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OZET

Bu ¢alismamin amact, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) hisse senedi piyasasinda yatirim yapan
yatirimcilarin, modern portféy teorisine uygun bir portfoy olusturmak istemeleri durumunda, hangi sektérlerde
ver alan hisse senetlerinden meydana gelen bir portfoy olusturmas: gerektigini analiz etmektir. Analizler 2005-
2012 donemine ait giinliik frekansta veriler kullamlarak ve ¢ok boyutlu dlgekleme ydntemiyle
gerceklestirilmistir.

Calismada, sektorler arasindaki iligkiler (farklilik-benzerlik) incelenen dénem araligi igin ve incelenen
donem araligindaki her bir yil icin ayri ayri analiz edilmis ve boylece hangi iki sektére aym anda yatirim
yvapumast durumunda, yatirimlarin getiri diizeylerinin aym kalmakla birlikte risk seviyelerinin azaltilabilecegi
belirtilmistir. Analizler sonucunda, sektérler arasindaki uzakliklar agisindan her bir donemde farkl sektor ¢ifti
tespit edilmesine ragmen; iletisim ile bilisim (XILTM-XBLSM), tekstil-deri ile iletisim (XTEKS-XILTM) ve gida-
icecek ile iletisim (XGIDA-XILTM) sektérleri arasindaki iligkilerin on plana ¢iktigr goriilmektedir.
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Portfolio Diversification: An Analysis on Sectoral Index in ISE
ABSTRACT

The purpose of this study is to analyse that if the investors investing in Istanbul Stock Exchange (ISE)
market want to create a portfolio in accordance with modern portfolio theory, then in which sectors they should
create a portfolio consisting of stocks. The analyses were carried out by using daily frequency data for the
period of 2005-2012 and by multi dimensional scaling method. In the study, the relationships between the
sectors (similarity-disparity) were analysed for the range of period under review and for each year in the range
of period under review separately and so, as a result of portfolio diversification it was indicated that in which
two sectors in case of investment at the same time, the income levels of the investments would be the same, as
well as the risk levels could be reduced. As a result of the analyses, in spite of different sector pairs were
determined in terms of distances between the sectors in each period, the relationships between communication
and informatics (XILTM-XBLSM), textile-leather and communication (XTEKS-XILTM) and food-drink and
communication (XGIDA-XILTM) sectors come to the forefront.
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1. GIRIS

Yatirimceilar, yatirnm kararlarinda elde edecekleri getiri kadar riski de diisiiniirler.
Ciinkii risk pek cok yatirim i¢in kagmilmaz bir unsurdur. Bugiine kadar yapilan ¢aligmalarda
bircok piyasada oldugu gibi hisse senedi piyasalarinda da yatirim yapan bir yatmrimcinin
riskten kagmasmin ¢ok zor oldugu goriilmiistiir. Portfoy teorileri, yatirimlarda riski azaltma
ve/veya mevcut risk durumunda maksimum getiri elde etme iizerinde yogunlagirlar.
Geleneksel portfoy teorisi olarak bilinen teori, farkli yatirim araglarindan olusan bir portfoye
yatirim yapmanin riski azaltacagini ifade etmektedir. Ancak portfoy igerisinde yer alan
menkul kiymetler arasindaki iligkilerden bahsetmez.

Harry Markowitz (1952) “Portfolio Selection” baslikli makalesinde, yatirimcilarin
riski azaltmak icin farkli yatwrim araglarmdan olusan portfoye yatwrim yapmalarmin
gerekliliginin yaninda, asil 6nemli olanmn portféye konulacak yatirim araglarmin segimi
olduguna isaret etmektedir. Markowitz ¢caligmasinda, yatirimeilarin ayni getiri diizeyinde riski
minimize etmek i¢in aralarinda negatif korelasyon olan yatirim araglarinin secilmesi geregi
iizerinde durur. Markowitz’e gore, ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski diisiik olan
portfoyiin, ayn1 risk diizeyindeki portfoylerden de getirisi en yiliksek portfoyiin tercih edilmesi
gerekir. Uygun bir ¢esitlendirme ile portfoyiin riski, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
riskinden daha diisiik olabilmekte, hatta teorik olarak risk yok edilebilmektedir. Bu nedenle,
birbirleriyle pozitif yliksek korelasyon icinde bulunan menkul kiymetlerin portfoye
konulmasimndan kaginilmaktadir. Menkul kiymetler arasi iliskiye dikkat edildigi takdirde
portfoyiin sistematik olmayan riski azaltilabilmekte, hatta sifirlanabilmektedir.

Markowitz, geleneksel portfoy yaklagimcilarindan Marschak (1938), Williams (1938)
ve Leavens (1945) farkli olarak, sadece portfoy cesitlendirilmesine gidilerek riskin
azaltilamayacagini, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yOniiniin ve
derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugunu “ortalama — varyans” modeli ile
ortaya koymustur.

Literatiirde portfoy cesitlemesi geleneksel portfoy yaklasimi ile baglamasma ragmen,
Markowitz ile birlikte portfoy cesitlemesi finansta iizerinde en fazla ¢alisilan konulardan biri
haline gelmistir. Alan literatiirde yogun olarak, optimum bir portfoyde ya da iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde kag¢ tane yatirim araci bulunmasi gerektigi lizerine c¢alisildigi
goriilmektedir. Evans ve Archer (1968), iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde 8-15 arasinda
menkul kiymet bulunmas1 gerektigini bulmuslardir. Bu sayiy1 Latane ve Young (1969), 8-16
ve Fielitz (1974) ise 8 olarak bulmuslardir. Fisher ve Lorie (1970), 8 yatirim aracindan olugan
portfoylerde, riskin c¢esitlemeden dolayr %80 oraninda azaldigini saptamislardir. Elton ve
Gruber (1977) iy1 ¢esitlendirilmis bir portfdydeki menkul kiymet sayisininin 15-100 arasinda,
Statman (1987) 30-40, Campbell vd. (2001) en az 10 arasinda olmasi gerektigini tespit
etmislerdir. Tiirkiye’de IMKB iizerine yapilan ¢alismalarda Kiigiikkocaoglu (2002) 6, Cura ve
Gokee (2003) 6-14 arasinda, Demirtas ve Gilingor (2004) 19, Cetin (2007) 8, Atan ve Duman
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(2007) 11, Demirci ve Keskintiirk (2007) minimum 8 adet hisse senedi kullanilmas1 gerektigi
saptamislardir. Tosun ve Orug¢ (2010) ise ortalama 5-7 adet hisse senedinden olusan bir
portfoyiin yatirimeilar agisindan uygun olacagi saptanmislardir.

Literatlirde yatirim araclar1 getirileri iizerine yapilan ¢aligmalar ise, genellikle kur ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler lizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bunlardan
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), doviz kuru ve S&P500 endeksi arasinda uzun
donemde herhangi bir iligki bulamazken, kisa donemde ¢ift yonlii olarak nedensellik iligkisi
saptamislardir. Nieh ve Lee (2001), G-7 iilkelerinde doviz kuru ile hisse senetleri degeri
arasinda uzun donemde anlamli bir iliski bulamamislardir. Kim (2003) ise, S&P 500 endeksi
ile reel doviz kuru arasinda uzun dénemli negatif bir iligki oldugunu bulmustur. Phylaktis ve
Ravazzolo (2005); Hong Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinleri kapsayan bes
Pasifik iilkesi {lizerine yaptiklar1 analizlerde, hisse senedi ve doviz piyasalarinin pozitif iligki
icinde oldugunu belirlemislerdir. Pan, Fok ve Liu (2007), 1988-1998 donemine ait veriler
kullanarak yedi Asya {ilkesini kapsayan calismalarinda, Asya krizi 6ncesinde Hong Kong,
Japonya, Malezya ve Tayland’da doviz kurundan hisse senedi degerine dogru nedensellik
iligkisi bulamamiglardir. Hisse senedinden doviz kuruna nedensellik iliskisinin oldugu
iilkelerin ise, Hong Kong, Singapur ve Kore oldugunu tespit etmislerdir. Yau ve Nieh (2009),
doviz kuru ile Tayvan ve Japon hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli pozitif bir iliski
oldugunu bulmuslardir. Tiirkiye’de Durukan (1999) tarafindan IMKB iizerine yapilan
calismada, bir biitiin olarak faiz oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada en etkin makro
ekonomik degisken oldugu ve hisse senedi getirileri ile faiz orani arasindaki iligkinin negatif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Seviiktekin ve Nargelecekenler (2007), 1986:01 - 2006:12
doneminde Tiirkiye’de hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda kisa donemli bir iliski
olmamasina ragmen, uzun donemde c¢ift yonlii bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), déviz kuru (dolar) ile IMKB Ulusal 100 arasindaki iliskiyi,
2001:7-2010:2 donemini kapsayan giinliik veriler kullanarak analiz etmislerdir. Calismada,
endeks ile doviz kuru arasinda uzun donemli es-biitiinlesik bir iligkinin varligi, vektor hata
diizeltme modeli sonucunda ise, endeks ile doviz kuru arasinda negatif yonde kisa donemli bir
iliski belirlenmis ve ek olarak, déviz kurunun IMKB endeksinin tek yonlii Granger nedeni
oldugu ortaya konulmustur. Ibicioglu (2012), Tiirkiye’deki yatirim araglarindan bono, hisse
senedi, mevduat sertifikasi, Cumhuriyet altini, Dolar ve Euro’nun getirileri arasindaki
iligkileri ¢ok boyutlu 6lgekleme yOntemi ile analiz etmis ve analiz sonucunda, getirileri
bakimimdan yatirim araglar1 arasinda en fazla benzerlik (yakinlik) bulunan ilk ii¢ iliskinin
strastyla; Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altin1 ve Euro-Cumhuriyet altin1 arasinda oldugunu,
en fazla farklilik (uzaklik) bulunan ilk ii¢ iliskinin ise swrasiyla; Euro-IMKB100, Dolar-
IMKB100 ve IMKB100-Cumbhuriyet altmi getirileri arasinda oldugunu ampirik olarak ortaya
koymustur

Bu calismanin amaci da, IMKB hisse senedi piyasasinda yatirim yapan bir
yatirimcinin, modern portfoy teorisine uygun bir portfoy olusturmak istemesi halinde, hangi
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sektorlerde yer alan hisse senetlerinden bir portfdy olusturmasi gerektigini analiz etmektir.
Markowitz’in minimum riskli portfoylere dair yaklasimini IMKB’de geg¢mis veriler ile analiz
ederek gelecege dair tahminlerde kullanilabilecegi konusunda bilgi sunmaya calisilmasi
calismanin altindaki temel motivasyondur. Literatiir taramasinda ¢alismalarin biiyiik oranda
optimum portfdy iizerine yapildig: goriilmiistiir. IMKB deki hisse senetleri ve/veya sektdrleri
arasindaki iligkileri bu kapsamda ve c¢ok boyutlu dlgekleme analizi kullanilarak yapilmis,
incelenen donemde yillar itibariyle sektorler arasindaki iliskileri ortaya koyan benzer bir
baska c¢alismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismanin bu nedenden dolayr onemli oldugu
diisiiniilmektedir. Ek olarak, bu ¢alisma ile ortaya konulan ampirik bulgularin, IMKB hisse
senedi piyasasindaki yatirimcilar agisindan 6nemli oldugu ve bu agidan bakildiginda
calismanin daha da 6nemli hale gelecegi ifade edilebilir.

Calismanin geri kalan boliimii su sekilde planlanmustir. Ikinci boliimde veri seti ve
yontem hakkinda bilgi ile {icilincii boliimde elde edilen bulgular sunulmaktadir. Dordiincii
boliim ise sonug bolimiidiir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Veriler IMKB web sitesinden (www.imkb.gov.tr) alinmustir. Analiz kapsaminda gida-
icecek (XGIDA), tekstil-deri (XTEKS), orman-kagit-basim (XKAGT), kimya-petrol-plastik
(XKMYA), tas-kagit(XTAST), metal esya-makine (XMESY), elektrik (XELKT), iletisim
(XILTM), banka (XBANK), sigorta (XSGRT), finansal kiralama-faktoring (XFINK) ve
bilisim (XBLSM) olmak {izere toplam 12 sektorel endeksin 2005-2012 donemine ait giinliik
kapanis seans degerleri alinmistir. Baz1 sektorlere ait veriler 2004 yili igerisindeki tarihlerden

baslamasindan dolayr 2005 yili baslangic donemi olarak kabul edilmistir. Analizlere
baslamadan 6nce verilerin dogal logaritmalar1 alinmistir. 2012 yili verileri 17 Aralik 2012
tarithine kadar olmakla beraber, geri kalan islem giinii sayisinin azli§i ve bu nedenle de
sonuglar tlizerinde bir etki yaratmayacagi varsayimiyla, elde edilen sonuglar 2012 yili
sonuclar1 olarak degerlendirilmistir.

Calismada incelenen sektorel endeksler arasindaki iliskiler ¢ok boyutlu dlcekleme
yontemi ile incelenmistir. Cok boyutlu 6lgekleme analizi, verilerle ilgili herhangi bir olasilik
dagilim varsayimi gerektirmeyen bir istatistiksel analizdir. Bu analiz, degiskenlerin tiiriine
bagli olarak hesaplanan nesneler arasindaki uzakliklar1 en az hata ile temsil edecek bir
gosterim (konfigilirasyon) olup, uzakliklarini herhangi bir fonksiyon (dogrusal, polinomiyal,
monotonik) yardimi ile belirlemeyi saglar (Oguzlar, 2001). Cok boyutlu 6l¢ekleme analizi, n
nesne ya da birim arasindaki p degiskene gore belirlenen uzakliklara dayali olarak nesnelerin
k boyutlu (k<p) bir uzayda gdsterimini elde etmeyi amaglayan ve bdylece nesneler arasindaki
iliskileri belirlemeye yarayan bir yontemdir (Ozdamar, 1999). Analizin genel amaci, miimkiin
oldugunca az boyutla, nesnelerin yapisini (uzaklik degerlerini kullanarak) orijinal sekle yakin
bir bicimde ortaya koymaktir (Tathidil, 1996). Ilgili analiz, IBM-SPSS 19.0 yazilimi
kullanilarak gergeklestirilmistir.
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3. ARASTIRMA BULGULARI

Analiz sonucunda elde edilen algisal haritada (algisal uzay) yer alan uzakliklar
dogrultusunda, sektorlerin birbirlerine olan benzerlikleri ve farkliliklar1 incelenen dénem
araligindaki her bir yil i¢in ayr1 ayr1 ortaya konulmustur. 2005 yilma iligskin olarak Tablo 1
incelendiginde; k=2 i¢in stres istatistiginin 0.001’den kiigiik oldugu degere kadar iterasyon
devam ettirilmis ve 4. iterasyonda 0.00007 sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur.
Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir ve bu nedenle de elde edilen ¢6ziim uygun olarak

nitelendirilmistir.
Tablo 1: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2005)
Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.1728
2 0.1324 0.040
3 0.1295 0.002
4 0.1298 0.00007

Tablo 2’ye bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gére hesaplanan stres degeri 0.9657
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %96.57 oraninda agikladigini
gostermektedir.

Tablo 2: Kruskal’s Stres Degerleri (2005)

Matris Sonuclari

Stres 0.0845 RSQ 0.9657

Elde edilen sonuclarin anlamlilik seviyesi 0.00007 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-1’de yer alan algisal haritaya (¢cok boyutlu uzay) bakildiginda 2005
yilina iligkin olarak 6klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektorleri arasindaki benzerlik
(yakinhk) - farklilik (uzaklik) durumu gériilmektedir. Sekil 2’de ise, IMKB sektorleri
arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya koydugu
uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi sdylenebilir. 2005 yila iligkin olarak
gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektérlerinin endeks degerleri agisindan birbirlerine
en uzak (farkli) ilk tic sektoriin swrasiyla; XTEKS-XBANK (3.532), XTEKS-XKMYA
(3.487), XTEKS-XTAST (3.437) olarak bulunmustur.
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Sekil 1: Sekidrlerin Algisal Uzaydaki Konumlar (2005)

Sekil 2: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlari (2005)
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2006 yilina iliskin olarak Tablo 3 incelendiginde; k=2 i¢in stres istatistiginin

0.001°den kiiciik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 4. iterasyonda 0.00001

sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir

ve bu nedenle de elde edilen ¢6ziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 3: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2006)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.01668 -
2 0.1255 0.0413
3 0.1244 0.0011
4 0.1243 0.0001

Tablo 4’e bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gore hesaplanan stres degeri 0.9360
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %93.60 oraninda agikladigini

gostermektedir.

Tablo 4: Kruskal’s Stres Degerleri (2006)

Matris Sonuclari

Stres

0.1414

RSQ

0.9360
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Elde edilen sonuclarin anlamlilik seviyesi 0.00001 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-3’de yer alan algisal haritaya (¢cok boyutlu uzay) bakildiginda 2006
yilna iligkin olarak 6klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektérleri arasindaki benzerlik
(yakinhk) — farkhilik (uzaklik) durumu goriilmektedir. Sekil 4’de ise, IMKB sektorleri
arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya koydugu
uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi sdylenebilir. 2006 yila iligkin olarak
gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektérlerinin endeks degerleri agisindan birbirlerine
en uzak (farkli) ilk ti¢ sektoriin sirastyla; XKMYA-XILTM (5.143), XTEKS-XILTM (4.199),
XGIDA-XILTM (4.043) olarak bulunmustur.

Sekil 3: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Konumlari (2006) Sekil 4: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlar (2006)
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2007 yilina 1iliskin olarak Tablo 5 incelendiginde; k=2 i¢in stres istatistiginin
0.001°den kii¢iik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 5. iterasyonda 0.0004
sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir
ve bu nedenle de elde edilen ¢6ziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 5: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2007)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.1456
2 0.1168 0.0287
3 0.1130 0.0037
4 0.1119 0.0011
5 0.1114 0.0004
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Tablo 6’ya bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gore hesaplanan stres degeri 0.9345
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %93.45 oraninda agikladigini
gostermektedir.

Tablo 6: Kruskal’s Stres Degerleri (2007)

Matris Sonuclari

Stres 0.1326 RSQ 0.9345

Elde edilen sonuclarmn anlamlilik seviyesi 0.0004 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-5’de yer alan algisal haritaya (¢cok boyutlu uzay) bakildiginda 2007
yilna iligkin olarak 6klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektérleri arasindaki benzerlik
(yakinhk) — farkhilik (uzaklik) durumu goriilmektedir. Sekil 6’da ise, IMKB sektorleri
arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya koydugu
uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi sdylenebilir. 2007 yila iligkin olarak
gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektérlerinin endeks degerleri agisindan birbirlerine
en uzak (farklr) ilk ii¢ sektoriin sirastyla; XTAST-XILTM (4.885), XTAST-XELKT (4.328),
XTAST-XBANK (3.817) olarak bulunmustur.

Sekil 5: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Konumlan (2007) Sekil 6: Sektdrlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlari (2007)
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2008 yilina iliskin olarak Tablo 7 incelendiginde; k=2 i¢in stres istatistiginin
0.001’den kii¢iik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 4. iterasyonda 0.0001
sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir
ve bu nedenle de elde edilen ¢oziim uygun olarak nitelendirilmistir.
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Tablo 7: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2008)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.0953
2 0.0854 0.0099
3 0.0843 0.0010
4 0.0842 0.0001

Tablo 8’e¢ bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gdre hesaplanan stres degeri 0.9622
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %96.22 oraninda agikladigini
gostermektedir.

Tablo 8: Kruskal’s Stres Degerleri (2008)

Matris Sonuclari

Stres 0.0983 RSQ 0.9622

Elde edilen sonuglarmn anlamlilik seviyesi 0.0001 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-7’de yer alan algisal haritaya (¢cok boyutlu uzay) bakildiginda 2008
yilina iligkin olarak 6klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektorleri arasindaki benzerlik
(yakinhk) — farkhilik (uzaklik) durumu goriilmektedir. Sekil 8’de ise, IMKB sektorleri
arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya koydugu
uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi sdylenebilir. 2008 yilina iligkin olarak
gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB Sektorlerinin endeks degerleri agisindan birbirlerine
en uzak (farkl) ilk ti¢ sektoriin sirasiyla; XELKT-XILTM (4.995), XILTM-XSGRT (4.392)
ve XGIDA-XILTM (4.071) olarak bulunmustur.

Sekil 7: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Konumlari (2008) Sekil 8: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlari (2008)
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2009 yilina iliskin olarak Tablo 9 incelendiginde; k=2 i¢in stres istatistiginin
0.001°den kiigiik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 3. iterasyonda 0.0006
sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir
ve bu nedenle de elde edilen ¢oziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 9: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2009)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.0583
2 0.0514 0.0068
3 0.0507 0.0006

Tablo 10’a bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gére hesaplanan stres degeri 0.9737
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %97.37 oraninda agikladigini
gostermektedir.

Tablo 10: Kruskal’s Stres Degerleri (2009)

Matris Sonuclari

Stres 0.1036 RSQ 0.9737

Elde edilen sonuclarmn anlamlilik seviyesi 0.0006 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-9’da yer alan algisal haritaya (¢cok boyutlu uzay) bakildiginda 2009
yilina iligkin olarak 6klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektorleri arasindaki benzerlik
(yakinhk) — farkhilik (uzaklik) durumu goriilmektedir. Sekil 10°da ise, IMKB sektorleri
arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya koydugu
uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi sdylenebilir. 2009 yila iligkin olarak
gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektérlerinin endeks degerleri agisindan birbirlerine
en uzak (farkl) ilk ti¢ sektoriin sirasiyla; XILTM-XFINK (4.974), XKAGT-XILTM (4.818)
ve XTEKS-XILTM (4.651) olarak bulunmustur.
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Sekil 9: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Konumlari (2009) Sekil 10: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlar (2009)
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2010 yilma iliskin olarak Tablo 11 incelendiginde; k=2 i¢in stres istatistiginin
0.001°den kii¢iik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 3. iterasyonda 0.0009
sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir
ve bu nedenle de elde edilen ¢oziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 11: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2010)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.1408 -
2 0.1157 0.0251
3 0.1148 0.0009

Tablo 12’ye bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gére hesaplanan stres degeri 0.9433
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %94.33 oraninda agikladigini
gostermektedir.

Tablo 12: Kruskal’s Stres Degerleri (2010)

Matris Sonuclari

Stres 0.1030 RSQ 0.9433

Elde edilen sonuclarmn anlamlilik seviyesi 0.0009 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-11°de yer alan algisal haritaya (¢ok boyutlu uzay) bakildiginda
2010 yilma iliskin olarak ©klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektorleri arasindaki
benzerlik (yakinlik) — farkhilik (uzaklik) durumu gériilmektedir. Sekil 12°de ise, IMKB
sektorleri arasindaki uzakliklari dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya
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koydugu uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gdosterdigi soylenebilir. 2010 yilina iliskin
olarak gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektdrlerinin endeks degerleri agisindan
birbirlerine en uzak (farkli) ilk ti¢ sektoriin swrasiyla; XGIDA-XELKT (4.058), XELKT-
XFINK (3.699) ve XELKT-XBANK (3.693) olarak bulunmustur.

Sekil 11: Sektérlerin Algisal Uzaydaki Konumlar (2010) Sekil 12: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlari (2010)
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2011 wyilma iligkin olarak Tablo 13 incelendiginde; k=2 igin stres istatistiginin
0.001°den kii¢iik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 3. iterasyonda 0.0003
sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir
ve bu nedenle de elde edilen ¢oziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 13: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2011)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.0721 -
2 0.0642 0.0079
3 0.0638 0.0003

Tablo 14’e¢ bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gore hesaplanan stres degeri 0.9747

olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %97.47 oraninda agikladigini

gostermektedir.

Tablo 14: Kruskal’s Stres Degerleri (2011)

Matris Sonuclari

Stres

0.0853

RSQ

0.9747
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Elde edilen sonucglarin anlamlilik seviyesi 0.0003 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-13’de yer alan algisal haritaya (¢ok boyutlu uzay) bakildiginda
2011 yilma iliskin olarak ©klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektorleri arasindaki
benzerlik (yakinlik) — farkhilik (uzaklik) durumu gériilmektedir. Sekil 14’de ise, IMKB
sektorleri arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya
koydugu uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi soylenebilir. 2011 yilina iliskin
olarak gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektdrlerinin endeks degerleri agisindan
birbirlerine en uzak (farkll) ilk ti¢ sektoriin swrasiyla; XILTM-XBLSM (3.832), XSGRT-
XBLSM (3.661) ve XGIDA-XKAGT (3.617) olarak bulunmustur.

Sekil 13: Sektdrlerin Algisal Uzaydaki Konumlari (2011) Sekil 14: Sektérlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlari (2011)
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2012 wyilma iligkin olarak Tablo 15 incelendiginde; k=2 igin stres istatistiginin
0.001’den kiiciik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 3. iterasyonda 0.0002
sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0 (sifir)’a yakin ¢ikmistir
ve bu nedenle de elde edilen ¢oziim uygun olarak nitelendirilmistir.

Tablo 15: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2012)

Yineleme S-stres Diizeltme
1 0.0815
2 0.0701 0.0113
3 0.069 0.0002

Tablo 16’ya bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gére hesaplanan stres degeri 0.9803

olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %98.03 oraninda agikladigini

gostermektedir.
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Tablo 16: Kruskal’s Stres Degerleri (2012)

Matris Sonuclari

Stres 0.0670 RSQ 0.9803

Elde edilen sonuglarin anlamlilik seviyesi 0.0002 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-15’de yer alan algisal haritaya (¢ok boyutlu uzay) bakildiginda
2012 yilma iliskin olarak ©klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektorleri arasindaki
benzerlik (yakinlik) — farkhilik (uzaklik) durumu gériilmektedir. Sekil 16°da ise, IMKB
sektorleri arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin ortaya
koydugu uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi soylenebilir. 2012 yilina iliskin
olarak gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB sektorlerinin endeks degerleri agisindan
birbirlerine en uzak (farklr) ilk ti¢ sektdriin sirasiyla; XILTM-XBLSM (3.802), XKMY A-
XBLSM (3.595) ve XGIDA-XBLSM (3.535) olarak bulunmustur.

Sekil 15: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Konumlari (2012) Sekil 16: Sektdrlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlan (2012)
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2005-2012 donemine iliskin olarak Tablo 17 incelendiginde; k=2 ig¢in stres
istatistiginin  0.001’den kii¢iik oldugu degere kadar iterasyon devam ettirilmis ve 7.
iterasyonda 0.0006 sonucuna ulasildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0
(sifir)’a yakin ¢ikmistir ve bu nedenle de elde edilen ¢oziim uygun olarak nitelendirilmistir.
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Tablo 17: S-Stres Degerleri ve Anlamlilik Seviyesi (2005-2012)

Yineleme S-stres Diizeltme

1 0.2783

2 0.2093 0.0690
3 0.1997 0.0095
4 0.1957 0.0039
5 0.1933 0.0023
6 0.1921 0.0012
7 0.1915 0.0006

Tablo 18’e bakildiginda, Kruskal’s formiiliine gore hesaplanan stres degeri 0.9005
olarak bulunmustur ve bu sonu¢ stres degerinin verileri %90.05 oraninda agikladigini
gostermektedir.

Tablo 18: Kruskal’s Stres Degerleri (2005-2012)

Matris Sonuclari

Stres 0.1441 RSQ 0.9005

Elde edilen sonuclarmn anlamlilik seviyesi 0.0006 olup, %1°lik anlamlilik seviyesinin
altinda oldugundan dolay1 sonuclarin istatistiksel olarak anlamli, diger bir ifadeyle giivenilir
oldugu soylenebilir. Sekil-17°de yer alan algisal haritaya (¢ok boyutlu uzay) bakildiginda
2005-2012 doénemine iliskin olarak o6klid uzakliklar1 dogrultusunda IMKB sektérleri
arasindaki benzerlik (yakinlik) — farklhilik (uzaklik) durumu goriilmektedir. Sekil 18°de ise,
IMKB sektorleri arasindaki uzakliklarin dogrusal bir iliski gosterdigi dolayisiyla da, modelin
ortaya koydugu uzakliklarin gercek uzakliklar ile uyum gosterdigi sdylenebilir. 2005-2012
donemine iliskin olarak gerceklestirilen analiz sonucunda, IMKB Sektérlerinin endeks
degerleri agisindan birbirlerine en uzak (farkl) ilk sektoriin sirasiyla; XKAGT-XELKT
(3.886), XILTM-XBLSM (3.696) ve XELKT-XBLSM (3.466) olarak bulunmustur.
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Sekil 17: Sektdrlerin Algisal Uzaydaki Konumlari (2005-2012) Sekil 18: Sektorlerin Algisal Uzaydaki Dagilimlari (2005-2012)
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Portfoy yatirimcilari, yatirim yapacaklari hisse senetlerini sececekleri sektorlerin
belirlenmesi siirecine biiyiilk 6nem vermektedirler. Ciinkii yatirim siireci beklenen potansiyel
getiri ile birlikte risk durumunu da beraberinde getirmektedir. Markowitz yaklasimina gére bir
yatirimci, portfoy c¢esitlemesi dogrultusunda, aralarinda benzerlik bulunmayan (farkli)
sektorler arasinda hisse senedi se¢imi yaparak hisse senedi portfOyiinii olusturabilecek ve
boylece cesitleme silirecinin  basarisina bagli olarak portfoyliniin riskini minimize
edebilecektir. Bu kapsamda calismada da, IMKB’de yer alan ve yatirimeilarin olusturacaklari
portfoy silirecinde hisse senedi se¢ciminde bulanacaklar1 sektorler arasindaki benzerlik ve
farkliliklar (yakinlik-uzaklik) tespit edilmesi amag¢lanmis ve bu dogrultuda da Cok Boyutlu
Olgekleme analizi gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, incelenen her bir donem igin farkls
iki sektor tespit edilmekle birlikte; iletisim ile bilisim (XILTM-XBLSM), tekstil-deri ile
iletisim (XTEKS-XILTM) ve gida-igecek ile iletisim (XGIDA-XILTM) sektorleri arasindaki
iliskilerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Tiim donemlere iliskin olarak elde edilen bulgular
yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, portfoy olusturma siirecinde aralarinda onemli
uzaklik bulunan sektdrlerin benzerlik gdstermedikleri, diger bir ifadeyle yatirimcilar agisindan
bu sektorlerin birbirlerinin alternatifi olamayacagi ve bu nedenle de portfoy olusturma
sirecinde bu sektorlerden se¢cim yapilmasmin modern portfoy teorisi kapsaminda
gerceklestirilmek istenen portfoy cesitlemesinin basari olasiligini arttirabilecegi sdylenebilir.

134



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2013

KAYNAKLAR

Atan, Murat — Duman, Sibel (2007), “Konno-Yamazaki Portfoy Modelinin Dogrusal
Programlama Yardimiyla Coziimlenmesi”, YA/EM 2007 Yoneylem Arastirmasi /
Endiistri Miihendisligi — XXVII. Ulusal Kongresi, [zmir, ss. 1-5.

Bahmani-Oskooee, Mohsen - Sohrabian, Ahmad, (1992), “Stock Prices and the Effective
Exchange Rate of the Dolar”, Applied Economics, Vol 24, No 4, pp. 459-464.

Campbell, John Y. — Lettau Martin - Malkiel Burton G. — Xu, Yexiao, (2001), “Have
Individual Stocks Become More Volatile? An Empirical Exploration of Idiosyncratic
Risk”, The Journal of Finance, Vol 56, No 1, February, pp. 1-43.

Cura, Tunghan — Gokge, Gokece Alp, (2003), “IMKB Hisse Senedi Piyasalarinda lyi
Cesitlendirilmis Portfoy Biiyiikliigiiniin Arastirilmasi”, Yonetim Dergisi, Cilt 14, Say1
44, ss. 63-81.

Cetin, Ali C., (2007), “Markowitz Kuadratik Programlama ile Optimal Portfoy Secimi”,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 12,
Sayi1 1, ss. 63-81.

Demirci, Ebru — Keskintiirk, Timur, (2007), “Portfoy Biiyiikliigii ve Iyi Cesitlendirilmis
Portfdy Arasindaki Iliskinin Incelenmesi”, Yoneylem Arastirmasi / Endiistri
Miihendisligi — XXVII. Ulusal Kongresi, 2-4 Temmuz, [zmir.

Demirtas, Ozgiir — Giingér, Zuhal, (2004), “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Se¢imine Yonelik
Uygulama”, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt 1, Say1 4, ss. 103-109.
Durukan, M. Banu, (1999), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Makro Ekonomik
Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt 3, Say1 11, ss. 19-

47.

Elton, Edvin J. — Gruber, Martin J., (1977), "Risk Reduction and Portfolio Size: An Analytic
Solution", The Journal of Business, Vol 50, No 4, pp. 415-437.

Evans, L. John — Archer, H. Stephen, (1968), “Diversification and The Reduction of
Dispersion: An Empirical Analysis”, The Journal of Finance, Vol 23, No 5, pp. 761-
767.

Fielitz, Bruce D., (1974), “Indirect Versus Direct Diversification”, Financial Management,
Vol 3, No 4, pp. 54-62.

Fisher, Lawrence — Lorie, James H., (1970), “Some Studies of Variability of Returns on
Investments in Common Stocks”, The Journal of Business, Vol 43, No 2, pp. 99-134.

Hicks, John R., (1935), “A Suggestion for Simplifying the Theory of Money”, Economica,
Vol 2, No 5, pp. 1-19.

Ibicioglu, Mustafa, (2012), “Yatirim Araglarmin Getirileri Arasindaki Iliskilerin Cok Boyutlu
Olgekleme Yontemi ile Analizi”, Abant Izzet Baysal Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 8, Say1 2, ss. 45-56.

135



The Journal of Accounting and Finance April/2013

Kapusuzoglu, Ayhan - Ibicioglu, Mustafa, (2010), “Doviz Kuru ile Hisse Senedi Fiyatlar:
Arasmdaki Iliskinin Analizi: Tiirkiye Uygulamas1”, Muhasebe Bilimi Diinyas1, Cilt
12, Say1 4, ss. 135-153.

Kim, Ki-Ho, (2003), “Dollar Exchange Rate and Stock Price: Evidence from Multivariate Co-
integration and Error Correction Model”, Review of Financial Economics, Vol 12, No
3, pp- 301-313.

Kiigiikkocaoglu, Giiray, (2002), “Optimal Portfoyiin Se¢imi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama”, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiseloptimization.pdf,
(3.12.2012).

Latane, Henry A. — Young, William E., (1969), “Test of Portfolio Building Rules”, The
Journal of Finance, Vol 24, No 4, pp. 595-612.

Leavens, Dickson H., (1945), “Diversification of Investments”, Trusts and Estates, Vol 80,
No 5, pp 469-473.

Markowitz, Harry M., (1952), “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol 7, No 1, pp.
77-91.

Marschak, Jacob, (1938), “Money and the Theory of Assets”, Econometrica, Vol 6, No 4, pp.
311-325.

Nieh, Chien-Chung — Lee, Cheng-Few, (2001), “Dynamic Relationship between Stock Prices
and Exchange Rates for G-7 Countries”, The Quarterly Review of Economics and
Finance, Vol 41, No 4, pp. 477-490.

Oguzlar, Ayse, (2001), “Cok Boyutlu Olgekleme ve Kiimeleme Analizi Arasindaki Iliskiler”,
V. Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, 19-22 Eyliil, Adana.

Ozdamar, Kazim (1999), “Paket Programlarla Istatistiksel Veri Analizi 2”, Kaan Kitabevi,
Eskisehir.

Pan, Ming-Shiun — Fok, Robert Chi-Wing — Liu, Y. Angela, (2007), “Dynamic Linkages
between Exchange Rates and Stock Prices: Evidence from East Asian Markets”,
International Review of Economics & Finance, Vol 16, No 4, pp. 503-520.

Phylaktis, Kate - Ravazzolo, Fabiola, (2005), “Stock Prices and Exchange Rate Dynamics”,
Journal of International Money and Finance, Vol 24, No 7, pp. 1031-1053.

Seviiktekin, Mustafa — Nargelegekenler, Mehmet, (2007), “Tiirkiye’de IMKB ve Déviz Kuru
Arasindaki Dinamik Iliskinin Belirlenmesi”, 8. Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 24-
25 May1s, Malatya.

Statman, Meir, (1987), “How Many Stocks Make a Diversified Portfolio?”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol 22, No 3, pp. 353-363.

Tathdil, Hiiseyin, (1996), “Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz”, Cem Web Ofset,
Ankara.

136



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2013

Tosun, Omiir — Orug, Eda, (2010), “Portfoy Biiyiikliigiiniin Portfoy Riski Uzerine Etkileri:
IMKB-30 Uzerinde Test Edilmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 15, Say1 2, ss. 479-493.

Williams, John Burr, (1938), “The Theory of Investment Value”. Harvard University Press,
Cambridge.

Yau, Hwey-Yun — Nieh, Chien-Chung, (2009), “Testing for Cointegration with Threshold
Eftfect between Stock Prices and Exchange Rates in Japan and Taiwan”, Japan and The
World Economy, Vol 21, No 3, pp. 292-300.

137



The Journal of Accounting and Finance April/2013

138



