarak 

düzenleyebilir (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75). Harita oluĢturma adımında 

çıktı katmanındaki düğüm sayısı, eğitim algoritmasına iliĢkin parametreler ve kümeleme 

yöntemi tercihleri belirlenebilmektedir. 

 

ġekil 3.4. Viscovery SOMine 7.2 Yazılımı Kümeleme AĢaması 

ġekil 3.5.’te görülebileceği gibi kümelerin oluĢturulmasından sonra yazılım ara 

yüzünde, harita ve kümeler pencereleri açılmaktadır. Bu adımda, haritalar ve kümeler 

gözlemlenebilmekte, harita ve kümeler ile ilgili istatistiksel veriler raporlanabilmektedir. 
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ġekil 3.5. Viscovery SOMine 7.2 Yazılımı Kümeleme Sonuçlarının Raporlanması 

3.3.1. Veri Setinin Yazılıma Girilmesi ve Düzenlenmesi 

Analiz aĢamasından önceki aĢamada düzenlenen, 94 adet hisse senedi (satır) ve 55 

adet değiĢkenden (sütun) oluĢan veri tablosunun, Microsoft Office Excel 2019 yazılımdaki 

görüntüsü ġekil 3.6.’da verilmiĢtir.  Her bir satır hisse senedi kodu her bir sütun ise 11 farklı 

ana değiĢkene ait 5 yıllık değerleri göstermektedir. 

 

ġekil 3.6. Veri Tablosunun Microsoft Office Excel 2019 Yazılımında Düzenlenmesi 
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Microsoft Office Excel 2019 programında oluĢturulan veri tablosu, yazılımında 

mevcut olan “veri al” özelliği kullanılarak, Viscovery SOMine 7.2 yazılıma aktarılmıĢtır. 

ġekil 3.7.’de yazılıma aktarılmıĢ veri seti görülmektedir. 

 

ġekil 3.7. Veri Tablosunun Yazılıma Girilmesi 

Viscovery SOMine 7.2 yazılımında eksik veriler ile ilgili Ģu düzenlemeler yapılmıĢtır:  

i. Eksik verilerin tamamlanması: Veri tablosu satırlarında Ģirket bilgileri (94 

satır), sütun kısmında ise değiĢkenler (55 sütun) yer alacak Ģekilde Tablo 

3.3.’te gösterildiği gibi 4.953 gözlemden oluĢacak bir matris Ģeklinde 

düzenlenmiĢtir. Ancak, bazı hisse senetlerinde bazı değiĢkenler 

gözlemlenmemiĢtir. Eksik gözlemin olduğu hisse senetleri Tablo 3.4.’te 

gösterilmiĢtir. Yazılımda, eksik verilerin düzenlenebilmesi için, Missing 

Values seçeneği bulunmaktadır. Bu seçenek yardımıyla, değiĢkenlerdeki eksik 

veriler, bireysel olarak ya da topluca, yeni bir değer ile değiĢtirilebilmektedir. 

Örneğin, eksik veriler seçenek olarak, olduğu gibi bırakılabilir, değiĢken 

setindeki en düĢük gözlem, en yüksek gözlem veya değiĢkenin ortalama değeri 

ile doldurulabilir, ya da baĢka bir değer girilebilir. ÇalıĢmada bu değiĢken 

baĢka değer = 0, olarak düzenlenerek, veri setindeki 217 eksik gözlem, 0 

olarak düzenlenmiĢtir. 
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ii. Veri setinin normalleĢtirilmesi: DeğiĢkenlerin frekans dağılımı incelenerek, 

verilere dönüĢtürme iĢlemi uygulanmıĢtır. Yazılımda muhtemel dönüĢüm 

seçenekleri, None, Sigmoid ve Logarithmic olarak sunulmuĢtur (Viscovery 

SOMine User’s Manuel, 2018: 58). Veri setinin normalleĢtirilmesi için 

Logarithmic seçeneğini kullanmak, logaritmik fonksiyonun histogramdaki 

küçük değerlere daha yüksek bir "çözünürlük" vermesi nedeniyle dağılım daha 

dengeli hale getirmektedir. ÇalıĢmada tüm değiĢkenler için Logarithmic 

dönüĢtürme uygulanmıĢtır.  

iii. DeğiĢkenlerin öncelik sırasının belirlenmesi: ÇalıĢmada belirlenen 55 adet 

değiĢkenin öncelik sırası tümü için standart değer olarak belirlenen 1 değeri 

kullanılmıĢtır. Yani, tüm değiĢkenlere kümeleme algoritmasında eĢit Ģans 

tanınmıĢtır. 

3.3.2. Özdüzenleyici Haritaların OluĢturulması 

Haritaların oluĢturulabilmesi için Cluster aĢamasında Create Map adımında haritalar 

ile ilgili parametrelerin tanımlanması yapılmalıdır. ġekil 3.8.’de görüldüğü gibi yazılımda 

değiĢkenler ile ilgili parametreler ayarlanmakta ve haritalar oluĢturulmaktadır. ÇalıĢmada 

Viscovery SOMine 7.2 yazılımı üzerinde parametreler değiĢtirilerek çok sayıda alternatif 

kümeleme sonuçları elde edilmiĢtir. Elde edilen bu sonuçlar arasından en uygun sonucu 

verdiği düĢünülen kümeleme sonucu tesadüfi olarak seçilmiĢtir.  

 

ġekil 3.8. Harita Parametrelerinin Tanımlanması 
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Haritada kaç adet nöron (düğüm) kullanılacağının araĢtırmacı tarafından belirlenmesi 

gerekmektedir. Daha fazla nöron belirlenmesi daha detaylı haritaların ortaya çıkmasına 

neden olmaktadır. Ancak eğitim süresi buna bağlı olarak uzamaktadır. Elde edilen 

haritadaki nöronlar altıgen bir ızgarada düzenlendiğinden ve bir format (harita oranı) 

dikkate alındığından, gerçek haritadaki nöronların sayısı belirtilenden biraz farklı olabilir 

(Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75). 

ÇalıĢmada, 94 adet hisse senedi üzerinden kümeleme yapıldığı için, nöron sayısı bu 

sayının 10 katı olacak biçimde yaklaĢık olarak 936 olarak seçilmiĢtir. Harita formatı 

Automatic olarak seçilmiĢtir. Yazılım bu girdilere bağlı olarak, 39 x 23 boyutunda bir harita 

üretmiĢtir. 

Nöronların birbirleriyle eğitim aĢamasında ne kadar rekabetçi davranacakları haritanın 

gerginlik parametresi ile belirlenir. Bu değer ne kadar küçükse harita veri setine daha iyi 

adapte olarak, kendisini uyumlaĢtırmaya çalıĢır (yani, verilerdeki farklılıklar daha iyi temsil 

edilir). Bu değer 0.3 ile 2 arasında değiĢmektedir. ÇalıĢmada çeĢitli değerler kullanılarak 

çok sayıda alternatif kümeler elde edilmiĢtir. Nihai olarak, bu değer 1.5 olarak belirlenmiĢtir 

(Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75). 

Haritalama için bir eğitim süreci belirtilmelidir. Eğitim süreci için önceden 

tanımlanmıĢ üç parametre seçeneği bulunmaktadır. Fast, Normal, Accurate. Hızlı bir eğitim 

süreci için Fast seçilmelidir.  Standart bir eğitim süreci için Normal seçeneği seçilebilir. 

Daha yüksek doğruluk için Accurate tercih edilmektedir. Bu ayar, Normal ayardan daha 

fazla yineleme adımı gerektiren ve bu nedenle daha uzun bir eğitim süreci gerektiren bir 

yöntemdir (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 75). ÇalıĢmada eğitim süreci, Normal 

olarak seçilmiĢtir. 

Kümeleme iĢleminin yapılabilmesi için kümeleme yöntemi seçilmelidir. SOM-Ward-

Clusters, Ward-Clusters, veya SOM-Single-Linkage Clusters seçeneklerinden birisi 

seçilebilir. ÇalıĢmada kümeleme yöntemi SOM-Ward Clusters olarak seçilmiĢtir. 

SOM-Ward Clusters yöntemi, her bir düğümü (gözlemi) ayrı bir küme olarak 

tanımlayarak kümeleme iĢlemine baĢlar. Böylelikle gözlem sayısı kadar küme oluĢur. Daha 

sonra algoritmanın her adımında, SOM-Ward mesafe ölçüsüne göre minimum mesafeye 

sahip iki küme birleĢtirilir.  Yani, bu özel uzaklık ölçümünde komĢu olmayan kümelerin 

mesafesinin her zaman daha yüksek olduğunu tanımlayarak, komĢu iki kümenin topolojik 
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olarak harita üzerindeki konumunu dikkate alarak komĢu kümelerin birleĢtirilmesini 

sağlamaktadır (Viscovery SOMine User’s Manuel, 2018: 165). 

3.3.3. Kümelendirme ve Kümelerin Görüntülenmesi 

Özdüzenleyici haritalar yöntemi ham haliyle kümeler hakkında detaylı bilgi 

vermemektedir. Kümeleri daha belirgin bir hale getirmek için bazı ek iĢlemlerin 

uygulanması gerekir. Viscovery SOMine 7.2 yazılımda ise kümeleme algoritması ile 

özdüzenleyici haritalar bir arada kullanılmakta ve ortaya çıkan haritaların yorumlanması 

daha kolay olmaktadır.  

Kümeler oluĢturulduktan sonra yazılım ara yüzünde, harita ve kümeler pencereleri 

açılmaktadır. Bu adımda, haritalar ve kümeler gözlemlenebilmekte, harita ve kümeler ile 

ilgili istatistiksel veriler raporlanabilmektedir. 

Veri setinde var olan kümelerin ortaya çıkarılması için 55 adet değiĢkenin tamamı 

dikkate alınarak, 936 düğüm (nöron) sayısı olacak Ģekilde SOM-Ward kümeleme yöntemine 

göre yapılan kümelendirme iĢlemini sonucunda 11 adet küme ortaya çıkmıĢtır. 

Küme haritalarının görsel olarak sunulmasında farklı gösterim Ģekilleri mevcuttur. 

Bunlar, Ģu Ģekilde belirtilebilir: 

Düz Gösterim: ġekil 3.9.’da yer alan düz gösterimde; kümeler tek renkte ve küme 

hatları belirgin olmadan (kontursuz olarak) görüntülenir. Bu gösterim Ģekli, standart bir 

görselleĢtirmedir ve kümelerin daha belirgin bir Ģekilde görüntülenmesini sağlar. 
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ġekil 3.9. Flat Clusters (ÖDH Sonrası OluĢan Kümelerin Düz Gösterimi) 

Gölgeli Gösterim: ġekil 3.10.’da yer alan gölgeli gösterimde, kümeler farklı 

renklerde görüntülenmektedir. Kümenin merkezine yakın olan düğümler açık renkte 

gösterilmekte, daha koyu renklerde belirtilen düğümler merkezden daha uzak olduğunu 

ifade etmektedir. Burada merkez terimi, harita görüntüleme alanını değil, veri setindeki 

ağırlıkların merkezini ifade etmektedir. 

 

ġekil 3.10. Shaded Clusters (ÖDH Sonrası OluĢan Kümelerin Gölgeli Gösterimi) 
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Genel Gölgeli Gösterim: ġekil 3.11.’de yer alan genel gölgeli gösterimde tek tek 

kümeler gösterilmemekte bunun yerine düğümlerin haritanın merkezinden uzaklıkları 

belirtilmektedir. Merkezdeki düğümler kırmızı olarak belirtilmekte, merkeze olan uzaklık 

arttıkça sarı, yeĢil ve mavi renkte gösterilmektedir. Burada merkez terimi, harita 

görüntüleme alanını değil, veri setindeki ağırlıkların merkezini ifade etmektedir. 

 

ġekil 3.11. Global Shading (ÖDH Sonrası OluĢan Kümelerin Genel Gölgeli Gösterimi) 

U-Matris Gösterim: ġekil 3.12.’de yer alan U-Matris gösterimde, düğüm rengi, 

düğümün komĢularına olan medyan uzaklığını (ortanca mesafesini) belirtir. Uzaktaki 

düğümler koyu renkte gösterilir. Haritanın “yoğun” bir bölgesine ait olan düğümler açık 

renkte gösterilmiĢtir. 
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ġekil 3.12. U-Matris Çıktısı (ÖDH Sonrası OluĢan Kümelerin U-Matris Gösterimi) 

Ward HiyerarĢik kümeleme ve Özdüzenleyici haritaların birlikte oluĢturulmasından 

sonra ortaya çıkan U-Matris, ġekil 3.12.’de görülebilir. U-Matris aynı zamanda Kohonen 

katmanıdır. Kaç kümenin olacağı bu matris yardımıyla belirlenmektedir. Bu haritada açık 

renkler daha fazla hisse senedinin bulunduğunu, dolayısıyla bir kümelenmeyi ifade 

etmektedir. Bu haritadaki koyu renkler ise haritanın o bölgesinde gözlem olmadığını 

göstermektedir. Dolayısıyla haritadaki koyu renkler, küme sınırlarını belirlemektedir. U-

Matrislere bakılarak küme sayısı belirlenebilmektedir. 

ÇalıĢmamızda BĠST-100 Endeksinde yer alan 94 adet hisse senedi 11 kümeye 

ayrılmıĢtır. Kümelerde yer alan hisse senetleri Tablo 3.6.’da gösterilmiĢtir. ÇalıĢmada 

ortaya çıkan kümeler gerek harita üzerindeki gösterimlerde gerek tablo içindeki 

gösterimlerde, sırasıyla C1, C2, C3, C4, C5, C6, C7, C8, C9, C10 ve C11 biçiminde 

kodlanarak gösterilmiĢtir. Bu kümelere iliĢkin, kümelerdeki gözlemlerle ilgili bazı 

istatistiksel veriler ve her bir birimin (hisse senedinin) ilgili kümelerde bulunma yüzdesi 

Tablo 3.7.’de yer almaktadır.  
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Tablo 3.6. Hisse Senetlerinin Kümelere Dağılımı 

KÜMELER 

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 OZKGY 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. Kümeler ile Ġlgili Tanımlayıcı Ġstatistikler 

 KÜMELER 

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 C11 

Küme  

Eleman 

Sayısı 

(adet) 

17 15 10 7 9 10 9 8 4 3 2 

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 39,4 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 3,4 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 9.339.334 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 1.928.516 2.192.602 5.642.400 

MX_2018 16,5 8,6 5,5 3,5 10,8 152,8 2,3 21,6 14,7 1,3 0,7 

MX_2017 15,8 6,7 4,8 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 3,1 1,5 8,8 83,7 1,4 21,7 13,5 3,8 0,4 
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Tablo 3.8. Kümeler ile Ġlgili Tanımlayıcı Ġstatistikler (Devamı) 

MN_2018 8,9 3,5 2,6 1,1 5,4 89,9 1,1 10,8 6,7 1,3 0,2 

MN_2017 8,9 2,6 2 1,1 5,9 85,9 1,1 13,8 9,5 1,1 0,3 

MN_2016 7 1,7 1,5 0,9 5,1 72,8 0,9 12,7 8,2 1 0,2 

MN_2015 7,1 1,6 1,7 0,9 5,5 67 0,9 13,5 8,8 0,9 0,2 

MN_2014 5,5 1,3 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 124,4 124,7 118,5 104,1 123,8 129,6 94,8 122 115,8 27,3 78 

AR_2016 121,4 117,6 103,8 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 121,5 110,2 107,1 84 129 123,6 94,8 124,1 115,3 94,7 53 

AZ_2018 126,2 124,3 128,9 119,9 127,4 130,1 107,6 129,5 129,3 0 84 

AZ_2017 118,8 109,7 113 102,9 119,6 118,6 95,3 121,5 125,5 25,7 84,5 

AZ_2016 120,1 106,8 116,8 99,3 119,8 125,1 96,6 124,1 121,5 64,7 56 

AZ_2015 123,5 111,2 125,1 101,7 128,4 122,8 104,7 127 122 102,3 60,5 

AZ_2014 111,9 100,8 116 91,4 110,4 113,1 99,8 113,1 117,3 115 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 21,5 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 5,1 6,3 132,3 137 

SA_2015 13,9 31 23 65 9,8 9,2 54,8 10 17,5 57 141,5 

SA_2014 17,6 40 27,9 75,6 11,6 14,3 56,4 13,8 18,5 41,3 131,5 

AK_2018 8,52 9,92 4,65 9,54 1,88 20,18 5,79 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 5,4 3,52 0 1,96 14,72 6,75 5,59 0 0,16 0,41 

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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Kümelerin ayırıcı özellikleri Ģu Ģekilde ifade edilebilir;  

C1 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 17’si, yani veri 

setinin %18,09’u bu kümede yer almaktadır. BĠST-100 Endeksinde Ġmalat sektöründe 

Kimya Ġlaç Petrol Lastik ve Plastik Ürünler alt sektöründe bulunan toplam sekiz adet hisse 

senedinden üç tanesi (AKSA, GOODY ve SODA) bu kümede kümelenmiĢtir. Bu alt 

sektördeki hisse senetlerinin dört tanesi de C2 kümesinde kümelenmiĢtir. Ayrıca, bu 

kümede yer alan toplam on yedi adet hisse senedinin on tanesi Ġmalat sektörüne, dört tanesi 

Mali Kurumlar sektörü Holdingler ve Yatırım ġirketleri alt sektörüne aittir. 

C2 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 15’i, yani veri 

setinin %15,96’sı bu kümede yer almaktadır.   BĠST-100 Endeksinde ĠnĢaat ve Bayındırlık 

ĠĢleri sektöründe bulunan toplam iki adet hisse senedinin her ikisi de (ANELE ve ENKAI) 

bu kümede kümelenmiĢtir. BĠST-100 Endeksinde Ġmalat sektöründe Kimya Ġlaç Petrol 

Lastik ve Plastik Ürünler alt sektöründe bulunan toplam sekiz adet hisse senedinden dört 

tanesi (DEVA, HEKTS, PETKM ve SASA) bu kümede kümelenmiĢtir. Ayrıca BĠST-100 

Endeksinde Ġmalat sektöründe TaĢ ve Toprağa Dayalı Ġmalat alt sektöründe bulunan toplam 

dört adet hisse senedinden iki tanesi (ANACM ve TRKCM) bu kümede kümelenmiĢtir. Bu 

iki hisse senedi de BĠST-100 Endeksinde yer alan iki adet cam sanayii imalatçısıdır. Ayrıca, 

bu kümede yer alan toplam on beĢ adet hisse senedinin dokuz tanesi Ġmalat sektörüne, iki 

tanesi Mali Kurumlar sektörü Holdingler ve Yatırım ġirketleri alt sektörüne, iki tanesi ĠnĢaat 

ve Bayındırlık ĠĢleri sektörüne aittir.  

C3 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 10’u, yani veri 

setinin %10,64’ü bu kümede yer almaktadır.  BĠST-100 Endeksinde Madencilik ve TaĢ 

Ocakçılığı sektöründe bulunan toplam dört adet hisse senedinden üç tanesi (IPEKE, 

KOZAA ve PRKME) bu kümede kümelenmiĢtir. Ayrıca, BĠST-100 Endeksinde Elektrik 

Gaz ve Su sektöründe bulunan toplam üç adet hisse senedinden iki tanesi (AKSEN ve 

ODAS) bu kümede kümelenmiĢtir. Ayrıca, bu kümede yer alan toplam on adet hisse 

senedinin dört tanesi Mali Kurumlar sektörü Holdingler ve Yatırım ġirketleri alt sektörüne, 

üç tanesi Madencilik ve TaĢ Ocakçılığı sektörüne, iki tanesi Elektrik Gaz ve Su sektörüne 

aittir.  
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C4 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 7’si, yani veri 

setinin %7,45’i bu kümede yer almaktadır.  Bu kümede yer alan toplam yedi adet hisse 

senedinin dört tanesi Ġmalat sektörüne, iki tanesi Mali Kurumlar sektörü Holdingler ve 

Yatırım ġirketleri alt sektörüne aittir. 

C5 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 9’u, yani veri setinin 

%9,57’si bu kümede yer almaktadır.  BĠST-100 Endeksinde Mali KuruluĢlar sektöründe 

Bankalar alt sektöründe bulunan toplam dokuz adet hisse senedinden beĢ tanesi (AKBNK, 

GARAN, HALKB, ISCTR ve YKBNK) bu kümede kümelenmiĢtir. Bu alt sektördeki hisse 

senetlerinin üç tanesi de (ALBRK, SKBNK ve TSKB) C7 kümesinde kümelenmiĢtir. 

Ayrıca, bu kümede yer alan toplam dokuz adet hisse senedinin yedi tanesi Mali Kurumlar 

sektörüne (BeĢ tanesi Bankalar alt sektörüne) aittir.  

C6 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 10’u, yani veri 

setinin %10,64’ü bu kümede yer almaktadır.  BĠST-100 Endeksinde Ġmalat sektöründe 

Metal EĢya Makine Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım Araçları alt sektöründe bulunan toplam on 

adet hisse senedinden beĢ tanesi (EGEEN, FROTO, OTKAR, TOASO ve TTRAK) bu 

kümede kümelenmiĢtir. Ayrıca, bu kümede yer alan toplam on adet hisse senedinin yedi 

tanesi Ġmalat sektörüne (BeĢ tanesi Metal EĢya Makine Elektrikli Cihazlar ve UlaĢım 

Araçları alt sektörüne) aittir. 

C7 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 9’u, yani veri setinin 

%9,57’si bu kümede yer almaktadır.  BĠST-100 Endeksinde Mali Kurumlar sektöründe 

Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları alt sektöründe bulunan toplam dört adet hisse senedinden 

iki tanesi (ISGYO ve OZKGY) bu kümede kümelenmiĢtir. Ayrıca, bu kümede yer alan 

toplam dokuz adet hisse senedinin sekiz tanesi Mali KuruluĢlar sektörüne aittir. 

C8 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 8’i, yani veri setinin 

%8,51’i bu kümede yer almaktadır.  Bu kümede yer alan toplam sekiz adet hisse senedinin 

dört tanesi Ġmalat sektörüne aittir. 

C9 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 4’ü, yani veri setinin 

%4,26’sı bu kümede yer almaktadır. BĠST-100 Endeksinde Eğitim, Sağlık, Spor ve Diğer 

Sosyal Hizmetler sektöründe bulunan toplam 3 adet hisse senedinin her üçü de (BJKAS, 

FENER ve GSRAY) bu kümede kümelenmiĢtir.  
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C10 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 3’ü, yani veri 

setinin %3,19’u bu kümede yer almaktadır. Bu kümeye özgü bir sektörel ayrıĢma 

gözlemlenmemiĢtir. 

C11 Kümesi: ÇalıĢmada kullanılan toplam 94 adet hisse senedinin 2’si, yani veri 

setinin %2,13’ü bu kümede yer almaktadır. Bu kümeye özgü bir sektörel ayrıĢma 

gözlemlenmemiĢtir. 

Genel olarak değerlendirildiğinde, BĠST-100 Endeksinde yer alan ve çalıĢmaya konu 

olan 94 adet hisse senedinin, 38 tanesi Ġmalat sektörü, 33 tanesi Mali KuruluĢlar sektörüne 

iliĢkin olup, geri kalan 23 tanesi farklı dokuz sektöre aittir.  

Ġmalat sektöründe yer alan 38 adet hisse senedinin, 10 tanesi C1 kümesinde, 18 tanesi 

C2 kümesinde, 7 tanesi C6 kümesinde, 4 tanesi C4 kümesinde, 4 tanesi C8 kümesinde 

kümelenmiĢtir. C3, C5, C7 ve C9 kümelerinde birer tane bulunurken, C10 ve C11 

kümelerinde sektöre ait hisse senedi gözlemlenmemiĢtir.  

Mali Kurumlar sektöründe yer alan 33 adet hisse senedinin, C8 ve C9 kümeleri hariç 

diğer kümelere dağıldığı görülmektedir. Ancak bu sektöre ait Holdingler ve Yatırım 

ġirketleri alt sektörüne ait 18 adet hisse senedinin, C6, C10 ve C11 kümeleri hariç diğer 

sekiz kümeye dağıldığı gözlemlenmiĢtir.  Bankalar alt sektörüne ait 9 adet hisse senedinin, 5 

tanesinin C5 kümesine, 3 tanesinin C7 kümesine ve 1 tanesinin de C10 kümesine dağıldığı 

gözlemlenmiĢtir. Dolayısıyla bankalara ait hisse senetlerinin belirgin bir Ģekilde 

kümelendiğini söylemek mümkündür. 

DeğiĢkenlere iliĢkin haritalar, kümelere göre ġekil 3.13.’te gösterilmiĢtir. 
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ġekil 3.13. DeğiĢken Haritaları 
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ġekil 3.14. DeğiĢken Haritaları (Devamı) 

3.3.4. DeğiĢkenler ve Kümelerin Ġncelenmesi 

ÇalıĢmanın bu bölümde ġekil 3.13.’te yer alan değiĢkenlerin hepsi ayrı ayrı 

incelenmiĢtir.  

Kümelerin yıllar itibariyle Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) değiĢkeni haritası ġekil 3.14.’te 

verilmiĢtir. 2014 yılı için oldukça yüksek ortalamada seyreden oranının 2018 yılında düĢüĢ 

gösterdiği gözlenmektedir. Bunun nedeni olarak, 2014 yılında Ģirketlerin yüksek kar 

dağıtımı yaptığı, sonraki yıllarda ise bazı firmaların kar elde edemeyip zararla karĢılaĢtığı, 

bazı firmaların ise kar payı dağıtmadığı veya daha az tutarda kar payı dağıttığı söylenebilir. 

Özellikle, C4 kümesinde ve C9 kümesinde kümelenen hisse senetlerinde bu durum daha net 

görülebilmektedir. 
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ġekil 3.15. Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) DeğiĢkeni Haritası 

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ile ilgili Tablo 3.8.’de verilen kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C1 kümesinde yıllar itibariyle 11,60 – 18 aralığında, C8 

kümesinde ise 13,30 – 27,51 aralığındadır. Bu iki kümede Fiyat/Kazanç (F/K) oranının 

istikrarlı olarak seyrettiğini söylemek mümkündür. Benzer Ģekilde 2014 yılı gözlemi dikkate 

alınmazsa C3 kümesinde 5,79 – 10,9 aralığında, C2 kümesinde 8,03 – 15,50 aralığında 

seyrettiği gözlenmektedir.  

C4 kümesinde yer alan Ģirketlerin 2014, 2015, 2016 yıllarında, C9 kümesinde yer alan 

Ģirketlerin de 2014 ve 2015 yıllarında kar dağıtımı yapmadıkları söylenebilir. C10 

kümesinin, 2014 yılı gözlemi dikkate alınmazsa, 19,42 – 55,10 aralığında yıllar itibariyle 

ortalama olarak en yüksek Fiyat/Kazanç (F/K) oranına sahip olduğu, C11 kümesinin de 1,90 

– 13 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en düĢük Fiyat/Kazanç (F/K) oranına sahip 

olduğu söylenebilir. 
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Tablo 3.9. Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme FK_2018 FK_2017 FK_2016 FK_2015 FK_2014 Ortalama 

C1 14,2 11,6 16,1 17,14 18 15,41 

C2 15,5 15,5 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 4,8 13,2 5,7 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 37,4 56,8 0 0 24,86 

C10 33,7 55,1 24,8 19,42 457 118,00 

C11 6,9 4,9 1,9 0 13 5,34 

Kümelerin yıllar itibariyle Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) değiĢkeni haritası 

ġekil 3.15.’te verilmiĢtir. 2014, 2015 ve 2016 yıları için birbirine yakın ortalamada seyreden 

oranının 2017 yılında en yüksek düzeyde ve 2018 yılında en düĢük seviyede olduğu 

gözlenmektedir. 

 

ġekil 3.16. Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) DeğiĢkeni Haritası 

Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) oranı ile ilgili Tablo 3.9.’da verilen, kümelerin 

tanımlayıcı istatistikleri incelendiğinde, C7 kümesinde yıllar itibariyle 0,56 – 0,72 

aralığında, C6 kümesinde ise 3,29 – 4,65 aralığındadır. Bu iki kümede Piyasa Değeri/Defter 

Değeri (PD/DD) oranının istikrarlı olarak seyrettiğini söylemek mümkündür. C6 kümesinin, 
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3,29 – 4,65 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek Piyasa Değeri/Defter 

Değeri (PD/DD) oranına sahip olduğu, C9 kümesinin de 0,26 – 0,44 aralığında yıllar 

itibariyle ortalama olarak en düĢük Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) oranına sahip 

olduğu söylenebilir. 

Tablo 3.10. Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme 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 1,4 1,25 0,842 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 4,34 4,252 4,65 4,21 

C7 0,723 0,63 0,57 0,561 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 

Kümelerin yıllar itibariyle Hisse BaĢına Kar değiĢkeni haritası ġekil 3.16.’da 

verilmiĢtir. 2014, 2015 ve 2016 yıları için birbirine yakın ortalamada seyreden oranının 

2017 yılında artıĢ gösterdiği ve 2018 yılında en yüksek seviyede olduğu gözlenmektedir. 

Hisse BaĢına Kar oranını, Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ve Piyasa Değeri/Defter Değeri 

(PD/DD) oranı ile birlikte değerlendirmek gerekir. 
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ġekil 3.17. Hisse BaĢına Kar DeğiĢkeni Haritası 

Hisse BaĢına Kar değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.10.’da verilen, kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C5 kümesinde yıllar itibariyle 0,89 – 1,60 aralığında, C1 

kümesinde ise 0,83 – 1,60 aralığındadır. Bu iki kümede Hisse BaĢına Kar değiĢkeni oranının 

istikrarlı olarak seyrettiğini söylemek mümkündür. C6 kümesinin, 5,33 – 22,10 aralığında 

yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek Hisse BaĢına Kar değiĢkeni oranına sahip olduğu 

söylenebilir. C4 kümesinde yer alan Ģirketlerin 2014, 2015, 2016 yıllarında, C9 kümesinde 

yer alan Ģirketlerin de 2014 ve 2015 yıllarında kar dağıtımı yapmadıkları Fiyat/Kazanç 

Oranı (F/K) değiĢkeni yorumlanırken ifade edilmiĢtir. Buna bağlı olarak, C4 ve C9 

kümelerinde bu yıllarda Hisse BaĢına Kar oranını gözlemlenmediği ve ortalamanın düĢük 

seviyelerde olduğu söylenebilir. Buna ilave olarak, C10 ve C11 kümelerinde de Hisse 

BaĢına Kar oranlarının ortalama olarak en düĢük seviyelerde olduğunu söylemek 

mümkündür. 
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Tablo 3.11. Hisse BaĢına Kar DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme HB_2018 HB_2017 HB_2016 HB_2015 HB_2014 Ortalama 

C1 1,6 1,21 0,83 1,08 1,16 1,18 

C2 0,6 0,59 0,49 0,3 0,2 0,44 

C3 0,4 0,77 0,14 0,15 0,21 0,33 

C4 0,3 0,01 0 0 0 0,06 

C5 1,6 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 0,8 1,4 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 

Kümelerin yıllar itibariyle Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot) değiĢkeni haritası ġekil 

3.17.’de verilmiĢtir. 2014 yılından itibaren her yıl artıĢ gösteren Yıllık Ortalama ĠĢlem 

Hacmi değiĢkeninin 2018 yılında en yüksek seviyeye ulaĢtığı görülmektedir. 

 

ġekil 3.18. Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot) DeğiĢkeni Haritası 

Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot) değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.11.’de verilen, 

kümelerin tanımlayıcı istatistikleri incelendiğinde, C5 kümesinin, 21.637.758 – 43.288.073 

aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi 

değiĢkenine sahip olduğu, C6 kümesinin de 318.102 – 876.736 aralığında yıllar itibariyle 
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ortalama olarak en düĢük Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi değiĢkenine sahip olduğu 

söylenebilir. 

Tablo 3.12. Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot) DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme 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 

C11 17.427.677 24.570.434 5.950.507 2.948.179 5.642.400 11.307.839 

Kümelerin yıllar itibariyle En Yüksek Fiyat değiĢkeni haritası ġekil 3.18.’de 

verilmiĢtir. 2014 yılından itibaren her yıl artıĢ gösteren En Yüksek Fiyat değiĢkeninin 2018 

yılında en yüksek seviyeye ulaĢtığı görülmektedir. Bu durum hisse senetlerinin piyasa 

fiyatlarının artan bir eğilim gösterdiği Ģeklinde yorumlanabilir. 

 

ġekil 3.19. En Yüksek Fiyat DeğiĢkeni Haritası 
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En Yüksek Fiyat değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.12.’de verilen, kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C9 kümesinde yıllar itibariyle 13,30 – 14,70 aralığında, C8 

kümesinde ise 19,50-23,30 aralığındadır. Bu iki kümede fiyat değiĢkenin yükselme eğilimin 

düĢük olduğu ve dengeli bir fiyat artıĢı olduğu söylenebilir. C6 kümesinin, 83,70 – 152,80 

aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek düzeyde fiyat değiĢkeni artıĢına sahip 

olduğu, C11 kümesinin de 0,30 – 0,70 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en düĢük 

düzeyde fiyat değiĢkeni artıĢına sahip olduğu söylenebilir. Bunun anlamı, piyasa fiyatı 

olarak yüksek fiyat düzeyine sahip hisse senetlerinin C6 kümesinde, düĢük fiyat düzeyine 

sahip hisse senetlerinin C11 kümesinde yer almasıdır. C2 kümesinde, 2014 – 2018 yılları 

arasında en yüksek fiyat seviyesi sırasıyla; 2,10 – 2,50 – 3,30 – 6,70 ve 8,60 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu gruptaki hisse senetlerinin fiyatları, yıllar itibariyle bir önceki yıllara 

göre daha hızlı oranda artıĢ göstermiĢtir. 

Tablo 3.13. En Yüksek Fiyat DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme 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 5,5 4,8 2,7 3,2 3,1 3,86 

C4 3,5 2,6 1,5 1,6 1,5 2,14 

C5 10,8 10,4 7,5 9,1 8,8 9,32 

C6 152,8 131,8 113,1 117,3 83,7 119,74 

C7 2,3 1,7 1,5 1,5 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 1,3 1,3 1,2 1,6 3,8 1,84 

C11 0,7 0,6 0,4 0,3 0,4 0,48 

Kümelerin yıllar itibariyle En DüĢük Fiyat değiĢkeni haritası ġekil 3.19.’da 

verilmiĢtir. 2014 yılından itibaren her yıl artıĢ gösteren En DüĢük Fiyat değiĢkeninin 2018 

yılında en yüksek seviyeye ulaĢtığı görülmektedir. Bu durum hisse senetlerinin piyasa 

fiyatlarının artan bir eğilim gösterdiği Ģeklinde yorumlanabilir. 
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ġekil 3.20. En DüĢük Fiyat DeğiĢkeni Haritası 

En DüĢük Fiyat değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.13.’te verilen, kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C5 kümesinde yıllar itibariyle 5,00 – 5,90 aralığında, C7 

kümesinde ise 0,90 – 1,10 aralığındadır. Bu iki kümede fiyat değiĢkenin düĢüĢ eğilimin 

fazla olmadığı ve dengeli bir fiyat düzeyi olduğu söylenebilir. C6 kümesinin, 48,50 – 89,90 

aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek düzeyde fiyat değiĢkeni azalıĢına sahip 

olduğu, C11 kümesinin de 0,20 – 0,30 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en düĢük 

düzeyde fiyat değiĢkeni azalıĢına sahip olduğu söylenebilir. Bu durum En Yüksek Fiyat 

değiĢkeni ile birlikte incelendiğinde, piyasa fiyatı olarak yüksek fiyat düzeyine sahip hisse 

senetlerinin C6 kümesinde, düĢük fiyat düzeyine sahip hisse senetlerinin C11 kümesinde yer 

aldığı sonucuna varılabilir. C8 kümesinde, 2014 – 2018 yılları arasında en düĢük fiyat 

seviyesi sırasıyla; 14,30 – 13,50 – 12,70 – 13,80 ve 10,80 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

gruptaki hisse senetlerinin fiyatları yıllar itibariyle bir önceki yıllara göre sürekli düĢüĢ 

göstermiĢtir. 
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Tablo 3.14. En DüĢük Fiyat DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme MN_2018 MN_2017 MN_2016 MN_2015 MN_2014 Ortalama 

C1 8,9 8,9 7 7,1 5,5 7,48 

C2 3,5 2,6 1,7 1,6 1,3 2,14 

C3 2,6 2 1,5 1,7 1,7 1,90 

C4 1,1 1,1 0,9 0,9 0,8 0,96 

C5 5,4 5,9 5,1 5,5 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 13,8 12,7 13,5 14,3 13,02 

C9 6,7 9,5 8,2 8,8 9,3 8,50 

C10 1,3 1,1 1 0,9 0,9 1,04 

C11 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,24 

Kümelerin yıllar itibariyle ArtıĢ Gün Sayısı değiĢkeni haritası ġekil 3.20.’de 

verilmiĢtir. Hisse senetlerinin 365 günlük bir takvim yılında resmî tatil günleri hariç 

ortalama 250 gün civarında iĢlem gördüğü bilinmektedir.  Bu 250 iĢlem gününün, ortalama 

olarak, 2014 yılında 105 günü, 2015 yılında 102 günü, 2016 yılında 102 günü, 2017 yılında 

105 günü, 2018 yılında 106 günü hisse senedi fiyatlarının bir önceki güne göre artıĢ 

gösterdiği belirlenmiĢtir. 

 

ġekil 3.21. ArtıĢ Gün Sayısı DeğiĢkeni Haritası 

ArtıĢ Gün Sayısı değiĢkeni oranı ile ilgili Tablo 3.14.’te verilen, kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C7 kümesinde yıllar itibariyle 93 – 99 aralığında, C1 kümesinde 
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ise 116 – 124 aralığındadır. Bu iki kümede hisse senetlerinin fiyatlarının bir önceki güne 

göre ArtıĢ Gün Sayısının yıllar itibariyle dengeli bir düzeyde olduğu söylenebilir. 

C6 kümesinin, 117 – 130 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek ArtıĢ 

Gün Sayısı değiĢkenine sahip olduğu, C11 kümesinin de 51 – 78 aralığında yıllar itibariyle 

ortalama olarak en düĢük ArtıĢ Gün Sayısı değiĢkenine sahip olduğu söylenebilir.  

C10 kümesinde, 2014 – 2018 yılları arasında ArtıĢ Gün Sayısı değiĢkeni sırasıyla; 95, 

94, 53, 27 ve 0 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu gruptaki hisse senetlerinin fiyatları bir önceki 

güne göre yıllar itibariyle sürekli düĢüĢ göstermiĢtir. C4 kümesinde, 2014 – 2018 yılları 

arasında ArtıĢ Gün Sayısı değiĢkeni sırasıyla; 84, 86, 89, 104 ve 101 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Bu kümedeki hisse senetlerinin fiyatları bir önceki güne göre yıllar itibariyle sürekli artıĢ 

göstermiĢtir. 

Tablo 3.15. ArtıĢ Gün Sayısı DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme AR_2018 AR_2017 AR_2016 AR_2015 AR_2014 Ortalama 

C1 116,1 124,4 121,4 115,6 121,5 119,80 

C2 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 106,8 115,8 122,3 113,5 115,3 114,74 

C10 0 27,3 53 93,7 94,7 53,74 

C11 73,5 78 57 51 53 62,50 

Kümelerin yıllar itibariyle AzalıĢ Gün Sayısı değiĢkeni haritası ġekil 3.21.’de 

verilmiĢtir. Yıllık yaklaĢık 250 iĢlem gününün, ortalama olarak, 2014 yılında 105 günü, 

2015 yılında 112 günü, 2016 yılında 105 günü, 2017 yılında 103 günü, 2018 yılında 120 

günü hisse senedi fiyatlarının bir önceki güne göre azalıĢ gösterdiği belirlenmiĢtir. 
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ġekil 3.22. AzalıĢ Gün Sayısı DeğiĢkeni Haritası 

AzalıĢ Gün Sayısı değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.15.’te verilen, kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C9 kümesinde yıllar itibariyle 117 – 130 aralığında, C1 

kümesinde ise 112 – 126 aralığındadır. Bu iki kümede hisse senetlerinin fiyatlarının bir 

önceki güne göre AzalıĢ Gün Sayısının yıllar itibariyle dengeli bir düzeyde olduğu 

söylenebilir. 

C9 kümesinin, 117 – 130 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek AzalıĢ 

Gün Sayısı değiĢkenine sahip olduğu, C11 kümesinin de 56 – 85 aralığında yıllar itibariyle 

ortalama olarak en düĢük AzalıĢ Gün Sayısı değiĢkenine sahip olduğu söylenebilir.  

C10 kümesinde, 2014 – 2018 yılları arasında AzalıĢ Gün Sayısı değiĢkeni sırasıyla; 

115, 102, 63, 26 ve 0 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu gruptaki hisse senetlerinin fiyatları bir 

önceki güne göre yıllar itibariyle sürekli düĢüĢ göstermiĢtir. C1, C2, C4, C6, C8 ve C9 

kümelerinin tamamında, en düĢük AzalıĢ Gün Sayısı 2014 yılında, en yüksek AzalıĢ Gün 

Sayısı 2018 yılında gerçekleĢmiĢtir. 
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Tablo 3.16. AzalıĢ Gün Sayısı DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme AZ_2018 AZ_2017 AZ_2016 AZ_2015 AZ_2014 Ortalama 

C1 126,2 118,8 120,1 123,5 111,9 120,10 

C2 124,3 109,7 106,8 111,2 100,8 110,56 

C3 128,9 113 116,8 125,1 116 119,96 

C4 119,9 102,9 99,3 101,7 91,4 103,04 

C5 127,4 119,6 119,8 128,4 110,4 121,12 

C6 130,1 118,6 125,1 122,8 113,1 121,94 

C7 107,6 95,3 96,6 104,7 99,8 100,80 

C8 129,5 121,5 124,1 127 113,1 123,04 

C9 129,3 125,5 121,5 122 117,3 123,12 

C10 0 25,7 64,7 102,3 115 61,54 

C11 84 84,5 56 60,5 66,5 70,30 

Kümelerin yıllar itibariyle Sabit Gün Sayısı değiĢkeni haritası ġekil 3.22.’de 

verilmiĢtir. Yıllık yaklaĢık 250 iĢlem gününün, ortalama olarak, 2014 yılında 41 günü, 2015 

yılında 39 günü, 2016 yılında 44 günü, 2017 yılında 44 günü, 2018 yılında 44 günü hisse 

senedi fiyatlarının bir önceki güne göre sabit kaldığı belirlenmiĢtir.  

 

ġekil 3.23. Sabit Gün Sayısı DeğiĢkeni Haritası 

Sabit Gün Sayısı değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.16.’da verilen, kümelerin tanımlayıcı 

istatistikleri incelendiğinde, C7 kümesinde yıllar itibariyle 44 – 63 aralığında, C5 kümesinde 

ise 8 – 12 aralığındadır. Bu iki kümede hisse senetlerinin fiyatlarının bir önceki güne göre 

Sabit Gün Sayısının yıllar itibariyle dengeli bir düzeyde olduğu söylenebilir. 



147 

 

C11 kümesinin, 91 – 142 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek Sabit 

Gün Sayısı değiĢkenine sahip olduğu, C6 kümesinin de 4 – 14 aralığında yıllar itibariyle 

ortalama olarak en düĢük Sabit Gün Sayısı değiĢkenine sahip olduğu söylenebilir.  

Tablo 3.17. Sabit Gün Sayısı DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme SA_2018 SA_2017 SA_2016 SA_2015 SA_2014 Ortalama 

C1 8,7 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 4,1 4,8 4,6 9,2 14,3 7,40 

C7 44,1 62,9 60,2 54,8 56,4 55,68 

C8 6,5 9,5 5,1 10 13,8 8,98 

C9 15 11,8 6,3 17,5 18,5 13,82 

C10 251 200 132,3 57 41,3 136,32 

C11 93,5 90,5 137 141,5 131,5 118,80 

 

Kümelerin yıllar itibariyle Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeni haritası ġekil 3.23.’te 

verilmiĢtir. 2014, 2015 ve 2017 yıları için birbirine yakın ortalamada seyreden oranının, 

2016 yılında en düĢük seviyede, 2018 yılında en yüksek seviyede olduğu gözlenmektedir. 

Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) oranını, Hisse BaĢına Kar oranı ve Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ile 

birlikte değerlendirmek gerekir. 

 

ġekil 3.24. Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) DeğiĢkeni Haritası 



148 

 

Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.17.’de verilen, kümelerin 

tanımlayıcı istatistikleri incelendiğinde, C1 kümesinde 6,79 – 8,94 aralığında, C5 

kümesinde ise yıllar itibariyle 1,32 – 1,96 aralığındadır. Bu iki kümede Aktif Karlılığı (%) 

(Yıllık) değiĢkeninin istikrarlı olarak seyrettiğini söylemek mümkündür.  

C6 kümesinin, 13,18 – 20,18 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek 

Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeni oranına sahip olduğu söylenebilir.  

C4 kümesinde yer alan Ģirketlerin 2014, 2015, 2016 yıllarında, C9 kümesinde yer alan 

Ģirketlerin de 2014 ve 2015 yıllarında zararla kapattıkları için kar dağıtımı yapmadıkları 

Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ve Hisse BaĢına Kar değiĢkenleri yorumlanırken ifade edilmiĢtir. 

Buna bağlı olarak, C4 ve C9 kümelerinde bu yıllarda Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) oranını 

gözlemlenmediği ve ortalamanın düĢük seviyelerde olduğu söylenebilir.  

Buna ilave olarak, C10 kümesinde Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) oranının 0,06 – 0,35 

aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en düĢük seviyelerde olduğunu gözlemlemek 

mümkündür. 

Tablo 3.18. Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme 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 20,18 14,87 13,18 15,63 14,72 15,72 

C7 5,79 5,26 3,35 5,7 6,75 5,37 

C8 0,92 3,17 1,6 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 

Kümelerin yıllar itibariyle Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeni haritası ġekil 

3.24.’te verilmiĢtir. 2014, 2015 ve 2018 yıları için birbirine yakın ortalamada seyreden 

oranının, 2016 yılında en düĢük seviyede, 2017 yılında en yüksek seviyede olduğu 

gözlenmektedir. Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) oranını, Aktif Karlılığı (%) (Yıllık) oranı, 

Hisse BaĢına Kar oranı ve Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ile birlikte değerlendirmek gerekir. 
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ġekil 3.25. Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) DeğiĢkeni Haritası 

Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeni ile ilgili Tablo 3.18.’de verilen, kümelerin 

tanımlayıcı istatistikleri incelendiğinde, C5 kümesinde 11,90 – 13,91 aralığında, C1 

kümesinde ise yıllar itibariyle 14,60 – 19,30 aralığındadır. Bu iki kümede Özsermaye 

Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeninin istikrarlı olarak seyrettiğini söylemek mümkündür.  

C6 kümesinin, 28,25 – 40,44 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek 

Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) değiĢkeni oranına sahip olduğu söylenebilir. C4 ve C9 

kümelerinde yer alan Ģirketlerin 2014, 2015, 2016 yıllarında, zararla kapattıkları için kar 

dağıtımı yapmadıkları Fiyat/Kazanç Oranı (F/K) ve Hisse BaĢına Kar değiĢkenleri 

yorumlanırken ifade edilmiĢtir. Buna bağlı olarak, C4 ve C9 kümelerinde bu yıllarda 

Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) oranını gözlemlenmediği görülebilir. Buna ilave olarak, 

C9 kümesinde Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) oranının 0,23 – 0,40 aralığında yıllar 

itibariyle ortalama olarak en düĢük seviyelerde olduğunu söylemek mümkündür. 
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Tablo 3.19. Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) DeğiĢkeni Tanımlayıcı Ġstatistikler 

Küme OK_2018 OK_2017 OK_2016 OK_2015 OK_2014 Ortalama 

C1 18,81 19,3 14,6 14,83 17,83 17,07 

C2 20,08 20,9 19,4 14,72 10,24 17,07 

C3 10,29 26,5 2,92 3,06 9,47 10,45 

C4 19,23 4,7 0 0 0 4,79 

C5 13,91 12,8 11,9 12,03 13,45 12,82 

C6 40,44 33,7 29,09 31,79 28,25 32,65 

C7 13,33 12,3 9,44 15,07 15,15 13,06 

C8 2,93 17 2,63 8,26 15,46 9,26 

C9 0,23 0,4 0 0 0 0,13 

C10 2,31 2,1 0,77 0,18 0,74 1,22 

C11 5,29 4,1 6,64 0 0,76 3,36 

 

3.3.5. Kümelerden Portföy Seçimi 

ÇalıĢmanın bu bölümünde kümeleme sonuçlarından yararlanılarak, yatırımcılar için 

çeĢitli alternatif portföy önerileri ortaya konulmuĢtur. OluĢturulacak portföyler için 

01.01.2019 – 31.12.2019 tarihleri arasında gerçekleĢmiĢ günlük kapanıĢ fiyatları baz 

alınarak, kümelerde yer alan hisse senetlerinin getiri ve riskleri hesaplanmıĢtır. Böylelikle 

elde edilen portföyler getiri ve risk açısından karĢılaĢtırılmıĢtır. 

 Kümelerde yer alan BĠST-100 Endeksi hisse senetlerinin 01.01.2019 – 31.12.2019 

tarihleri arasındaki gün sonu kapanıĢ fiyatları bilgisi Yahoo Finance 

(https://finance.yahoo.com) internet sitesinden RStudio (Version 1.2.5001) yazılımı 

kullanılarak piyasa ve pay bilgilerine iliĢkin geçmiĢ verilerden elde edilmiĢtir.  Her bir hisse 

senedinin her ayın son gününün kapanıĢ fiyatları baz alınarak, 2019 yılı için 12 adet fiyat 

bilgisi elde edilmiĢtir. Bu fiyat bilgileri kullanılarak, hisse senetlerinin bireysel getiri ve 

riskleri ile, bu hisse senetleri kullanılarak oluĢturulan portföylerin getiri ve riskleri 

hesaplanmıĢtır. Getiri ve risk hesaplamaları, portföy analizi iĢlemleri için RStudio 

yazılımında bulunan bazı hazır paketler kullanılmıĢtır. 

3.3.5.1. Kümelerde oluĢturulan eĢit ağırlıklı portföyler 

Ġlk olarak, yatırımcının getiri ve risk konusunda bilgisi olmadığı varsayılarak, her 

kümenin bir portföy olduğu düĢünülerek, her bir kümede yer alan hisse senetleri eĢit oranda 

kullanılarak oluĢturulan portföylerin getirileri ve riskleri hesaplanmıĢtır. Burada kural olarak 

https://finance.yahoo.com/
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her bir küme içerisindeki hisse senetleri portföyde eĢit ağırlıkta bulunacak Ģekilde küme 

içerisinde portföy oluĢturulması sağlanmıĢtır. 

  C1 kümesinde yer alan 17 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %5,88 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %2,62 ve portföy 

riski %7,22 olarak hesaplanmıĢtır. C1 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi 

ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.19.’da verilmiĢtir. 

Tablo 3.20. C1 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 

AFYON 2,24 8,92 0,2511 0.0588 

2,62 7,22 0,36 

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 

GOODY 1,24 11,02 0,1125 0.0588 

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 kümesinde yer alan 15 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %6,66 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %2,93 ve portföy 

riski %6,97 olarak hesaplanmıĢtır. C2 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi 

ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.20.’de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.21. C2 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 

ANACM 3,96 8,72 0,4541 0.0666 

2,93 6,97 0,42 

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 

GEREL 1,5 12,29 0,1221 0.0666 

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 kümesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %10 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %3,22 ve portföy riski 

%9,37 olarak hesaplanmıĢtır. C3 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve 

riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.21.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.22. C3 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C3 

AKSEN 2,35 12,88 0,1825 0.10 

3,22 9,37 0,34 

ALARK 9,45 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 19,32 0,1693 0.10 

KOZAA 2,28 10,04 0,2271 0.10 

KRDMD 2,25 9,58 0,2349 0.10 

NTHOL 1,89 10,68 0,1770 0.10 

ODAS 1,8 15,54 0,1158 0.10 

PRKME -0,18 20,05 -0,0090 0.10 

C4 kümesinde yer alan 7 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %14,29 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %2,69 ve portföy 
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riski %8,47 olarak hesaplanmıĢtır. C4 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi 

ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.22.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.23. C4 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C4 

CEMAS 4,49 18,95 0,2369 0.1429 

2,69 8,47 0,32 

DGKLB 1,77 11,73 0,1509 0.1429 

DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0.1429 

GLYHO 3,51 9,99 0,3514 0.1429 

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 kümesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %11,11 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %1,93 ve portföy 

riski %9,12 olarak hesaplanmıĢtır. C5 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi 

ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.23.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.24. C5 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C5 

AKBNK 2,23 11,38 0,1960 0.1111 

1,93 9,12 0,21 

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 

SAHOL 1,7 12 0,1417 0.1111 

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 kümesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %10 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %3,67 ve portföy riski 

%6,14 olarak hesaplanmıĢtır. C6 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve 

riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.24.’te verilmiĢtir. 
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Tablo 3.25. C6 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C6 

ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0.10 

3,67 6,14 0,60 

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 1,45 7,59 0,1910 0.10 

KOZAL 2,78 9,39 0,2961 0.10 

OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0.10 

TOASO 3,95 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 kümesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %11,11 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %2,02 ve portföy 

riski %11,12 olarak hesaplanmıĢtır. C7 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel 

getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.25.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.26. C7 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C7 

ALBRK 1,37 18,5 0,0741 0.1111 

2,02 11,12 0,18 

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 

ISGYO 3,21 15,24 0,2106 0.1111 

METRO -1,15 28,8 -0,0399 0.1111 

OZKGY 4,22 11,6 0,3638 0.1111 

SKBNK 0,82 9,81 0,0836 0.1111 

TSKB 3,15 9,4 0,3351 0.1112 

 

C8 kümesinde yer alan 8 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %12,50 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %5,16 ve portföy 

riski %8,56 olarak hesaplanmıĢtır. C8 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi 

ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.26.’da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.27. C8 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C8 

CCOLA 2,32 8,92 0,2601 0.125 

5,16 8,56 0,60 

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 

NETAS 4,98 15,05 0,3309 0.125 

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 kümesinde yer alan 4 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %25 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %2,07 ve portföy riski 

%16,12 olarak hesaplanmıĢtır. C9 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve 

riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.27.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.28. C9 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C9 

AEFES 0,7 11,38 0,0615 0.25 

2,07 16,12 0,13 
BJKAS -1,06 30,24 -0,0351 0.25 

FENER 5,52 14,05 0,3929 0.25 

GSRAY 1,83 23,42 0,0781 0.25 

C10 kümesinde yer alan 3 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %33,33 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %2,09 ve portföy 

riski %9,65 olarak hesaplanmıĢtır. C10 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel 

getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.28.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.29. C10 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C10 

BERA 4,84 11,48 0,4216 0.3333 

2,09 9,65 0,22 ICBCT 0,05 11,45 0,0044 0.3333 

IHLGM 0,62 17,28 0,0359 0.3334 
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C11 kümesinde yer alan 2 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin 

portföydeki ağırlığı %50 olacak Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %3,3 ve portföy riski 

%14,93 olarak hesaplanmıĢtır. C11 kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve 

riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.29.’da verilmiĢtir. 

Tablo 3.30. C11 Kümesinde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C11 
IEYHO -6,33 25,92 -0,2442 0.50 

3,3 14,93 0,22 
IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0.50 

Kümelerde oluĢturulan portföylerin getiri ve riskleri ile getiri/risk oranları özet olarak 

Tablo 3.30.’da gösterilmiĢtir. C6 kümesi ve C8 kümesinde oluĢturulan portföylerin en etkin 

portföyler olduğunu söylemek mümkündür. 

Tablo 3.31. Kümelerde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföylerin Getirisi ve Riski 

Küme 
Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Getiri / 

Risk 

C1 2,62 7,22 0,36 

C2 2,93 6,97 0,42 

C3 3,22 9,37 0,34 

C4 2,69 8,47 0,32 

C5 1,93 9,12 0,21 

C6 3,67 6,14 0,60 

C7 2,02 11,12 0,18 

C8 5,16 8,56 0,60 

C9 2,07 16,12 0,13 

C10 2,09 9,65 0,22 

C11 3,3 14,93 0,22 

Kümelerde oluĢturulan eĢit ağırlıklı portföylerin getiri ve risklerini karĢılaĢtırmak için 

ġekil 3.25.’ten yararlanılabilir. Bu Ģekil Portföylerin Getiri – Risk Haritasını ifade 

etmektedir.  

C6 kümesinde oluĢturulan portföy, riski en az olan portföydür. Getiri yönünden 

bakıldığında C8 kümesinde oluĢturulan portföy en yüksek getiri düzeyine sahip portföydür. 

C8 kümesinde oluĢturulan portföy getiri yönünden en yüksek getiriye sahip olan portföy 

olmasına rağmen portföy riski açısından beĢinci en düĢük risk düzeyine sahiptir. C9 
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kümesinden oluĢturulan portföy en yüksek risk derecesine sahip olmasına rağmen getiri 

düzeyi ise oldukça düĢüktür. 

Yatırımcının aldığı riskler karĢısında ne düzeyde getiri beklediği veya baĢka bir ifade 

ile ne düzeyde getiri elde edebilmek için ne düzeyde risk alabileceği bu haritada 

gösterilmektedir. Yatırımcının getiri-risk tercihine göre haritanın hangi bölgesinde 

konumlanacağı belirlenebilecektir. 

 

ġekil 3.26. Kümelerde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı Portföylerin Getiri – Risk Haritası 

P1 Portföyü; Daha etkin bir portföy elde etmeyi sağlamak amacıyla her kümeden en 

yüksek getiri/risk oranına sahip hisse senetlerini seçerek, her bir hisse senedinin portföydeki 

ağırlığı eĢit oranda olacak Ģekilde yeni bir portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P1 

olarak ifade edilmiĢtir. 

Kümelerde en yüksek getiri/risk oranını sağlayacak Ģekilde C1 kümesinden AKSA, 

C2 kümesinden DEVA, C3 kümesinden ALARK, C4 kümesinden DOHOL, C5 kümesinden 

YKBNK, C6 kümesinden OTKAR, C7 kümesinden OZKGY, C8 kümesinden PGSUS, C9 

kümesinden FENER, C10 kümesinden BERA ve C11 kümesinden IHLAS hisse senedi 
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seçilerek bir portföy oluĢturulmuĢtur. 11 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse 

senedinin portföydeki ağırlığı %9,09 olacak Ģekilde oluĢturulan bu portföyün getirisi %6,53 

ve portföy riski %5,31 olarak hesaplanmıĢtır. P1 portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.31.’de 

verilmiĢtir. 

Tablo 3.32. Kümelerde En Ġyi Hisse Senetleri Ġçin OluĢturulan Portföy Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,09091 

6,53 5,31 1,22 

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 

C7 OZKGY 4,22 11,6 0,3637 0,09091 

C8 PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,09091 

C9 FENER 5,52 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 portföyün getiri ve risk düzeyini daha önce kümelerde oluĢturulan portföylerin 

getiri ve risklerini karĢılaĢtırmak için ġekil 3.26.’dan yararlanılabilir. P1 portföyün getirisi 

6,53 ve riski 5,31 olduğuna göre, daha önce kümelerde oluĢturulan portföylerden daha 

yüksek getiri düzeyine sahip, aynı zamanda daha düĢük risk düzeyine sahip olduğunu 

söylemek mümkündür.    
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ġekil 3.27. P1 Portföyünün Getiri – Risk Haritası 

ġekil 3.26.’ya göre, kümelerdeki en iyi performans gösteren hisse senetlerini 

kullanarak daha etkin portföy oluĢturmanın mümkün olabileceği söylenebilir. 

3.3.5.2. EĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan alternatif portföyler 

Kümelerde oluĢturulan eĢit ağırlıklı portföylerden sonra, eĢit ağırlıklı olacak biçimde 

alternatif olarak Ģu portföyler oluĢturulmuĢtur. Burada kural olarak, kümelerde yer alan 

hisse senetlerinin en yüksek getiri/risk oranına sahip olanları kullanılarak eĢit ağırlıklı 

portföyler oluĢturulması sağlanmıĢtır. 

P2 Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 11 adet (küme sayısı kadar) hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı bir 

portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P2 olarak ifade edilmiĢtir. 11 adet hisse senedi 

kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı %9,09 olacak Ģekilde oluĢturulan bu 

portföyün getirisi %7,11 ve portföy riski %4,99 olarak hesaplanmıĢtır. P2 portföyünde yer 

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler 

Tablo 3.32.’de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.33. P2 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,09091 

7,11 4,99 1,42 

C1 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 

C6 ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0,09091 

C6 EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,09091 

C6 OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,09091 

C8 PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,09091 

C11 IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0,0909 

P3 Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 2 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P3 olarak ifade edilmiĢtir. 2 adet hisse senedi 

kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı %50 olacak Ģekilde oluĢturulan bu 

portföyün getirisi %6,91 ve portföy riski %3,46 olarak hesaplanmıĢtır. P3 portföyünde yer 

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler 

Tablo 3.33.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.34. P3 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,50 
6,91 3,46 1,99 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,50 

P4 Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 3 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P3 olarak ifade edilmiĢtir. 3 adet hisse senedi 

kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı %33,3 olacak Ģekilde oluĢturulan bu 

portföyün getirisi %6,87 ve portföy riski %2,60 olarak hesaplanmıĢtır. P4 portföyünde yer 

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler 

Tablo 3.34.’te verilmiĢtir. 
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Tablo 3.35. P4 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,333 

6,87 2,60 2,64 C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700  0,333 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,334 

P5 Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 4 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P5 olarak ifade edilmiĢtir. 4 adet hisse senedi 

kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı %25 olacak Ģekilde oluĢturulan bu 

portföyün getirisi %7,58 ve portföy riski %4,57 olarak hesaplanmıĢtır. P5 portföyünde yer 

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler 

Tablo 3.35.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.36. P5 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,25 

7,58 4,57 1,65 
C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,25 

C3 ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,25 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,25 

P6 Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 5 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P6 olarak ifade edilmiĢtir. 5 adet hisse senedi 

kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı %20 olacak Ģekilde oluĢturulan bu 

portföyün getirisi %7,26 ve portföy riski %4,54 olarak hesaplanmıĢtır. P6 portföyünde yer 

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler 

Tablo 3.36.’da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.37. P6 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,20 

7,26 4,54 1,59 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,20 

C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,20 

C3 ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,20 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,20 

 

P7 Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 10 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P7 olarak ifade edilmiĢtir. 10 adet hisse senedi 

kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı %10 olacak Ģekilde oluĢturulan bu 

portföyün getirisi %7,02 ve portföy riski %4,91 olarak hesaplanmıĢtır. P7 portföyünde yer 

alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler 

Tablo 3.37.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.38. P7 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,10 

7,02 4,91 1,42 

C1 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 9,45 11,2 0,8438 0,10 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,10 

C6 ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0,10 

C6 EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,10 

C6 OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,10 

C8 PGSUS 9,81 15,50 0,6329 0,10 

PT Portföyü; BĠST-100 Endeksinde yer alan 94 adet hisse senedinin tamamından 

oluĢan eĢit ağırlıklı bir pazar portföyü oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı PT olarak ifade 

edilmiĢtir. 94 adet hisse senedi kullanılarak, her bir hisse senedinin portföydeki ağırlığı 

yaklaĢık olarak %1,06 olacak Ģekilde oluĢturulan bu portföyün getirisi %2,96 ve portföy 
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riski %7,05 olarak hesaplanmıĢtır. PT portföyünde yer alan hisse senetlerinin bireysel 

getirisi ve riski ile portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.38.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.39. PT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 
Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

Tüm 

AFYON    0,010638 

2,96 7,05 0,42 ……….    …….. 

IHLAS    0,010638 

3.3.5.3. Kümelerde Markowitz’in ortalama varyans modeline göre oluĢturulan portföyler 

Yatırımcının risk ve getiri hakkında bilgisi olduğu varsayılarak, risk ve getiri iliĢkisini 

dikkate alarak portföyler oluĢturulmuĢtur. Burada rasyonel bir yatırımcının en düĢük risk 

seviyesinde en yüksek getiriyi sunan portföyü oluĢturması beklenmektedir. Her kümenin bir 

portföy olduğu düĢünülerek, her bir kümede yer alan hisse senetleri kullanılarak, 

Markowitz’in ortalama-varyans modeline göre oluĢturulan optimal portföylerin getirileri ve 

riskleri hesaplanmıĢtır. Optimal portföylerin hesaplanmasında, RStudio (Version 1.2.5001) 

yazılımında bulunan bazı hazır paketler kullanılmıĢtır. Yazılıma iliĢkin bilgiler Ek-2’de 

verilmiĢtir. Burada kural olarak her bir küme içerisindeki hisse senetleri portföyde optimal 

ağırlıkta bulunacak Ģekilde küme içerisinde portföy oluĢturulması sağlanmıĢtır. 

  C1 kümesinde yer alan 17 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %5,43 ve portföy riski %6,41 olarak hesaplanmıĢtır. C1 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.39.’da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.40. C1 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 

AFYON 2,24 8,92 0,2511 0.002 

5,43 6,41 0,84 

AKSA 5,83 7,7 0,7571 0.378 

ARCLK 1,60 11,55 0,1385  

ASELS -1,66 8,35 -0,1988  

BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0.612 

DOAS 5,88 16,93 0,3473  

ECZYT 3,44 9,99 0,3443  

EREGL 2,78 10,44 0,2663  

GOODY 1,24 11,02 0,1125  

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 7,71 0,2957  

TCELL 1,41 8,45 0,1669  

TKFEN -0,53 13,21 -0,0401  

ULKER 3,41 10,99 0,3103 0.006 

Ayrıca, C1 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.40.’ta verilmiĢtir. 
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Tablo 3.41. C1 Kümesinde 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 0,5126 0,7791 0,1503 0,5634 0,5295 0,6554 0,7492 0,8575 1,0000 
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C2 kümesinde yer alan 15 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %7,20 ve portföy riski %3,74 olarak hesaplanmıĢtır. C2 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.41.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.42. C2 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 

ANACM 3,96 8,72 0,4541  

7,20 3,74 1,93 

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  

GEREL 1,5 12,29 0,1221 0,034 

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 

Ayrıca, C2 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.42.’de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.43. C2 Kümesinde 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 0,5896 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 kümesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %9,81 ve portföy riski %11,03 olarak hesaplanmıĢtır. C3 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.43.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.44. C3 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C3 

AKSEN 2,35 12,88 0,1825 0,008 

9,81 11,03 0,89 

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  

KOZAA 2,28 10,04 0,2271  

KRDMD 2,25 9,58 0,2349 0,002 

NTHOL 1,89 10,68 0,1770  

ODAS 1,8 15,54 0,1158  

PRKME -0,18 20,05 -0,0090  

Ayrıca, C3 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.44.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.45. C3 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 7 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %5,51 ve portföy riski %5,04 olarak hesaplanmıĢtır. C4 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.45.’te verilmiĢtir. 
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Tablo 3.46. C4 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C4 

CEMAS 4,49 18,95 0,2369  

5,51 5,04 1,09 

DGKLB 1,77 11,73 0,1509  

DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,974 

GLYHO 3,51 9,99 0,3514 0,004 

HURGZ -0,67 23,02 -0,0291  

KARSN 1,2 14,29 0,0840 0,026 

ZOREN 1,63 11,61 0,1404  

Ayrıca, C4 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.46.’da verilmiĢtir. 

Tablo 3.47. C4 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %4,02 ve portföy riski %8,68 olarak hesaplanmıĢtır. C5 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.47.’de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.48. C5 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C5 

AKBNK 2,23 11,38 0,1960 0,002 

4,02 8,68 0,46 

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 

SAHOL 1,7 12 0,1417  

THYAO -1,4 9,47 -0,1478 0,006 

VAKBN 1,72 13,92 0,1236  

VESTL 5,17 20,09 0,2573 0,284 

YKBNK 3,08 10,72 0,2873 0,042 

Ayrıca, C5 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.48.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.49. C5 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 10 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %5,95 ve portföy riski %6,08 olarak hesaplanmıĢtır. C6 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.49.’da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.50. C6 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C6 

ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0,206 

5,95 6,08 0,98 

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  

KOZAL 2,78 9,39 0,2961 0,028 

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  

Ayrıca, C6 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.50.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.51. C6 Kümesinde 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 0,5748 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 kümesinde yer alan 9 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %4,30 ve portföy riski %7,29 olarak hesaplanmıĢtır. C7 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.51.’de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.52. C7 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C7 

ALBRK 1,37 18,5 0,0741 0,006 

4,30 7,29 0,59 

GENTS 3,56 9,96 0,3574 0,274 

GSDHO 4,58 12,96 0,3534 0,10 

ISFIN -5,59 28,04 -0,1994  

ISGYO 3,21 15,24 0,2106 0,004 

METRO -1,15 28,8 -0,0399 0,176 

OZKGY 4,22 11,6 0,3638 0,194 

SKBNK 0,82 9,81 0,0836 0,01 

TSKB 3,15 9,4 0,3351 0,23 

Ayrıca, C7 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.52.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.53. C7 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 8 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %8,58 ve portföy riski %8,87 olarak hesaplanmıĢtır. C8 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.53.’te verilmiĢtir. 
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Tablo 3.54. C8 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C8 

CCOLA 2,32 8,92 0,2601 0,004 

8,58 8,87 0,97 

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  

NETAS 4,98 15,05 0,3309 0,388 

PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,528 

TMSN 2,15 11,35 0,1894  

TTKOM 4,64 11,58 0,4007  

Ayrıca, C8 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.54.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.55. C8 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 4 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %4,01 ve portföy riski %8,91 olarak hesaplanmıĢtır. C9 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.55.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.56. C9 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C9 

AEFES 0,7 11,38 0,0615 0,456 

4,01 8,91 0,45 
BJKAS -1,06 30,24 -0,0351  

FENER 5,52 14,05 0,3929 0,538 

GSRAY 1,83 23,42 0,0781  
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Ayrıca, C9 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.56’da verilmiĢtir. 

Tablo 3.57. C9 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 3 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %4,76 ve portföy riski %10,27 olarak hesaplanmıĢtır. C10 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.57.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.58. C10 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C10 

BERA 4,84 11,48 0,4216  

4,76 10,27 0,46 ICBCT 0,05 11,45 0,0044  

IHLGM 0,62 17,28 0,0359  

Ayrıca, C10 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.58.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.59. C10 Kümesinde 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 kümesinde yer alan 2 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak Ģekilde 

oluĢturulan portföyün getirisi %8,57 ve portföy riski %14,49 olarak hesaplanmıĢtır. C11 

kümesinde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma 

ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.59.’da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.60. C11 Kümesinde OluĢturulan Optimal Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümedeki 

Hisse 

Senetleri 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C11 
IEYHO -6,33 25,92 -0,2442 0,03 

8,57 14,49 0,59 
IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0,97 

Ayrıca, C11 kümesinde yer alan hisse senetleri arasındaki korelasyon matrisi Tablo 

3.60.’da verilmiĢtir. 

Tablo 3.61. C11 Kümesinde Bulunan Hisse Senetlerinin Korelasyon Matrisi 

 

IEYHO IHLAS 

IEYHO 1,0000 0,0989 

IHLAS 0,0989 1,0000 

Kümelerde oluĢturulan optimal portföylerin getiri ve riskleri ile getiri/risk oranları 

özet olarak Tablo 3.61.’de gösterilmiĢtir. C2 kümesi ve C4 kümesinde oluĢturulan 

portföylerin en etkin portföyler olduğunu söylemek mümkündür. 

Tablo 3.62. Kümelerde OluĢturulan Optimal Portföylerin Getirisi ve Riski 

Küme 
Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 
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 

C8 8,58 8,87 0,97 

C9 4,01 8,91 0,45 

C10 4,76 10,27 0,46 

C11 8,57 14,49 0,59 

C2 kümesinde oluĢturulan portföy riski en az olan portföydür, ayrıca getiri yönünden 

bakıldığında C3 kümesinde oluĢturulan portföyden sonra en yüksek ikinci getiri düzeyine 

sahip portföydür.  
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C3 ve C11 kümelerinden oluĢturulan portföyler getiri yönünden oldukça yüksek 

getiriye sahip olmalarına rağmen, portföy riski açısından da oldukça yüksek risk düzeyine 

sahiptir. 

C4, C6 ve C8 kümelerinde oluĢturulan portföylerin katlanabilir bir risk düzeyinde 

kabul edilebilir getiriyi sağlamaları mümkündür. 

P1-OPT Portföyü; Daha etkin bir portföy elde etmeyi sağlamak amacıyla her 

kümeden en yüksek getiri/risk oranına sahip hisse senetlerini seçerek, optimal bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P1-OPT olarak ifade edilmiĢtir. 

Kümelerde en yüksek getiri/risk oranını sağlayacak Ģekilde C1 kümesinden AKSA, 

C2 kümesinden DEVA, C3 kümesinden ALARK, C4 kümesinden DOHOL, C5 kümesinden 

YKBNK, C6 kümesinden OTKAR, C7 kümesinden OZKGY, C8 kümesinden PGSUS, C9 

kümesinden FENER, C10 kümesinden BERA ve C11 kümesinden IHLAS hisse senedi 

seçilerek bir portföy oluĢturulmuĢtur. 11 adet hisse senedi kullanılarak, optimal olacak 

Ģekilde oluĢturulan portföyün getirisi %7,92 ve portföy riski %2,95 olarak hesaplanmıĢtır. 

P1-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde 

bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.62.’de 

verilmiĢtir. 

Tablo 3.63. Kümelerde En Ġyi Hisse Senetleriyle OluĢturulan Portföyün Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,002 

7,92 2,95 2,69 

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 

C7 OZKGY 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 göre oluĢturulan alternatif portföyler 

Kümelerde oluĢturulan optimal ağırlıklı portföylerden sonra, optimal ağırlıklı olacak 

biçimde alternatif olarak Ģu portföyler oluĢturulmuĢtur. Burada kural olarak kümelerde yer 

alan hisse senetlerinin en yüksek getiri/risk oranına sahip olanları kullanılarak optimal 

ağırlıklı portföyler oluĢturulması sağlanmıĢtır. Optimal olacak biçimde alternatif olarak Ģu 

portföyler oluĢturulmuĢtur: 

P2-OPT Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 11 adet (küme sayısı kadar) hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı 

olarak oluĢturulan P2 portföyü yerine optimal portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P2-

OPT olarak ifade edilmiĢtir. 11 adet hisse senedi kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün 

getirisi %8,06 ve portföy riski %3,03 olarak hesaplanmıĢtır. P2-OPT portföyünde yer alan 

hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün 

getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.63.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.64. P2-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,02 

8,06 3,03 2,66 

C1 BRSAN 4,83 6,8 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 

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 

C11 IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0,14 

P3-OPT Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 2 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan P3 

portföyü yerine optimal portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P3-OPT olarak ifade 

edilmiĢtir. 2 adet hisse senedi kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün getirisi %7,01 ve 

portföy riski %3,30 olarak hesaplanmıĢtır. P3-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin 
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bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.64.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.65. P3-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,498 
7,01 3,30 2,12 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,512 

P4-OPT Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 3 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan P4 

portföyü yerine optimal portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P4-OPT olarak ifade 

edilmiĢtir. 3 adet hisse senedi kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün getirisi %7,25 ve 

portföy riski %2,56 olarak hesaplanmıĢtır. P4-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.65.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.66. P4-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,438 

7,25 2,56 2,83 C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,28 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,292 

P5-OPT Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 4 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan P5 

portföyü yerine optimal portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P5-OPT olarak ifade 

edilmiĢtir. 4 adet hisse senedi kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün getirisi %7,21 ve 

portföy riski %2,54 olarak hesaplanmıĢtır. P5-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.66.’da verilmiĢtir. 
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Tablo 3.67. P5-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,418 

7,21 2,54 2,83 
C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,258 

C3 ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,014 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,318 

P6-OPT Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 5 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan P6 

portföyü yerine optimal portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P6-OPT olarak ifade 

edilmiĢtir. 5 adet hisse senedi kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün getirisi %7,29 ve 

portföy riski %2,61 olarak hesaplanmıĢtır. P6-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.67.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.68. P6-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571  

7,29 2,61 2,79 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,434 

C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,308 

C3 ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,002 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,266 

P7-OPT Portföyü; Küme gözetmeksizin, 94 adet hisse senedi içerisinden en yüksek 

getiri/risk oranına sahip 10 adet hisse senedinden oluĢan eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan P7 

portföyü yerine optimal portföy oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P7-OPT olarak ifade 

edilmiĢtir. 10 adet hisse senedi kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün getirisi %7,53 ve 

portföy riski %2,97 olarak hesaplanmıĢtır. P7-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.68.’de verilmiĢtir. 
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Tablo 3.69. P7-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 AKSA 5,83 7,7 0,7571 0,012 

7,53 2,97 2,53 

C1 BRSAN 4,83 6,8 0,7103 0,004 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,45 

C2 HEKTS 6,8 7,01 0,9700 0,09 

C3 ALARK 9,45 11,2 0,8438 0,01 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,352 

C6 ALGYO 8,49 15,92 0,5333 0,004 

C6 EGEEN 4,61 8,5 0,5424  

C6 OTKAR 4,93 8,64 0,5706  

C8 PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,088 

PT-OPT Portföyü; BĠST-100 endeksinde yer alan 94 adet hisse senedinin tamamı 

kullanılarak, eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan PT portföyü yerine optimal portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı PT-OPT olarak ifade edilmiĢtir. 94 adet hisse senedi 

kullanılarak, oluĢturulan bu portföyün getirisi %7,17 ve portföy riski %4,66 olarak 

hesaplanmıĢtır. PT-OPT portföyünde yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile 

portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.69.’da 

verilmiĢtir. 
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Tablo 3.70. PT-OPT Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 
Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C1 ASELS -1,66 8,35 -0,1988 0,004 

7,17 4,66 1,54 

C1 KORDS 2,58 8,92 0,2892 0,036 

C1 TAVHL 2,28 7,71 0,2957 0,002 

C1 TCELL 1,41 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 

C5 GARAN 2,45 9,58 0,2557 0,064 

C5 THYAO -1,4 9,47 -0,1478 0,008 

C5 VESTL 5,17 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 

C7 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 

C11 IHLAS 7,92 14,87 0,5326 0,034 

 

Kümelerde oluĢturulan eĢit ağırlıklı ve optimal portföyler getiri ve risk yönünden 

karĢılaĢtırmalı olarak Tablo 3.70.’te verilmiĢtir. Buna göre, eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan 

portföylerde C6 ve C8 kümelerinin etkin portföyler sunduğu, optimize edilmiĢ portföyler 

açısından değerlendirildiğinde C2 ve C4, hatta C6 ve C8 kümelerinin etkin portföyler 

sunduğu görülmektedir.  
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Tablo 3.71. Kümelerde OluĢturulan EĢit Ağırlıklı ve Optimal Portföylerin KarĢılaĢtırılması 

Küme 

EĢit Ağırlıklı OluĢturulan 

Portföyler 

Markowitz’in Ortalama-Varyans 

Modeline Göre OluĢturulan 

Portföyler 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 
Getiri / Risk 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

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 

C11 3,3 14,93 0,22 8,57 14,49 0,59 

 

Küme gözetmeksizin alternatif portföyler üretildiğinde eĢit ağırlıklı ve optimal 

portföyler getiri ve risk yönünden karĢılaĢtırmalı olarak Tablo 3.71.’de verilmiĢtir. Buna 

göre, eĢit ağırlıklı olarak oluĢturulan portföylerde P4 portföyünün, optimize edilmiĢ 

portföyler açısından değerlendirildiğinde P4-OPT, P5-OPT ve P6-OPT portföylerinin etkin 

portföyler olduğunu söylemek mümkündür.  
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Tablo 3.72. EĢit Ağırlıklı ve Optimal Olarak OluĢturulan Alternatif Portföylerin KarĢılaĢtırılması 

 
EĢit Ağırlıklı OluĢturulan 

Portföyler 

Markowitz’in Ortalama-Varyans 

Modeline Göre OluĢturulan 

Portföyler 

Portföyler 

Hisse 

Senedi  

Adedi 

Açıklama 
Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

P1 / P1-OPT 11 
11 bölümden en yüksek getiri/risk oranına sahip 

hisselerden oluĢan portföy.  
6,53 5,31 1,22 7,93 2,95 2,68 

P2 / P2-OPT 11 

Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 11 

adet (bölüm sayısı kadar) hisse senedinden oluĢan 

portföy. 

7,11 4,99 1,42 8,06 3,03 2,66 

P3 / P3-OPT 2 

Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 2 adet 

hisse senedinden oluĢan portföy. 

6,91 3,46 1,99 7,01 3,30 2,12 

P4 / P4-OPT 3 

Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 3 adet 

hisse senedinden oluĢan portföy. 

6,87 2,60 2,64 7,25 2,56 2,83 

P5 / P5-OPT 4 

Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 4 adet 

hisse senedinden oluĢan portföy. 

7,58 4,57 1,65 7,21 2,54 2,83 

P6 / P6-OPT 5 

Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 5 adet 

hisse senedinden oluĢan portföy. 

7,26 4,54 1,59 7,29 2,61 2,79 

P7 / P7-OPT 10 

Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 10 

adet hisse senedinden oluĢan portföy. 

7,02 4,91 1,42 7,53 2,97 2,53 

PT / PT-OPT 94 
Hisse senetlerinin tamamından (çeĢitlendirmenin 

olmadığı) portföy. 
2,96 7,05 0,42 7,17 4,66 1,54 
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Tablo 3.70.’te belirtilen ve kümelerde oluĢturulan eĢit ağırlıklı ve optimal portföyler 

ile Tablo 3.71.’de belirtilen ve küme gözetmeksizin oluĢturulan alternatif portföylerin getiri 

ve risklerini karĢılaĢtırmak için ġekil 3.27.’den yararlanılabilir.   

 

ġekil 3.28. OluĢturulan Portföylerin Getiri – Risk Haritası 
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ġekil 3.27.’ye göre, daha önce oluĢturulan P1 portföyünden daha etkin portföylerin 

oluĢturulabildiği görülmektedir.  

3.3.5.5. Kümeleme sonuçlarına göre optimal portföyün oluĢturulması 

Kümelerde oluĢturulan eĢit ağırlıklı ve optimal portföyler getiri ve risk yönünden 

karĢılaĢtırmalı olarak Tablo 3.70.’te verilmiĢtir. Ayrıca, bu portföylerin getiri ve riskleri 

ġekil 3.27.’de getiri-risk haritası üzerinde görselleĢtirilmiĢtir. Buna göre, eĢit ağırlıklı olarak 

oluĢturulan portföylerde C6 ve C8 kümelerinin etkin portföyler sunduğu, optimize edilmiĢ 

portföyler açısından değerlendirildiğinde C2 ve C4, hatta C6 ve C8 kümelerinin etkin 

portföyler sunduğu görülmektedir. 

ÇalıĢmanın bu bölümünde kümeleme sonuçlarından faydalanılarak, etkin portföyler 

sunma olanağı olan kümeler kullanılarak etkin portföy oluĢturma kriterleri ortaya 

konmuĢtur. OluĢturulan portföylere iliĢkin detaylar ayrıntılı olarak verilmemiĢ olup, portföy 

getiri ve risk hesaplamalarına iliĢkin sonuçlar özet olarak verilmiĢtir. Ayrıca, türetilen 

portföyler daha önce elde edilen portföylere karĢı önemli üstünlük sağlamadığı için herhangi 

bir kod tanımlaması yapılmamıĢtır. ÇeĢitli kümeler birleĢtirilerek, Markowitz’in ortalama-

varyans modeline göre optimize edilerek oluĢturulan çeĢitli portföy denemelerine iliĢkin 

elde edilen bu sonuçlar Tablo 3.72.’de özet olarak sunulmuĢtur.  
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Tablo 3.73. Optimal Olarak OluĢturulan Alternatif Portföylerin KarĢılaĢtırılması 

Küme 

Hisse 

Senedi  

Adedi 

Açıklama 
Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 ve C4 22 

C2 ve C4 kümesi birleĢtirilerek elde 

edilen 22 adet hisse senedinden oluĢan 

portföy. 

6,53 3,05 2,14 

C2, C4 ve 

C6 
32 

C2, C4 ve C6 kümeleri birleĢtirilerek 

elde edilen 32 adet hisse senedinden 

oluĢan portföy. 

6,99 3,23 2,16 

C2, C4, C6 

ve C8 
40 

C2, C4, C6 ve C8 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 40 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

6,83 3,32 2,05 

C2, C4, C6, 

C8 ve C1 
57 

C2, C4, C6, C8 ve C1 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 57 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

6,89 3,27 2,10 

C2, C4, C6, 

C8 ve C3 
50 

C2, C4, C6, C8 ve C3 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 50 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

8,35 5,24 1,59 

C2, C4, C6, 

C8, C3 ve 

C1 

67 

C2, C4, C6, C8, C3 ve C1 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 67 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

7,11 4,36 1,63 

C2, C4, C6 

ve C1 
49 

C2, C4, C6 ve C1 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 49 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

7,11 4,00 1,78 

C6 ve C8 18 

C6 ve C8 kümesi birleĢtirilerek elde 

edilen 18 adet hisse senedinden oluĢan 

portföy. 

6,87 6,01 1,14 

C6, C8 ve 

C3 
28 

C6, C8 ve C3 kümeleri birleĢtirilerek 

elde edilen 28 adet hisse senedinden 

oluĢan portföy. 

7,50 6,58 1,14 

C6, C8, C3 

ve C1 
45 

C6, C8, C3 ve C1 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 45 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

7,92 7,21 1,09 

C11, C7, 

C5, C10 ve 

C9 

27 

C11, C7, C5, C10 ve C9 kümeleri 

birleĢtirilerek elde edilen 27 adet hisse 

senedinden oluĢan portföy. 

6,50 6,81 0,95 

Tablo 3.72. incelendiğinde etkin olduğu düĢünülen bazı kümeler birleĢtirilerek, 

kümelerde yer alan tüm hisse senetleri kullanılarak oluĢturulan çeĢitli portföyler 

görülmektedir. Burada, C2, C4, C6 ve C8 kümelerinin birlikte kullanıldığında daha etkin 

portföyler sunma potansiyelinin olduğu görülmektedir. Daha önce Tablo 3.70.’de C2, C4, 

C6 ve C8 kümelerinin bireysel olarak da etkin portföyler sunabileceği görülmüĢtür. 

Bu bağlamda C2, C4, C6 ve C8 kümelerinde yer alan hisse senetlerinin tamamının 

kullanılması yerine, yüksek performans sağlayan (yüksek getiri/risk oranına) sahip hisse 

senetleri ile optimal portföyler oluĢturulabilmesi sağlanmıĢtır. Kümelerde yer alan hisse 

senetleri kullanılarak Ģu portföyler oluĢturulmuĢtur: 
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P8 Portföyü; C2 ve C4 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı yönünden en 

yüksek performansı sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak bir portföy oluĢturulmuĢtur. 

Bu portföyün adı P8 olarak ifade edilmiĢtir. OluĢturulan bu portföyün getirisi %7,19 ve 

portföy riski %2,52 olarak hesaplanmıĢtır. P8 portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.73.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.74. P8 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,432 

7,19 2,52 2,85 
C2 HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,0254 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,322 

C4 GLYHO 3,51 9,99 0,3514 - 

P9 Portföyü; C2, C4 ve C6 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı yönünden en 

yüksek performansı sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak bir portföy oluĢturulmuĢtur. 

Bu portföyün adı P9 olarak ifade edilmiĢtir. OluĢturulan bu portföyün getirisi %7,00 ve 

portföy riski %2,34 olarak hesaplanmıĢtır. P9 portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.74.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.75. P9 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,386 

7,00 2,34 2,99 

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 

P10 Portföyü; C2, C4, C6 ve C8 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı 

yönünden en yüksek performansı sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Bu portföyün adı P10 olarak ifade edilmiĢtir. OluĢturulan bu portföyün 

getirisi %7,04 ve portföy riski %2,40 olarak hesaplanmıĢtır. P10 portföyünde yer alan hisse 
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senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri 

ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.75.’te verilmiĢtir. 

Tablo 3.76. P10 Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,39 

7,04 2,40 2,93 

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 

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 Portföyü; C2, C4, C6 ve C8 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı 

yönünden en yüksek performansı sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak bir portföy 

oluĢturulmuĢtur. Ancak, C8 kümesindeki GUBRF hisse senedi çıkartılarak, daha iyi 

performans sergileyen C6 kümesindeki ALGYO hisse senedi portföye dahil edilmiĢtir. Bu 

portföyün adı P11-A olarak ifade edilmiĢtir. OluĢturulan bu portföyün getirisi %7,00 ve 

portföy riski %2,31 olarak hesaplanmıĢtır. P11-A portföyünde yer alan hisse senetlerinin 

bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal portföyün getiri ve riskine 

iliĢkin bilgiler Tablo 3.76.’da verilmiĢtir. 

Tablo 3.77. P11-A Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,346 

7,00 2,31 3,03 

C2 HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,266 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,322 

C4 GLYHO 3,51 9,99 0,3514  

C6 OTKAR 4,93 8,64 0,5706 0,008 

C6 EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,058 

C6 ALGYO 8,49 15,92 0,5333  

C8 PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,01 
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P11-B Portföyü; P11-A portföyü için değiĢik dağılımları içeren ikinci bir portföy 

denemesi yapılmıĢtır. Bu portföyün adı P11-B olarak ifade edilmiĢtir. OluĢturulan bu 

portföyün getirisi %7,03 ve portföy riski %2,29 olarak hesaplanmıĢtır. P11-B portföyünde 

yer alan hisse senetlerinin bireysel getirisi ve riski ile portföyde bulunma ağırlığı, optimal 

portföyün getiri ve riskine iliĢkin bilgiler Tablo 3.77.’de verilmiĢtir. 

Tablo 3.78. P11-B Portföyü Getirisi ve Riski 

Küme 

Kümeden 

Seçilen En 

Ġyi Hisse 

Senedi 

Hisse 

Senedi 

Getirisi 

Hisse 

Senedi 

Riski 

Getiri/Risk 

Hisse 

Senedinin 

Portföydeki 

Ağırlığı 

Portföy 

Getirisi 

Portföy 

Riski 

Portföy 

Getiri/Risk 

C2 DEVA 8,16 6,75 1,2089 0,344 

7,03 2,29 3,06 

C2 HEKTAS 6,8 7,01 0,9700 0,204 

C4 DOHOL 5,47 5,13 1,0663 0,310 

C4 GLYHO 3,51 9,99 0,3514  

C6 OTKAR 4,93 8,64 0,5706  

C6 EGEEN 4,61 8,5 0,5424 0,11 

C6 ALGYO 8,49 15,92 0,5333  

C8 PGSUS 9,81 15,5 0,6329 0,042 

Bunun sonucunda, BĠST-100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin benzer olanlarının 

aynı kümede, benzer olmayanların farklı kümelerde kümelendirilmesiyle, etkin olan 

kümelerden seçilen hisse senetleriyle daha etkin portföyler oluĢturulabildiği ortaya 

konulmuĢtur. P11-A Portföyü 3,03 değeri ile, P11-B portföyü 3,06 değeriyle en yüksek 

getiri/risk oranına sahip portföyleri sunmuĢtur. 
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4. TARTIġMA VE SONUÇ  

Portföylerini hisse senetlerinden oluĢturan yatırımcılar için en önemli karar portföyün 

çeĢitlendirilmesidir. Çünkü, çeĢitlendirme ile portföy riskinin azaltılabilmesi mümkündür. 

Bunun için hisse senetlerinin karakteristik özelliklerinin belirlenmesi ve buna uygun olarak 

kümelendirilmesi etkin bir yatırım stratejisi, yani etkin bir çeĢitlendirme için gereklidir. 

ÇalıĢmada, Borsa Ġstanbul BĠST-100 endeksinde iĢlem gören 94 adet hisse senedinin, 

2014-2018 yılları arasında 5 yıllık dönemdeki, Fiyat/Kazanç Oranı (F/K), Piyasa 

Değeri/Defter Değeri (PD/DD), Hisse BaĢına Kar, Yıllık Ortalama ĠĢlem Hacmi (Lot), En 

Yüksek Fiyat, En DüĢük Fiyat, ArtıĢ Gün Sayısı, AzalıĢ Gün Sayısı, Sabit Gün Sayısı, Aktif 

Karlılığı (%) (Yıllık), Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) gibi 11 adet finansal göstergesi 

değiĢken olarak dikkate alınarak, Teuvo Kohonen tarafından ortaya konulan Özdüzenleyici 

haritalar (Self-organizing maps - SOM) yöntemi kullanılarak hisse senetleri kümelere 

ayrılmıĢtır.  

ÇalıĢmada kullanılan, özdüzenleyici haritalar yöntemi, danıĢmansız öğrenme yöntemi 

algoritmasına sahip, karmaĢık ve çok boyutlu girdi verilerinin indirgenerek 

görselleĢtirilmesinde ve kümeleme analizlerinde yaygın olarak kullanılan bir tür yapay sinir 

ağı türüdür. Yöntem yorumlanması basit iki boyutlu bileĢen (değiĢken) düzlemleri ve U-

Matris çıktısı üreterek, hisse senetlerinin göstergeleri arasındaki iliĢkileri belirleyerek, 

birbirine benzer özellik gösteren hisse senetlerinin aynı kümeler içerisinde kümelenmesini 

sağlamıĢtır. 

Özdüzenleyici haritaların oluĢturularak hisse senetlerinin kümelere ayrılmasında 

Viscovery SOMine 7.2 yazılımdan faydalanılarak, BĠST-100 Endeksinden analize alınan 94 

adet hisse senedi 11 farklı kümeye ayrılmıĢtır. C1 kümesinde 17 adet, C2 kümesinde 15 

adet, C3 kümesinde 10 adet, C4 kümesinde 7 adet, C5 kümesinde 9 adet, C6 kümesinde 10 

adet, C7 kümesinde 9 adet, C8 kümesinde 8 adet, C9 kümesinde 4 adet, C10 kümesinde 3 

adet, C11 kümesinde 2 adet hisse senedinin olduğu gözlemlenmiĢtir. 

Ortaya çıkan bazı istatistiksel sonuçlar, girdi olarak kullanılan finansal göstergelerin 

benzer nitelikte olan hisse senetlerinin aynı kümede yer alacak Ģekilde kümelendirdiğini 

ortaya koymaktadır. BĠST-100 Endeksinde ĠnĢaat ve Bayındırlık ĠĢleri sektöründe bulunan 

toplam iki adet hisse senedinin her ikisi de (ANELE ve ENKAI) C2 kümesinde 

kümelenmiĢtir. Ayrıca BĠST-100 Endeksinde Ġmalat sektöründe TaĢ ve Toprağa Dayalı 
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Ġmalat alt sektöründe bulunan toplam iki adet cam sanayii imalatçısı (ANACM ve TRKCM) 

C2 kümesinde kümelenmiĢtir. BĠST-100 Endeksinde Madencilik ve TaĢ Ocakçılığı 

sektöründe bulunan toplam dört adet hisse senedinden üç tanesi (IPEKE, KOZAA ve 

PRKME) C3 kümesinde kümelenmiĢtir. BĠST-100 Endeksinde Eğitim, Sağlık, Spor ve 

Diğer Sosyal Hizmetler sektöründe bulunan toplam 3 adet hisse senedinin her üçü de 

(BJKAS, FENER ve GSRAY) C9 kümesinde kümelenmiĢtir. Dolayısıyla hisse senetlerinin 

bulundukları sektörlere bağlı olarak belirgin bir Ģekilde kümelendiğini söylemek 

mümkündür.  

Finansal göstergeler açısından incelendiğinde; Fiyat/Kazanç (F/K) oranının C2, C6, 

C8, C9 ve C10 kümelerinde ortalama olarak yüksek seyrettiği söylenebilir. C6 kümesinin, 

3,29 – 4,65 aralığında yıllar itibariyle ortalama olarak en yüksek Piyasa Değeri/Defter 

Değeri (PD/DD) oranına sahip olduğu, C9 kümesinin de 0,26 - 0,44 aralığında yıllar 

itibariyle ortalama olarak en düĢük Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD) oranına sahip 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. C6 kümesinin, 5,33-22,10 aralığında yıllar itibariyle ortalama 

olarak en yüksek Hisse BaĢına Kar değiĢkeni oranına sahip olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

 11 kümeye ayrılan hisse senetleri kullanılarak çeĢitli portföyler oluĢturulmuĢtur. Ġlk 

olarak her kümenin bir portföy olduğu düĢünülerek, her bir kümede yer alan hisse senetleri 

eĢit oranda kullanılarak oluĢturulan portföylerin getirileri ve riskleri hesaplanmıĢtır. Bu 

hesaplamalar neticesinde, getiri/risk oranı açısından C6 ve C8 kümelerinin 0,60 değeriyle en 

yüksek performansı gösterdiği gözlemlenmiĢtir. En düĢük performans 0,13 değeriyle C9 

kümesinde elde edilmiĢtir. Daha etkin bir portföy elde etmeyi sağlamak amacıyla her 

kümeden en yüksek getiri/risk oranına sahip birer hisse senedi seçilerek, her bir hisse 

senedinin portföydeki ağırlığı eĢit oranda olacak Ģekilde yeni bir portföy oluĢturulmuĢtur. 

P1 olarak ifade edilen bu portföyün, getiri/risk oranı 1,22 olarak ortaya konulmuĢtur. Bu 

durum çeĢitlendirmenin portföy riskini azaltıcı etkisini ortaya koymaktadır. Daha sonra, 94 

adet hisse senedi içerisinden eĢit ağırlıklı alternatif portföyler oluĢturma çalıĢmaları 

yapılmıĢtır. Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri içerisinden en yüksek getiri/risk 

oranına sahip 3 adet hisse senedinden oluĢan P4 portföyü, 2,64 değeri ile en yüksek 

getiri/risk oranını sunmuĢtur. Endeksteki tüm hisse senetleri kullanılarak oluĢturulan 

portföyün getiri/risk oranı 0,42 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Optimal portföyler elde etmek amacıyla, Markowitz’in ortalama-varyans modeline 

göre oluĢturulan portföylerin getirileri ve riskleri hesaplanmıĢtır. Her kümenin bir portföy 
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olduğu düĢünülerek, eĢit ağırlıkta hisse senedi kullanmak yerine uygun oranda hisse 

senetleri seçilerek küme portföyleri optimize edilmiĢtir. Bu hesaplamalar neticesinde, 

getiri/risk oranı açısından C2 kümesinin 1,93 değeriyle, C4 kümesinin 1,09 değeriyle en 

yüksek performansı gösterdikleri gözlemlenmiĢtir. En düĢük performans 0,45 değeriyle yine 

C9 kümesinde elde edilmiĢtir. Daha sonra, 94 adet hisse senedi içerisinden çeĢitli alternatif 

portföyler oluĢturma çalıĢmaları yapılmıĢtır. Bölüm gözetmeksizin, tüm hisse senetleri 

içerisinden en yüksek getiri/risk oranına sahip 3 adet hisse senedinden oluĢan P4-OPT 

portföyü 2,83 değeri ile en yüksek getiri/risk oranını sunmuĢtur. Buna göre, eĢit ağırlıklı 

olarak oluĢturulan portföylerde C6 ve C8 kümelerinin etkin portföyler sunduğu, optimize 

edilmiĢ portföyler açısından değerlendirildiğinde C2 ve C4, hatta C6 ve C8 kümelerinin 

etkin portföyler sunduğu görülmüĢtür. 

C2, C4, C6 ve C8 kümelerinde yer alan hisse senetlerinin tamamının kullanılması 

yerine, yüksek performans sağlayan (yüksek getiri/risk oranına sahip) belli sayıda hisse 

senetleri ile optimal portföyler oluĢturulabileceği ortaya konmuĢtur. C2 ve C4 

kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı yönünden en yüksek performansı sergileyen 

ikiĢer hisse senedi kullanılarak oluĢturulan P8 portföyü, 2,85 getiri/risk oranı sunmuĢtur.  

C2, C4 ve C6 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı yönünden en yüksek performansı 

sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak oluĢturulan P9 portföyü, 2,99 getiri/risk oranı 

sunmuĢtur. C2, C4, C6 ve C8 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı yönünden en 

yüksek performansı sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak oluĢturulan P10 portföyü, 

2,93 getiri/risk oranı sunmuĢtur.  

C2, C4, C6 ve C8 kümelerinden, her kümede getiri/risk oranı yönünden en yüksek 

performansı sergileyen ikiĢer hisse senedi kullanılarak P11-A portföyü oluĢturulmuĢtur. 

Ancak, C8 kümesindeki GUBRF hisse senedi çıkartılarak, daha iyi performans sergileyen 

C6 kümesindeki ALGYO hisse senedi portföye dahil edilmiĢtir. Bu portföyün getiri/risk 

oranı 3,03 olarak gerçekleĢmiĢtir.  Bu portföy hesaplaması ikinci kez tekrarlanmıĢ ve oluĢan 

bu portföy, P11-B portföyü olarak tanımlanmıĢtır. Bu portföyün getiri/risk oranı 3,06 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 

Sonuç olarak, BĠST-100 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin, Fiyat/Kazanç Oranı 

(F/K), Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD), Hisse BaĢına Kar, Yıllık Ortalama ĠĢlem 

Hacmi (Lot), En Yüksek Fiyat, En DüĢük Fiyat, ArtıĢ Gün Sayısı, AzalıĢ Gün Sayısı, Sabit 

Gün Sayısı, Aktif Karlılığı (%) (Yıllık), Özsermaye Karlılığı (%) (Yıllık) gibi 11 adet 
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finansal göstergeleri değiĢken olarak dikkate alınarak, Teuvo Kohonen tarafından ortaya 

konulan Özdüzenleyici haritalar (Self-organizing maps - SOM) yöntemi kullanılarak baĢarılı 

bir Ģekilde kümelere ayrılabildiğini söylemek mümkündür. Kümeleme iĢlemi sonucunda 

hisse senetleri homojen kümelere ayrılmıĢ, bazı kümeler içerisindeki getiri/risk oranına göre 

en iyi performansa sahip olan hisse senetleri belirlenerek, riske karĢı kayıtsız ve riskten 

kaçınan yatırımcılara uygun optimal portföylerin oluĢturulması sağlanmıĢtır. 

Hisse senetlerini bu Ģekilde kümelemenin en önemli avantajı, hisse senedinden oluĢan 

portföye seçim yaparken, yatırımcıya risk yönetimi ve portföy yönetimi konusunda karar 

vermesine yardımcı olacak bilginin sağlanması olmasıdır. Böylece, birbirine benzeyen ve 

benzemeyen hisse senetleri ortaya çıkartılarak yatırımcıların kendilerine uygun yatırım 

kararını vermesi sağlanabilecektir. 

ÇalıĢma sonucunda, Özdüzenleyici haritalar (Self-organizing maps) yönteminin 

optimal portföy oluĢturma sürecinde yatırıcımlar için önemli bilgiler sağlayabileceği 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Gelecekte yapılacak çalıĢmalarda, daha fazla sayıda değiĢken kullanılarak daha fazla 

bilgiyi içeren veri setleri kullanılabilir. Çünkü özdüzenleyici haritalar çok yüksek boyutlu 

veriler arasındaki iliĢkileri ortaya çıkarma konusunda oldukça baĢarılıdır. Dolayısıyla 

yöntemin bu avantajı kullanılarak gösterge sayısının artırılması daha baĢarılı kümeleme 

sonuçlarının ortaya konulmasını sağlayabilir. Ayrıca, portföy yönetimi konusunda sadece 

hisse senetlerinden oluĢan portföyler yerine, diğer finansal yatırım araçları da portföye dahil 

edilerek, menkul kıymetler arasındaki benzerliklerin ortaya konulması hususunda çalıĢma 

geniĢletilebilir.  Özdüzenleyici haritalarla oluĢturulan kümelerin performanslarını yani 

sonuçlarının geçerli olduğunu ortaya koyan bir takım performans ölçütleri 

bulunmamaktadır. Bu, yöntemin en önemli dezavantajı olarak görülebilir. Ancak yapılan 

literatür çalıĢmaları yöntemin kümeleme konusunda baĢarılı sonuçlar ortaya koyduğunu 

göstermektedir. 
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6. EKLER 

EK 1. Veri Setindeki DeğiĢkenleri Kullanılan BĠST-100 ġirketleri 

KOD UNVAN SEKTÖR ALT SEKTÖR 

AFYON 
AFYON ÇĠMENTO SANAYĠ 

T.A.ġ. 
ĠMALAT TAġ VE TOPRAĞA DAYALI 

AKBNK AKBANK T.A.ġ. MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

AKSA 
AKSA AKRĠLĠK KĠMYA 

SANAYĠĠ A.ġ. 
ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

AKSEN AKSA ENERJĠ ÜRETĠM A.ġ. ELEKTRĠK GAZ VE SU ELEKTRĠK GAZ VE BUHAR 

ALGYO 
ALARKO GAYRĠMENKUL 

YATIRIM ORTAKLIĞI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIKLARI 

ALARK ALARKO HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

ALBRK 
ALBARAKA TÜRK KATILIM 

BANKASI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

ANACM ANADOLU CAM SANAYĠĠ A.ġ. ĠMALAT TAġ VE TOPRAĞA DAYALI 

AEFES 
ANADOLU EFES BĠRACILIK 

VE MALT SANAYĠĠ A.ġ. 
ĠMALAT GIDA, ĠÇECEK VE TÜTÜN 

ANELE 
ANEL ELEKTRĠK PROJE 

TAAHHÜT VE TĠCARET A.ġ. 
ĠNġAAT VE BAYINDIRLIK 

ĠNġAAT VE BAYINDIRLIK 

ĠġLERĠ 

ARCLK ARÇELĠK A.ġ. ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

ASELS 
ASELSAN ELEKTRONĠK 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
TEKNOLOJĠ SAVUNMA 

BERA BERA HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

BJKAS 

BEġĠKTAġ FUTBOL 

YATIRIMLARI SANAYĠ VE 

TĠCARET A.ġ. 

EĞĠTĠM, SAĞLIK, SPOR VE 

DĠĞER SOSYAL HĠZMETLER 

SPOR FAALĠYETLERĠ 

EĞLENCE VE OYUN 

FAALĠYETLERĠ 

BIMAS 
BĠM BĠRLEġĠK MAĞAZALAR 

A.ġ. 

TOPTAN VE PERAKENDE 

TĠCARET, LOKANTALAR VE 

OTELLER 

PERAKENDE TĠCARET 

BRSAN 

BORUSAN MANNESMANN 

BORU SANAYĠ VE TĠCARET 

A.ġ. 

ĠMALAT ANA METAL SANAYĠ 

CCOLA COCA-COLA ĠÇECEK A.ġ. ĠMALAT GIDA, ĠÇECEK VE TÜTÜN 

CEMAS ÇEMAġ DÖKÜM SANAYĠ A.ġ. ĠMALAT ANA METAL SANAYĠ 

CEMTS 
ÇEMTAġ ÇELĠK MAKĠNA 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
ĠMALAT ANA METAL SANAYĠ 

DEVA DEVA HOLDĠNG A.ġ. ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

DOHOL 
DOĞAN ġĠRKETLER GRUBU 

HOLDĠNG A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

DGKLB 
DOĞTAġ KELEBEK MOBĠLYA 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
ĠMALAT 

ORMAN ÜRÜNLERĠ VE 

MOBĠLYA 

DOAS 
DOĞUġ OTOMOTĠV SERVĠS 

VE TĠCARET A.ġ. 

TOPTAN VE PERAKENDE 

TĠCARET, LOKANTALAR VE 

OTELLER 

TOPTAN TĠCARET 

ECZYT 
ECZACIBAġI YATIRIM 

HOLDĠNG ORTAKLIĞI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

EGEEN 
EGE ENDÜSTRĠ VE TĠCARET 

A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

ECILC 

EĠS ECZACIBAġI ĠLAÇ, SINAĠ 

VE FĠNANSAL YATIRIMLAR 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 

MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 
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EKGYO 

EMLAK KONUT 

GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIĞI A.ġ. 

MALĠ KURULUġLAR 
GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIKLARI 

ENKAI 
ENKA ĠNġAAT VE SANAYĠ 

A.ġ. 
ĠNġAAT VE BAYINDIRLIK 

ĠNġAAT VE BAYINDIRLIK 

ĠġLERĠ 

EREGL 
EREĞLĠ DEMĠR VE ÇELĠK 

FABRĠKALARI T.A.ġ. 
ĠMALAT ANA METAL SANAYĠ 

FENER FENERBAHÇE FUTBOL A.ġ. 
EĞĠTĠM, SAĞLIK, SPOR VE 

DĠĞER SOSYAL HĠZMETLER 

SPOR FAALĠYETLERĠ 

EĞLENCE VE OYUN 

FAALĠYETLERĠ 

FLAP 

FLAP KONGRE TOPLANTI 

HĠZMETLERĠ OTOMOTĠV VE 

TURĠZM A.ġ. 

ĠDARĠ VE DESTEK HĠZMET 

FAALĠYETLERĠ 

BÜRO YÖNETĠMĠ, BÜRO 

DESTEĞĠ VE DĠĞER ġĠRKET 

DESTEK FAALĠYETLERĠ 

FROTO 
FORD OTOMOTĠV SANAYĠ 

A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

GSRAY 

GALATASARAY SPORTĠF 

SINAĠ VE TĠCARĠ 

YATIRIMLAR A.ġ. 

EĞĠTĠM, SAĞLIK, SPOR VE 

DĠĞER SOSYAL HĠZMETLER 

SPOR FAALĠYETLERĠ 

EĞLENCE VE OYUN 

FAALĠYETLERĠ 

GENTS 

GENTAġ DEKORATĠF 

YÜZEYLER SANAYĠ VE 

TĠCARET A.ġ. 

ĠMALAT 
ORMAN ÜRÜNLERĠ VE 

MOBĠLYA 

GEREL 
GERSAN ELEKTRĠK TĠCARET 

VE SANAYĠ A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

GLYHO 
GLOBAL YATIRIM HOLDĠNG 

A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

GOODY 
GOODYEAR LASTĠKLERĠ 

T.A.ġ. 
ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

GOLTS 

GÖLTAġ GÖLLER BÖLGESĠ 

ÇĠMENTO SANAYĠ VE 

TĠCARET A.ġ. 

ĠMALAT TAġ VE TOPRAĞA DAYALI 

GSDHO GSD HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

GUBRF GÜBRE FABRĠKALARI T.A.ġ. ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

SAHOL 
HACI ÖMER SABANCI 

HOLDĠNG A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

HEKTS HEKTAġ TĠCARET T.A.ġ. ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

HURGZ 
HÜRRĠYET GAZETECĠLĠK VE 

MATBAACILIK A.ġ. 
ĠMALAT 

KAĞIT VE KAĞIT 

ÜRÜNLERĠ, BASIM VE 

YAYIN 

ICBCT ICBC TURKEY BANK A.ġ. MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

IEYHO 
IġIKLAR ENERJĠ VE YAPI 

HOLDĠNG A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

IHLGM 
ĠHLAS GAYRĠMENKUL PROJE 

GELĠġTĠRME VE TĠCARET A.ġ. 

GAYRĠMENKUL 

FAALĠYETLERĠ 

GAYRĠMENKUL 

FAALĠYETLERĠ 

IHLAS ĠHLAS HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

IPEKE 

ĠPEK DOĞAL ENERJĠ 

KAYNAKLARI ARAġTIRMA 

VE ÜRETĠM A.ġ. 

MADENCĠLĠK VE TAġ 

OCAKÇILIĞI 

HAM PETROL VE DOĞAL 

GAZ ÇIKARTILMASI 

ISFIN Ġġ FĠNANSAL KĠRALAMA A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
FĠNANSAL KĠRALAMA VE 

FAKTORĠNG ġĠRKETLERĠ 

ISGYO 
Ġġ GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIĞI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIKLARI 

ITTFH ĠTTĠFAK HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

KRDMD 

KARDEMĠR KARABÜK DEMĠR 

ÇELĠK SANAYĠ VE TĠCARET 

A.ġ. 

ĠMALAT ANA METAL SANAYĠ 
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KARSN 
KARSAN OTOMOTĠV SANAYĠĠ 

VE TĠCARET A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

KARTN 
KARTONSAN KARTON 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
ĠMALAT 

KAĞIT VE KAĞIT 

ÜRÜNLERĠ, BASIM VE 

YAYIN 

KCHOL KOÇ HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

KORDS 
KORDSA TEKNĠK TEKSTĠL 

A.ġ. 
ĠMALAT 

TEKSTĠL, GĠYĠM EġYASI VE 

DERĠ 

KOZAL 
KOZA ALTIN ĠġLETMELERĠ 

A.ġ. 

MADENCĠLĠK VE TAġ 

OCAKÇILIĞI 

KÖMÜR VE LĠNYĠT 

MADENCĠLĠĞĠ 

KOZAA 

KOZA ANADOLU METAL 

MADENCĠLĠK ĠġLETMELERĠ 

A.ġ. 

MADENCĠLĠK VE TAġ 

OCAKÇILIĞI 

METAL CEVHERĠ 

MADENCĠLĠĞĠ 

METRO 
METRO TĠCARĠ VE MALĠ 

YATIRIMLAR HOLDĠNG A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

MGROS MĠGROS TĠCARET A.ġ. 

TOPTAN VE PERAKENDE 

TĠCARET, LOKANTALAR VE 

OTELLER 

PERAKENDE TĠCARET 

NTHOL NET HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

NETAS 
NETAġ 

TELEKOMÜNĠKASYON A.ġ. 
TEKNOLOJĠ BĠLĠġĠM 

ODAS 
ODAġ ELEKTRĠK ÜRETĠM 

SANAYĠ TĠCARET A.ġ. 
ELEKTRĠK GAZ VE SU ELEKTRĠK GAZ VE BUHAR 

OTKAR 
OTOKAR OTOMOTĠV VE 

SAVUNMA SANAYĠ A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

OZKGY 
ÖZAK GAYRĠMENKUL 

YATIRIM ORTAKLIĞI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

GAYRĠMENKUL YATIRIM 

ORTAKLIKLARI 

PRKME 

PARK ELEKTRĠK ÜRETĠM 

MADENCĠLĠK SANAYĠ VE 

TĠCARET A.ġ. 

MADENCĠLĠK VE TAġ 

OCAKÇILIĞI 

KÖMÜR VE LĠNYĠT 

MADENCĠLĠĞĠ 

PGSUS 
PEGASUS HAVA 

TAġIMACILIĞI A.ġ. 

ULAġTIRMA, DEPOLAMA 

VE HABERLEġME 
ULAġTIRMA VE DEPOLAMA 

PETKM 
PETKĠM PETROKĠMYA 

HOLDĠNG A.ġ. 
ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

POLHO POLĠSAN HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

SASA 
SASA POLYESTER SANAYĠ 

A.ġ. 
ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

SODA SODA SANAYĠĠ A.ġ. ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 

SKBNK ġEKERBANK T.A.ġ. MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

TATGD TAT GIDA SANAYĠ A.ġ. ĠMALAT GIDA, ĠÇECEK VE TÜTÜN 

TAVHL 
TAV HAVALĠMANLARI 

HOLDĠNG A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

TKFEN TEKFEN HOLDĠNG A.ġ. MALĠ KURULUġLAR 
HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

TOASO 
TOFAġ TÜRK OTOMOBĠL 

FABRĠKASI A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

TRKCM TRAKYA CAM SANAYĠĠ A.ġ. ĠMALAT TAġ VE TOPRAĞA DAYALI 

TCELL 
TURKCELL ĠLETĠġĠM 

HĠZMETLERĠ A.ġ. 

ULAġTIRMA, DEPOLAMA 

VE HABERLEġME 
HABERLESME 

TMSN 
TÜMOSAN MOTOR VE 

TRAKTÖR SANAYĠ A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

TUPRS 
TÜPRAġ-TÜRKĠYE PETROL 

RAFĠNERĠLERĠ A.ġ. 
ĠMALAT 

KĠMYA ĠLAÇ PETROL 

LASTĠK VE PLASTĠK 

ÜRÜNLER 
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THYAO TÜRK HAVA YOLLARI A.O. 
ULAġTIRMA, DEPOLAMA 

VE HABERLEġME 
ULAġTIRMA VE DEPOLAMA 

TTKOM 
TÜRK TELEKOMÜNĠKASYON 

A.ġ. 

ULAġTIRMA, DEPOLAMA 

VE HABERLEġME 
HABERLESME 

TTRAK 
TÜRK TRAKTÖR VE ZĠRAAT 

MAKĠNELERĠ A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

GARAN 
TÜRKĠYE GARANTĠ BANKASI 

A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

HALKB TÜRKĠYE HALK BANKASI A.ġ. MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

ISCTR TÜRKĠYE Ġġ BANKASI A.ġ. MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

TSKB 
TÜRKĠYE SINAĠ KALKINMA 

BANKASI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

SISE 
TÜRKĠYE ġĠġE VE CAM 

FABRĠKALARI A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

HOLDĠNGLER VE YATIRIM 

ġĠRKETLERĠ 

ULKER ÜLKER BĠSKÜVĠ SANAYĠ A.ġ. ĠMALAT GIDA, ĠÇECEK VE TÜTÜN 

VAKFN 
VAKIF FĠNANSAL KĠRALAMA 

A.ġ. 
MALĠ KURULUġLAR 

FĠNANSAL KĠRALAMA VE 

FAKTORĠNG ġĠRKETLERĠ 

VESTL 
VESTEL ELEKTRONĠK 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
ĠMALAT 

METAL EġYA MAKĠNE 

ELEKTRĠKLĠ CĠHAZLAR VE 

ULAġIM ARAÇLARI 

YKBNK YAPI VE KREDĠ BANKASI A.ġ. MALĠ KURULUġLAR BANKALAR 

YATAS 
YATAġ YATAK VE YORGAN 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
ĠMALAT 

TEKSTĠL, GĠYĠM EġYASI VE 

DERĠ 

ZOREN 
ZORLU ENERJĠ ELEKTRĠK 

ÜRETĠM A.ġ. 
ELEKTRĠK GAZ VE SU ELEKTRĠK GAZ VE BUHAR 
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EK 2. ÇalıĢmada Kullanılan Yazılımlara ĠliĢkin Lisans Bilgileri 

Viscovery SOMine Yazılımı Lisans Bilgileri 

 

R Studio Yazılımı Lisans Bilgileri 

 

Ayrıca, analizde kullanılan kiĢisel bilgisayarın donanımına iliĢkin bilgiler Ģu 

Ģekildedir: 

ĠĢlemci   : Ġntel® Core™ i7-8750H CPU @ 2.20GHz 2.21 GHz 

Yüklü Bellek (RAM)  : 16,0 GB (kullanılabilir miktar: 15,9 GB) 

Sistem Türü  : 64 bit ĠĢletim Sistemi 

Windows Sürümü : Windows 10 Pro 
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