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Portfoy ¢esitlendirmede amag riskin kontrol altinda tutulmasi ve azaltilmasidir. Ayn1 zamanda
cesitlendirilmis portfoyler yatirnmcilara, riski énemli Olgiide arttirmadan getiriyi arttirma
imkan1 tanmimaktadir. Literatiirde yer alan calismalarda ve finansal piyasalarda portfoy
cesitlendirmek amaciyla ¢ok ¢esitli yontemler kullanildigi gériilmektedir. Bu ¢alismada, pay
senedi yatirimi ve portfdy olusturma amagclartyla kullanilabilecegi diisiiniilen ve ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden biri olan Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve ¢ok degiskenli
istatistiki yontemlerden biri olan bulanik kiimeleme analizi yontemleri uygulanmigtir. Bulanik
kiimeleme yontemi, birimlerin birden fazla kiimeye ait olabilmelerine izin vermesi nedeniyle
siirlar1 kesin olarak belli olmayan bulanik kiimelerin olusturulmasint saglamaktadir.
Calismada oncelikle AHP ile pay senedi yatirrminda dikkate alinan ve hesaplanan oranlarin
onem dereceleri belirlenmis ve sonrasinda bulanik kiimeleme analizi yontemi ile pay senetleri
kiimelenmistir. Caligma sonucunda piyasa temelli oranlara (Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter
Degeri ve Temettii Verimi), kar oranlarina (Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlilig1 ve Hisse Bagina
Kar) ve Risk- Getiri gostergelerine gore kiimeler olusturulmus ve 1, 3, 6 aylik ve 1 yillik

donemler itibariyle kiime performanslari karsilastirilip degerlendirilmistir.
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Fuzzy Cluster Analysis Approach To Portfolio Creation With Shares:

An Application On The BIST 100 Index Stocks

Abstract
The purpose of portfolio diversification is to keep the risk under control and to reduce it.

Diversified portfolios also allow investors to increase their returns without significantly
increasing the risk. As can be seen in the literature and the transactions made in financial
markets, various methods are used to diversify the portfolio. In this study, Analytic Hierarchy
Process (AHP), which is considered to be used for stock investment and portfolio formation
purposes, and fuzzy clustering analysis methods, which is one of the multivariate statistical
methods, are applied. The fuzzy clustering method allows the formation of fuzzy clusters whose
boundaries are not definite because they allow the units to belong to more than one cluster. In
this study, first of all, the importance of the ratios taken into consideration and calculated in the
stock investment with AHP were determined and then the stocks were clustered with fuzzy
clustering analysis method. As a result of the study, clusters were formed according to market-
based ratios (Price / Earnings, Market Value / Book Value and Dividend Yield), profit rates
(Return on Equity, Return on Assets and Profit Per Share) and Risk-Return indicators and
cluster performances were compared and evaluated for 1, 3, 6 months and 1 year periods.
Keywords: Fuzzy Cluster Analysis, Stock Preference, Portfolio Creation, Risk, Return
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Giris

Finansal piyasalar karmagsik sistemlerdir. Finansal piyasalardaki varlik fiyatlari
bireylerin ve isletmelerin gergeklestirdikleri toplu hareketler sonucu olusmaktadir. Bu nedenle
piyasalar, birbirleri ile stirekli etkilesimde bulunan ¢ok sayida finansal aktoriin davranigini
yansitmaktadir. Finansal piyasalar bu karmasik yapilarina ragmen, her gecen giin daha fazla
gelisen teknoloji ve bilgisayar sistemleri ile birlikte kolaylikla toplanilabilir hale gelen biiyiik
captaki veri sayesinde detayl istatistiksel analizler yapilarak incelenebilmektedir (Rosen,
2006).
Finansal piyasalardan kazan¢ saglamayr arzulayan yatirimcilarin en Onemli karar
problemlerinin baginda yatirim enstriimani se¢imi gelmektedir. Bireysel yatirimcilarin yani sira
kurumsal yatirimcilar ve portfdy yonetim sirketleri de yogun ve karmasik rekabet ortaminda
varliklarinmt siirdiirebilmek ve kazang elde edebilmek i¢in yatirimeilarin getirilerini optimize
edecek politikalar gelistirmeye calismaktadirlar. Bu baglamda finansal piyasalarda islem yapan
aktorlerin temel karar problemlerinin yatirim aract se¢imi, portf0y olusturma ve portfoyii en
dogru sekilde yoneterek kazang saglama oldugunu ifade edebiliriz.
Etkin bir yatirnm portfoyli olusturmak, bu portfoyli yonetmek ve var olan etkinligini devam
ettirmek ise ekonomik sistemlerin ve finansal piyasalarin karmasik yapilar1 nedeniyle oldukca
zordur. Giinlimiizde yatirimcilarin 6niinde ¢ok fazla belirsizlik vardir. Etkin piyasalar
hipotezine goére pay senedi fiyatlari, ilgili tiim bilgileri icerdiginden piyasanin yenilmesi ve
piyasanin ortalama getirisinin iizerinde getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Ayn1 zamanda
yatirimcilarin kararlarini etkileyen ve davranigsal finans alaninda belgelenmis ¢ok sayida
psikolojik etken sdz konusudur. Insan davranislar iizerine yapilan galismalarda, finansal
boyutu olan kararlar s6z konusu oldugunda bireylerin ¢ogu zaman rasyonellikten saptiklari
gbzlemlenmistir. Yatirimcilarin karar verme siireglerini etkileyen bu ve benzeri daha birgok
etken s6z konusudur. Bu nedenle yatirimeilarin piyasalardaki belirsizlige karsin var olan riski
azaltip getiriyi arttirabilmeleri daha kantitatif yatinm yontemlerine yonelmelerini
gerektirmektedir (Marvin, 2015).
Portfoy olusturmada temel mantik, kabul edilebilir bir risk seviyesinde getiriyi en iist diizeye
cikarmaktir. Matematiksel anlamda portfdy optimizasyonuna yonelik ilk adim, Markowitz
tarafindan ortalama varyans modeline dayali modern portfoy teorisi (Markowitz, 1952) ile

atilmistir. Modern Portfoy Teorisi, belirli bir risk diizeyine gore beklenen getiriyi en {ist diizeye
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cikarma veya belirli bir beklenen getiri orami igin riski en aza indirme prensibine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin bir finansal yatirim portfoyii olusturmak amaciyla yaygin
olarak kullanilmaktadir. Riskin azaltilmasi ise portfoyiin ¢esitlendirilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Cesitlendirme, varliklarin miimkiin oldugunca birbirleri ile iliskisiz olmalarina
gore yapilmaktadir. Bununla birlikte portfoy ¢esitlendirmesi amaciyla kullanilan genel kabul
gormiis herhangi bir yontem s6z konusu degildir (Marvin, 2015). Ayn1 zamanda, yatirim aract
veya finansal enstriiman tercihinde insanlarin dogasi geregi sahip oldugu 6zelliklerin etkisinin
en aza indirgenebilecegi yontemlerin uygulanmasi daha etkin sonuglar alinmasini
saglayabilecektir.

Akademik alanda yapilan caligmalar ile yeni istatistiksel, matematiksel ve algoritmik yontemler
kullanilarak etkin portfoy olusturmanin en dogru yollar1 aranmaktadir. Bu yontemlerden biri de
kiimeleme analizidir. Kiimeleme, gozlem birimlerinin belirli benzer ozelliklerine goére alt
gruplara ayrilmasi olarak tanimlanabilir. Kiimeleme analizi, portfdy olusturma amaci ile
geleneksel yontemlere nazaran ¢ok fazla kullanilan bir yontem degildir. Buna karsin geleneksel
yontemlerde karsilasilan girdi degerlerine (varyans tahmini) asir1 duyarlilik sorunu bu yontem
ile azaltilabilmektedir (Korzeniewski, 2018). Kiimeleme analizi ile pay senetleri belirli
degiskenler veya finansal gostergeler temelinde, kiime i¢i benzerlikleri en iist diizeyde ve
kiimeler aras1 benzerlikleri ise en diisiik diizeyde olacak sekilde gruplara ayrilabilmektedir.
Boylece pay senetlerinin hangi kombinasyonlar: ile iyi ¢esitlendirilmis etkin bir portfoy
olusturulabilecegine yonelik kararlara iliskin bir kistas ortaya konulabilmektedir.

Geleneksel kiimeleme yontemlerinde alt kiime sinirlart net bir sekilde ¢izilmekte ve her bir
gbzlem ya da nesnenin bir kiimeye aitliginin kesin oldugu sdylenebilmektedir. Ancak gercek
durumlarin ¢ogunda kiimelenmeye ¢aligilan birimler birden fazla kiimenin 6zelligini farkli
diizeylerde biinyesinde barindirabilmektedir. Bdyle durumlar i¢in net kiime sinirlarinin
cizilmesinden ziyade sinirlar1 kesin olarak belli olmayan, bulanik kiimelerin olusturulmasinin
daha uygun olacag: diisiiniilmektedir. Onerilen bulanik kiimeleme ydntemi, bir birimin [0,1]
arasinda deger alan tiyelik dereceleri ile birden fazla kiimeye ait olabilmesine izin vermektedir
(Sato-1lic ve Jain, 2006). Uyelik dereceleri, verinin bir kiimeye ait olmak i¢in ne kadar belirsiz
veya kesin oldugu hakkinda bilgi vermektedir (Doring, Lesot ve Kruse, 2006).

Bu calismada, Nisan 2017 tarihi itibariyle BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin pay

senetlerinin  bulanik kiimeleme analizi yontemi ile finansal gostergeler temelinde
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siiflandirilmasi amaglanmigtir. Calismanin yazin taramasi boliimiinde pay senedi tercihi ve
portfdy olusturma konular1 ile kiimeleme analizini iliskilendiren ulusal ve uluslararasi
yazindaki ¢aligmalara yer verilmistir. Yontem bdliimiinde ise bulanik kiimeleme yontemi ile
ilgili teorik bilgiye yer verilmeden 6nce, pay senedi seciminde rol oynayan finansal oranlarin
agirliklarinin belirlenmesinde kullanilan AHP yontemine iliskin agiklamalarda bulunulmustur.
Kiimelemede kullanilabilecek finansal oranlar listelendikten sonra uygulama agamasinda bu
finansal oranlar AHP ile agirliklandirilarak en Onemli finansal oranlar belirlenmistir.
Agirliklara gore analizde yer alacak sirketlerin elde ettikleri kar1 dagitan sirketler olmasi
gerektigi sonucuna varilarak son bes yilda en az {i¢ defa temettii geliri dagitan 39 BIST100
isletmesi se¢ilmis ve bu isletmeler bulanik kiimeleme analizine tabi tutulmustur. Calismanin
son boliimiinde sonuglar degerlendirilerek bundan sonraki ¢aligmalara iliskin tavsiyelerde
bulunulmustur.
1. Literatiir Taramasi

Daha once geleneksel anlamda sadece basit ¢esitlendirme tizerine kurulu bir anlayisla
portfoy olusturmanin etkin bir risk yonetimi ve maksimum fayda saglayacagi seklinde bilimsel
bir temele dayanmayan varsayim, Markowitz (1952) tarafindan ortaya konan ve portfoy
olusturmaya daha formal bir yaklagim getiren ¢alismaya kadar teorik ve pratik anlamda yogun
bir sekilde kullanilmistir. Markowitz (1952) ise varliklarin getirilerinin birbirleri ile iligkili
oldugunu ve sadece getirileri dikkate alinarak ¢ok sayida varligin portfoye alinmasi yoluyla
riskin tiimiiniin ortadan kaldirilamayacagini belirtmistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016).
Markowitz’in modelinde bir varligin getirisi ortalama getiri, riski ise getirilerin standart
sapmasidir. Risk, yatirimcilarin risk-getiri tercihlerinin analiz edilebilmesi i¢in 6l¢iiliir. Ayrica,
riskin 6l¢iilmesi, yatirimeilarin yatirnm gesitliliginin yarattigi risk azalmasii dlgebilmelerini
saglar. Dolayisiyla, verimli bir portfoy olusturmak icin g¢esitlendirme sarttir ancak yeterli
degildir. Uygun bir portfdy, iyi performansa sahip ve birbiri ile pozitif iligkili olmayan tekil
hisse senetlerinden olusmalidir. Yalnizca tek bir sektor dikkate alinarak secilen sirketlerin hisse
senetlerinden olusturulmus bir portfdyden kagmilmalidir. Dolayisiyla sektorler arasi bir
cesitlendirme yapilmalidir. Iyi gesitlendirilmis hisse senetlerinin secilmesi sorunu ise hisse
senedi verilerinden yola ¢ikilarak hisse senetlerinin kiimelenmesi ile agilabilir (Nanda, Mahanty

ve Tiwari, 2010).
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Pay senedi tercihi ve portfoy olusturma konular ile ilgili literatiire bakildiginda, finansal

varliklart fiyatlandirma modeli ve optimal portfdy tercihi modeli gibi modern finans

modellerinin siklikla kullanilmasina ragmen kiimeleme gibi ¢ok degiskenli istatistiki

yontemlerin kullanildigi ¢alismalarin sayisinin oldukga sinirli oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Tiirkiye’de ve yurtdisi piyasalarda hisse senedi tercihi ve portfoy olusturmada kiimeleme

analizi yonteminin kullanilabilirliginin arastirildig1 ¢aligsmalarin bir 6zeti Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’ de ve Yurtdisinda Konu ile lgili Baz1 Calismalar

Kiimelenen <. "
Yazarlar Unsurlar Degiskenler Yontem Bulgular
Risk, getiri, fiyat-kazang . . Calisma sonucunda, bir yatirimer eger birinci
s . . Hiyerarsik o o . .
ABD de orani, piyasa degeri-defter 4 zaman araligindaki kiimelerde listelenen hisse
Da Costa L Yignsal . > . . .
816 halka degeri, fiyat-satis orani, . senetlerine gore tercih yaparsa s6z konusu hisse
vd. (2005) . . . Kiimeleme A -
acik sirket hisse senedi sayisi-satig Y éntemi senetlerinin ikinci zaman araliginda yatirimciya
orani ve temettii verimi kazang saglayacagi goriilmiistiir.
Analizlerin sonucunda, gelismekte olan piyasalari
farklilagtiran temel degiskenlerin toplam piyasa
degeri, islem hacmi ve devir hizi oldugu
Borsaya kayith  sirket belirlenmistir. Ayrica piyasa verileri esas
. sayisi, toplam  piyasa alindiginda gelismis ve gelismekte olan piyasa
Gelismekte . . . . . A . - .
Aktas  ve .. degeri, islem hacmi, devir  Hiyerarsik ayriminin hala gegerli olup olmadigini belirlemek
- olan iilke . . N . . .
Doganay . . hizi, fiyat endeksindeki kiimeleme amaciyla gelismekte olan hisse senedi piyasalari
hisse senedi .. . L . .o . Co
(2007) ivasalars yizde degisim, fiyat- analizi ile gelismis hisse senedi piyasalart da
pLy kazang oram1 (P/E) ve gruplandirilmistir.  Sonug¢ olarak biiylik, orta
piyasa degeri/defter degeri biyiikliikte ve kiigiik; likiditesi yliksek, orta
seviyede likiditeye sahip ve likiditesi diisiik
piyasalar seklinde bir ayrimin daha uygun olacag:
degerlendirilmistir.
Bu iki yeni yonteme goére elde edilen optimal
portfdy cesitli arastirmacilar tarafindan 6nerilen
model ile karsilastirilmistir. Bu modelin ideal
sartlarda ve daha gercekgei kosullar altinda gegerli
New York Ortalama oldugu sor}u.cuna“ulasmmlardlr. lepet?n buyuk
- portfoyler igin, kiimelenme filtreleme yontemleri
Tola vd. Borsasinda . . baglanti ve tek ; .
. Risk ve getiri ¥ hem Markowitz temel tahmini hem de RMT
(2008) 1071 hisse baglanti .
: N filtrelemesi ile yapilan korelasyon katsayisinin
senedi kiimeleme . A - . . L
belirlenmesine iliskin tahmin edilen risk-getiri
profilinin daha giivenilir tahmin edilmesini saglar.
Segilen portfoylerle iliskili risk seviyesinin yonii
acisindan, en basarili yontemler ortalama baglanti
ve RMT filtrelemesidir.
Karabayir Getiri, risk, fiyat/kazang . . Hisse senetl"erl 10 kiimeye ay.rllmls ve elde efillen
Borsa . Hiyerarsik bulgulara gore yatirrmeinin ilk zaman araliginda
ve : orani, fiyat/nakit akis1 N AR . N A
< Istanbul 100 . kiimeleme sectigi hisse senetlerinden olusan kiimeyi, ikinci
Doganay . orant ve piyasa g g o N
endeksi - . analizi zaman araliginda portfoyiinde tuttugunda kazang
(2010) degeri/defter degeri - -
saglayacagi sonucuna ulagilmustir.
Satig gelirlerinin standart Calisma sonucunda olugan 5 kiimeye gore, is ve
sapmasi, faaliyet karlilig finansal riski yiiksek olan sirketlerin toplam
. R oraninin degisim risklerinin de yiiksek olacagi, is ve finansal riski
IMKB’de A - : . . - -
Topak imalat katsayis, aktiflerin ~ Korelasyon ve  diisiik olan sirketlerin toplam risklerinin de diigiik
P : faaliyet karlilign oranmnin  iki asamali olacagt sonucuna ulasilmistir. Toplam risk
(2010) sanayi e . N Co g . P
sirketleri degisim katsayisi, faaliyet kiimeleme agisindan en riskli sektoriin tekstil sektorii en az

giderlerinin satiglarin
maliyetine orani, faaliyet
karmin satiglara orani1 ve

riskli sektoriin ise tasg-toprak sektorii oldugu
gOrillmiistiir.

243



faaliyet karmin aktiflere
orani

lél-’talamalar Yaptiklari analizin sonuglari, K-means kiimeleme

Nanda Getiri, Fiyat/Kazang, Bulamk ’K- analizinin, hisse senedi smiflandirmasi diger

Mahan’t Bombay PD/DD, Fiyat/Nakit Ortalamalar kiimeleme yontemlerine gore daha uygun

ve Tiv)\//ari Borsasi Akist, Piyasa Sntemi o oldugunu goéstermistir. Olusan kiimelerin riski en
hisseleri Kapitilizasyonu/Satislar, yonemi V€ aza  indirmede  ve portfdy  olusturmada

(2010) Kendini

Firma Degeri/FVOK ~ kullanilabilecegini belirtmektedirler.
Diizenleyen
Haritalar
Borsada Net kar marj1, 6zsermaye karlilik orani ve aktif
islem odren 10 farkli finansal oranin K-ortalamalar  kéarlilik oran1 degiskenlerinin sirketleri kiimelere

Kalfa e gsl da t%:kstil 2006-2011 villart arasinda kiimeleme ayirmada etkili birer degisken olmadigi, Ote

Bekgioglu 2. y - . yOntemi ve yandan sirketlerin 3 gruba ayrilmasinda anlamli
ve c¢imento aldiklar degerlerin L .

(2013) sektbrii ortalamalart Diskriminant ~ olan oranlarin ise fiyat-kazang ve net g¢aligma
. . Analizi sermayesi devir hizi oranlari oldugu bulgusuna
isletmeleri

ulagsmiglardir.
Calismasinin bulgulari, firmalarin ii¢ ana kiimeye
Bahrevn ayrilabilecegini ve kiigiik yatirimcilarin yiiksek

Aktan Borsagl’ nda Giinlik getirilerin ~ Hiyerarsik dalgali piyasa kosullar1 altinda ve finansal
- ortalamalar1 ve standart kiimeleme piyasalardaki belirsizligin arttigi durumlarda

(2013) listelenen
firmalar sapmalari teknigi: Ward  portfoy  olustururken hisse senedi  se¢im

stireclerini kolaylastirabilecegini gostermistir.

Aktif karliliginin, hisse basina kar, dzsermaye
karlih@1 ve satiglarin karliligi degiskenlerinden
daha Onemli bir gosterge oldugu sonucuna

Momeni, 2012 yilinda  Aktif karlilig1, 6zsermaye K-ortalamalar ulagilmistir.  Ayrica analiz sonucunda tiim

Mohseni ve  Tahran karliligi, net kar/satiglar, Kiimeleme sirketler iki kiimede toplanmistir. Kiimelenme

Soofi Borsasi’'nda  hisse basina kazang ve . . sonucunda sirketlerin c¢ogu kiime 1°de yer

dntemi gu y
(2015) 87 sirket faaliyet kar marji y almigtir. S6z konusu kiime finansal oranlar
bakimindan daha diisiik degerlere sahip olan
kiimedir. Caligmanin sonuglarinin yatirimcilarin
yatirim Kararlarini kolaylastiracagi belirtilmistir.
Calisma sonucunda daha yiiksek risk ve daha
. S diisiik getiriye sahip senetlerin diger gruptaki
IEL){?;n:/liqglE:CIsTreE;I%Ielelr |9n6| Asirt senetlerden ortalama olarak daha yiliksek dogru
det  teknik Y ter Ogrenme orani ile tahmin edildigi belirlenmistir. Sonucta 2
Ozgalic  BIST50 acet e BOSCTES  Makineleri kiime olusturulmustur. ikinci kiimedeki hisse
§ hesaplanmigs  ve  hisse 3 $
(2016) Endeksi sene?lerinins risk ve getiri (AOM), k- senetlerinin kapanig fiyatlari genel olarak daha
deserleri kiimegl’eme ortalamalar yiiksek dogrulukla onceden tahmin edilmistir.
£ yontemi Ayrica bu gruptaki senetlerin ortalama getirisi
amaciyla kullanilmigtir o S )

negatiftir ve birinci kiime ile karsilagtirildiginda

daha yiiksek riske sahip hisse senetleridir.
Cesitli Hiverarsik Bazi hisse senetlerinin BIST100’deki sektor

Gazel ve S . .. yerars siniflandirmasina benzer bir sekilde kiimelendigi
sektorlerde  Hisse senedinin haftalik  Yigmsal U T - o

Akel er alan 70 fivat verileri Kiimeleme ve Ward’s Yonteminin diger baglanti teknikleri

(2018) y . y umele ile karsilastirildiginda kiimelemeyi en iyi
farkl sirket yontemi . N < ST

gerceklestiren yontem oldugu tespit edilmistir.
2. Yontem

2.1. Veri Seti
Calisma 4 Nisan 2017- 4 Nisan 2018 tarihi arasin1 kapsamaktadir. Calismada 4 Nisan

2017 kapanis fiyatlarina gore BIST 100 endeksinde yer alan tiim sirketler dikkate alinmistir.

Donemler arasi kargilastirma amaciyla 4 Nisan 2018 tarihinden geriye dogru 3 (4 Ocak 2018),

6 (4 EKim 2017) ve 12 (4 Nisan 2017) aylik periyorlar dikkate alinmistir. Veriler investing,
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finnet ve Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitelerinden elde edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere ve yontemlere iligskin bilgiler asagida basliklar halinde verilmistir.
Calismanin degiskenlerini olusturan finansal oranlar soyledir:
Fiyat/Kazan¢ Orani: Yatinimcilarin elde edilen her bir liralik vergi sonrasi kar bagina ne kadar
O6demeye istekli olduklarini gdstermekte ve pay basina fiyatin pay basina kazanca boliinmesiyle
hesaplanmaktadir.
Piyasa Degeri/Defter Deger: Bu oran sirkete yapilan yatirnmlarin bugiinkii degerleri ile
maliyetlerini karsilastirmaktadir. Oran ne kadar yiiksek ise yatirimcilarin o sirketi o kadar fazla
begendikleri sonucuna ulasilir. Pay senetlerinin piyasa degerlerinin pay basina defter degerine
oranini ifade eder. Pay basina defter degerinin hesabinda ise sirketin 6zsermayesinin defter
degeri (6denmis sermaye + dagitilmayan karlar) piyasadaki pay senedi sayisina boliindir.
Risk: Finansal piyasalar ve yatirim kararlar1 baglaminda risk, getirilerin olasilik dagilimin
varyansi olarak tanimlanir (Mazibas, 2005). Bu ¢aligmada ise risk, pay senetlerinden beklenen
getirilerin gergeklesme olasiliklarindaki belirsizligi ifade etmektedir. Calismada risk Sl¢iisii
olarak son bir yillik getirilerin standart sapmasi kullanilmistir.
Getiri: Caligmada getiri 6lgiisii olarak son bir yillik siiregteki giinlikk getirilerin geometrik
ortalamasi kullanilmis ve geometrik ortalama getiri hesaplanmistir. Getirinin hesaplanmasinda
Esitlik 9 kullanilmistir (Tekin ve Giimiis, 2017).

1+Geo=[(1 + X). (1 + Xp). ... (L + X,)]" (9)
Temettii verimi: Pay senedinin elde tutulma siiresi boyunca, yatirimcilar elde edilen temettii
gelirlerinden faydalanmaktadirlar. Bu nedenlerle 6denen temettii miktarlarinin pay senetlerinin
degerlemesinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Calismada son 3 yilin ortalamasi seklinde
hesaplanan ve ayn1 zamanda “verim orani” olarak bilinen temettii verimi Esitlik 10°daki sekilde

hesaplanmaktadir;

Pay Basina Kar Payt

Temettil Verimi —
emettu vermmt Pay Senedi Fiyatt (10)

Ozsermaye karliligi: Vergiden sonraki karin 6zsermayeye oram seklinde hesaplanmaktadir
hesaplanmaktadir (Esitlik 11). Bu oran sirket ortaklarinin sirkete yatirdiklari her bir lira
karsiliginda elde ettikleri getiriyi gostermektedir (Tekin ve Glimiis, 2017).
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. Net Kar
Ozsermaye Karliligt = ———
Ozsermaye (11)

Pay basina kar (PBK) ve Aktif karliligi: Calismada PBK ve aktif karlilig1 oranlari sirasiyla
Esitlik 12 ve 13° te goriildiigli gibi hesaplanmistir. PBK son 4 yilin ortalamasi seklinde

alimustir.

Net Kar
PBK = Toplam Hisse Senedi Sayist (12)
) . Net Kar
Aktif Karlihigt = Toplam AKtif (13)

2.2. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

Finansal piyasalarda en dogru yatirim kararmi verebilmek i¢in ¢ok sayida faktoriin
dikkate alinmasi gerekmektedir. Yatirimcilar, yatirnm alternatifleri arasindan se¢im yaparken
belirli kriterleri dikkate almak durumundadirlar. Cok kriterli karar verme, alternatifler
arasindan karar verme problemlerine ¢6ziim getirmek amaciyla ortaya konulmus ve yaygin
olarak kullanilan bir yontemdir. AHP ise ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biridir. Ilk
olarak 1968 yilinda Myers ve Alpert ikilisi tarafindan ortaya atilmis ve daha sonra Saaty (1977)
tarafindan bir model olarak gelistirilerek karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilabilir
hale getirilmistir (Lai, 2013). AHP, karar hiyerarsisinin tanimlanabilmesi durumunda
kullanilan, karar etkileyen faktorler agisindan karar noktalarinin yiizde dagilimlarini veren bir
karar verme ve tahminleme yontemi olarak agiklanabilir.

AHP yonteminin amaci, verilen segenekler kiimesi icin baglantili 6nceliklerin bir ¢izelgeye
oturtulmak suretiyle, karar vericilerin sezgisel yargilarini ve karar verme siirecindeki
seceneklere ait karsilastirma tutarliligini1 da dikkate alarak, bu karar verme siirecinin en etkin
sekilde tamamlanmasini1 saglamaktir. Bu yaklasim, karar vericinin bilgi ve tecriibesine dayali
sahip oldugu yargilar1 destekler niteliktedir. AHP yontemi dort temel asamada uygulanmaktadir
(Saaty, 2008, s. 85; Tiitek, Giimiisoglu ve Ozdemir, 2016, s. 339);

l. Problemin tanimlanmasi ve gerekli bilgilerin toplanmasi. Bu asamada kararin

amaci, karar alternatifleri, segme kriterleri ve varsa alt kriterleri belirlenir.
. Kararin hiyerarsik yapisinin olusturulmasi.
Il. Ikili karsilagtirmalar matrislerinin olusturulmasi: Karar verici Tablo 2’de verilen

6l¢ek bazinda iki kriter ve/veya alternatifi goreli nemlerini karsilagtirir.
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Tablo 2: Kriter Karsilastirma Olgegi

OLCEK TERCIiH DERECESI
1 Esit Onem
3 Biraz Onemli
5 Giiclii veya Temel Derecede Onemli
7 Cok Giiglii Derecede Onemli
9 Asir1 Derecede Onemli
2,4,6,8 Ters Karsilagtirma Degerleri (Ara Degerler)
1/3 Biraz Onemsiz
1/5 Giiclii veya Temel Derecede Onemsiz
1/7 Cok Giiglii Derecede Onemsiz
1/9 Asir1 Derecede Onemsiz
1/2,1/4,1/6, 1/8 Ters Karsilagtirma Degerleri (Ara Degerler)

Kaynak: Saaty ve Vargas (1991), Saaty (2008)

IV.  Ikili karsilastirma matrislerinin tutarliliginin test edilmesi ve dncelik degerlerinin
olusturulmasi
V. Elde edilen oOncelikleri kullanarak global Onceliklerin hesaplanmasit ve

alternatiflerin skorlarinin hesaplanmasi

2.3. Bulanik Kiimeleme Analizi

Bir birimin ayn1 anda birden fazla kiimeye ait olabilecegi fikri ile bulanik ¢ ortalama
kiimeleme algoritmasi ilk olarak Dunn (1973) tarafindan ortaya atilmis ve Bezdek (1980)
tarafindan gelistirilmistir (Azadnia vd., 2011, s.665). Oklidyen uzakliga dayali olan bu
kiimeleme yontemi, kiimelerin yaklagik olarak ayni biiyiikliikte olmasi varsayimini igerir
(Hoeppner, Klawonn, Kruse ve Runkler, 2000, s.37).
Bu calismada pay senetlerinin kiimelenmesinde kullanilan bulanik maksimum benzerlik
tahmini tabanl Gustafson ve Kessel Algoritmast, bulanik ¢ ortalama algoritmasinin gelistirilmis
bir versiyonudur. Bulanik ¢ ortalama algoritmasindan farki kiiresel (kiire seklinde) olmayan
(non-spherical), farkl sekil ve konumlardaki kiimeleri ortaya ¢ikarabilmesidir. Her iterasyonda
kiime kovaryans matrisinin tersi ve determinanti hesaplandigindan bulanik ¢ ortalama
algoritmasindan daha karmasik bir yapiya sahiptir (Babuska, 1998, ss. 60-63). Kovaryans
matrisi temeline dayanan algoritma, birimler arasi bulamik Mehalanobis uzakliklarinin
minimize edilmeye c¢alisildigi amac¢ fonksiyonu (Esitlik 1) ile birimleri kiime iiyelik
derecelerine iligkin standart kisitlardan (Esitlik 2, 3, 4) olusur (Gustafson ve Kessel, 1979;
Babuka, van der Veen ve Kaymak, 2002; Graves ve Pedrycz, 2007; Egrioglu, Aladag, Yolcu,
Uslu ve Erilli, 2011).

247



c N

Q=) > ulds ®

i=1k=1

Amagc fonksiyonunun degerini kisitlayan standart kisitlar ise Esitlik 2, 3 ve 4 ile verilmistir.

0 < uy < 1Vik (2)
N

0< Z Uy < NVi
=1 ©)

c

Z uy, =1vk @

i=1

Amag fonksiyonunun hesaplanmasinda kullanilan dZy farkli geometrik sekillerdeki kiimelerin

ortaya ¢ikarilmasini saglayan uzaklik olciitiidiir ve Esitlik 5 ile hesaplanir.

diea; = (e — v)TA; (o — v7)

(5)
Hesaplamada vjifade edilen merkez iiyelik derecelerinden faydalanilarak Esitlik 6’daki gibi
hesaplanir.

o V=1 URX
i~ "vyYN . om
k=1 Uik (6)

Uzaklik matrisinin hesaplanmasinda kullanilan A; matrisi bulanik kovaryans matrisinin tersini

ifade etmektedir (Esitlik 7).

_ Yie=1 e (e — v;) Gt = v)7

A.
' =1 Ulk ©)

0-1 araliginda deger alan iiyelik derecesi (ujj)matrisini temsil etmektedir ve esitlik 8 ile

hesaplanmaktadir.

1

Uik =
Zi—l(dikAi)z/(m_l) (8)
jkAjJ
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Uygun kiime sayisinin belirlenmesi i¢in literatiirde ¢ok sayida kiime gecerlilik indeksi
Onerilmistir. Bunlardan ayirma katsayisi PC (Partition Coefficient), degistirilmis ayirma
katsayisi MPC (modified partition coefficient), ayirma dagintisi/entropisi PE (partition
entropy), kesin silhouette (CS), bulanik silhouette (FS) ve Xie-Beni index (XB) pay senetlerinin
kiimelenmesi i¢in en fazla kullanilan gecerlilik indekslerindendir.
Kiime gegerlilik indeksi olarak en iyi bilinen iki indeks PC ve PE’dir. PC indeks tiyelik derecesi
matrisi U’ya bagli olarak hesaplanan bir indeks olup (k optimal kiime sayis1 olmak iizere) [1/K,
1] araliginda deger alir. Kiime sayis1 optimal oldugunda indeks maksimum degerini alir.
Kuadratik formda olan PC’nin dogrusal doniisiimii sonucu MPC (modifiye PC) indeksi elde
edilir. MPC [0,1] araliginda deger alir. Sadece tiyelik derecesi matrisi yardimiyla hesaplanan
bir diger indeks PE indeksi, logaritmik bir fonksiyon ile {iretilir, optimal kiime sayisinda iken
PE indeksi minimum degerini alir. Daha kompleks bir yapiya sahip olan Xie-Beni indeks (Xie
ve Beni, 1991), yogunluk ve ayrilik gecerlilik fonksiyonu olarak da bilinir (Halkidi, Batistakis
ve Vazirgiannis, 2002, s.24). XB, iiyelik derecesi matrisine ek olarak prototip matrisi H’a da
ithtiya¢ duyar. Optimal kiime biiyiikliigline ulasildiginda indeks minimize edilmis olur (Ferraro
ve Giordani, 2015, ss.7-8).
3.Veri Analizi

Bu calismada, dncelikle finans alaninda uzman kisilerin pay senedi yatirimi tercihinde
onemli gordiikleri finansal gostergelerin ne oldugunun ve bu konudaki Onceliklerinin
belirlenmesi AHP ile yapilmistir. AHP sonucu BIST 100 endeksi igerisinde kiimeleme analizi
i¢cin uygun sartlar1 saglayan 39 sirket oldugu belirlenmis ve bu sirketler baz alinarak bulanik
kiimeleme analizi gerceklestirilmistir. AHP siireci i¢in 2017 yili Nisan ay1 ile 2018 yil1 Nisan
ay1 arasinda 11 adet uzman goriisiine bagvurulmustur. Bu uzmanlar iiniversitelerde finans
alaninda uzmanlagsmis akademisyenler ile portfoy yonetim sirketi portfoy yoneticilerinden
olusmustur.
3.1. AHP ile Finansal Oranlarin Onceliklendirilmesi

AHP yontemi, pay senedi se¢ciminde rol oynayan finansal oranlarin agirliklarinin
belirlenmesi asamasinda kullanilmistir. Tk asamada, ilgili yazinda gergeklestirilmis benzer
caligmalarda kullanilan finansal oranlar listelenmistir. Daha sonra, listelenen bu finansal
oranlara dair anket formu tizerinde ikili karsilastirma matrisi olusturulmus ve alaninda uzman

kisilerden bu karsilastirmalar1 yaparak onceliklerinin belirtilmesi istenmistir.
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Her bir uzman karar vericinin karar hiyerarsisi diyagrami, problemin karar elementlerine
ayristirtlmis hali ile Sekil 1’de goriilmektedir. Bu diyagrama gére uzman karar vericinin
yapmas1 gereken, sermaye ve temettii kazanglarini goz Oniinde bulundurarak pay senedi
tercihinde etkili en Onemli finansal gostergeleri birbirleriyle kiyaslayip 1’den 9’a kadar
Ol¢eklendirmektir. S6z konusu finansal gostergeler ise Fiyat/Kazang orani, Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani, Temettii Verimi, Aktif karlilig1, Ozsermaye Karliligi, Getiri ve
Risktir. Bu degiskenler, firma ve pay senedi degerlemesinde ve portféy olusturmada en g¢ok

dikkate alinan degiskenlerdir.

Sekil 1: Karar Hiyerarsisi Diyagram

Fiyat/Kaza
ng

Getiri

Temettu
Verimi

Aktif
Karhhgi

i Sermaye Kazanci

Ozsermaye
Karlihg

Hisse
Basina Kar
Fiyat/Kaza

ne

Degeri/Def

Finansal Gosterge
Tercihi

| Temetti Kazanci

Getiri

Temetti
Verimi

Aktif
Karlilig

Ozsermaye
Karhhgi

Hisse
Basina Kar

Tablo 3’te ise finansal gostergelerin ikili karsilagtirmalari goriilmektedir. Bu tabloya gore

ornegin bir uzman F/K kriterinin PD/DD kriterine gére “Giiglii Derecede Daha Onemli”
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oldugunu diisiiniiyorsa F/K ile PD/DD degerlerinin kesistikleri hiicreye Tablo 1 goz Oniinde
bulundurularak 5 yazmasi gerekmektedir. Ornegin F/K-PD/DD hiicresi 5 ise PD/DD-F/K
hiicresi 1/5 olacaktir. Siyah bolge, uzman cevaplarimin gorece degerlerinden yola ¢ikilarak
calismanin yazarlan tarafindan doldurulmustur.

Tablo 3: ikili Karsilastirma Matrisi

Pay Ozsermay PD/D | Ris Terpett
Basina e K u
Kar Karlihig Verimi

Aktif

Fiyat/Kazan | Fiyat/Naki | Getir
Karhihgi i

[ t Akisi i

Aktif Karlihig:
Fiyat/Kazang
Fiyat/Nakit
Akist
Getiri
Pay Basina Kar
Ozsermaye
Karhhgi

Temettii Verimi

Uzman gortsleri dogrultusunda toplanan veriler Super Decision paket programi araciligr ile
analiz edilmistir. Ancak analiz sonucunda bazi anketlerde tutarsizlik oranlarinin %10
seviyesinden yukarida oldugu belirlenmistir. AHP ¢alismalarinda uzman goriisii dogrultusunda
elde edilen anket verilerinin dikkate alinabilmesi i¢in tutarsizlik oraninin %10 seviyesinin
altinda olmas1 beklenmektedir. Tutarsizlik orani1 yiiksek c¢ikan anketler dikkate alinmamis ve
stire¢ farkli uzmanlarin goriislerine basvurulmak iizere tekrarlanmstir.

Tutarsizlik oran1 makul seviyede olan anket formlari1 Super Decision paket programi aracilig
ile yeniden analiz edilmis ve uzman goriisleri dogrultusunda ¢alismaya konu olan finansal
oranlara iligskin elde edilen agirliklarin ortalamasi asagidaki Tablo 4’ te verilmistir.

Tablo 4: AHP Sonucu Olusan Agirhiklar

Finansal Oran Hesaplanan Agirlik
Pay Basia Kar 0,1852
Getiri 0,1456
Temettii Verimi 0,1406
Ozsermaye Karlihg 0,1395
Risk 0,1011
Fiyat/Nakit Akis1* 0,0894
Aktif Karlihg: 0,0844
Fiyat/Kazang 0,0577
PD/DD 0,0565

AGIRLIKLAR TOPLAMI 1

*Bu oran ¢ok sayida firma i¢in hesaplanamadigindan analizlerde kullanilmamastir.

251



BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan hangilerinin analize dahil edileceginin tespit
edilmesi amaciyla AHP sonucu ortaya ¢ikan agirliklar kullanilmistir. Agirliklara gore toplam
dokuz finansal orandan ilk 5 igerisinde agirlikli olarak firma kari ile iliskili finansal oranlar yer
aldigindan analize dahil edilecek firmalarin 6ncelikle karli firmalar olmasi1 gerektigi sonucuna
varilmistir. AHP sonucu olusan agirliklar dikkate alindiginda analizde yer alacak sirketlerin kar
dagitan sirketler olmasi gerektigi goriilmiistir. Bu nedenle sirketlerin finansal tablolari
incelenerek son 5 yilin (2013-2017) 3’iinde temettii 6demesi yaptig1 anlasilan 39 sirket dikkate
alimmustir. Bu saymin 3 ile sinirli tutulmasinin nedeni daha fazla yila iligkin temetti 6demesi
dikkate alindiginda 6rneklem sayisinin diismesi daha az sayida yila iliskin temettii ddemesi
dikkate alindiginda ise AHP sonucunda ortaya ¢ikan temettii kriterinin tam olarak
karsilanamamasidir.
3.2.Bulanik Kiimeleme ile Pay Senetlerinin Kiimelenmesi
BIST 100 igerisinden AHP sonucu ve temettii ddeme kriterine gore belirlenen 39 sirketin
bulanik kiimeleme analizi, R Programlama’nin fclust paketinden faydalanilarak
gerceklestirilmistir.
Farkli kiime sayilar1 temel alinarak yapilan analiz sonucunda F/K, PD/DD ve temettii verimi
oranlaria gore en uygun kiime sayisinin 3 ve 6 kiime oldugu goriilmiistiir (Tablo 5’teki indeks
degerlerine gore). Tablo 5°te sonuglari verilen analize gore olusan 3 kiimenin tiyeleri ise Tablo
6’da goriilmektedir. Tablo 5’e bakildiginda en yiiksek ve en diisiik indeks degerlerinin kiime 3
icin en uygun sonuglari verdigi goriilmektedir. Bu nedenle uygun kiime sayis1 olarak 3 kabul
edilmistir.

Tablo 5: Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Temettii Verimi degiskenleri ile

olusan kiime sayilari

Kiime Sayisi
2 3 4 5 6 7 8
SIL(max) 01393 04901 03796 01988 03424 01310  -0.0165
(Sn'] ;f) 01872 05195 04306 02041 03167 01479  -0.0427
PE(min) 03561 02722 03141 03662 02776 04021  0.4306
PC(max) 07793 08447 08249 08076 08517 08066  0.7864
(ﬁ”nfa’f) 05585 07671 07665  0.7595 08220  0.7743  0.7559
XB(min) 13764 04339 03603 13366 16575  9.0890  7.1101

index
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Tablo 6’ya bakildiginda en fazla pay senedinin Kiime 3’te yer aldigi goriilmektedir.
Cesitlendirme baglaminda diisiintildiigiinde F/K, PD/DD ve Temettii Verimi degiskenleri
dikkate alinarak portfoy olusturmaya en uygun kiimenin Kiime 3 oldugu belirtilebilir. Sektor
bazinda bakildiginda Kiime 1’de perakende satig, gida, bankacilik ve otomotiv gibi farkli
sektorlerin yer aldigr goriilmektedir. Kiime 2’de ise kimya, silah sanayi, otomotiv, demir-gelik
ve gida gibi farkli sektorlerde faaliyet goOsteren sirketlerin pay senetlerinin yer aldigi
gorilmektedir. Otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren firmalar genel olarak Kiime 2’de yer
almaktadirlar. Kiime 3’tin sektorel dagilimina bakildiginda ise bankacilik sektorii ile
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketlerinin ¢cogunlukla bu kiimede yer aldig1 goriilmektedir.
Analiz sonucu ortaya ¢ikan kiimelerden portfoy olusturmaya bir baska agidan yaklasildiginda
ise her kiimeyi temsil eden bir pay senedi secilerek benzerlikleri en az olan kiimelerden se¢ilmis
pay senetleri ile de bir portfoy cesitlendirmesi gerceklestirilebilir. Ornegin, Kiime 1’den
BIMAS, Kiime 2°den EREGLI, Kiime 3’ten GARAN paylarindan olusan bir ¢esitlendirmeye
gidilebilir. Bu sayede finansal oranlar temelinde birbirlerine en az benzeyen pay senetlerinden
olusan bir portfdy s6z konusu olacaktir.

Pay senetleri, BIST 100°deki agirliklart baglaminda ele alindiginda ise agirligi en fazla
olanlardan GARAN ve AKBNK ’1n Kiime 3’te, BIMAS ve ISCTR ’nin Kiime 1’de, EREGL ise
Kiime 2’de yer aldig1 goriilmektedir. Ik bakista anlasilacag: iizere Kiime 3’te yer alan pay
senetlerinin ¢ogunlukla bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirket paylart olmasi nedeniyle
Kiime 3’ {in agirligiin daha fazla oldugu soylenebilir.

Tablo 6: Kiime Uyelikleri (3 Kiime)

Kiime Kiime Uyeleri
Kiime 1 BIMAS, CCOLA, ISCTR, OTKAR
Kiime 2 AKSA, ASELS, EGEEN, EREGL, FROTO, TOASO, TTRAK, ULKER

AKBNK, ALARK, ALGYO, ANACM, ANELE, ARCLK, BRSAN, CEMTS,
ECILC, ENKAI, GARAN, GOLTS, GOODY, HALKB, HLGYO, ISGYO, KCHOL,
KORDS, SAHOL, SISE, SODA, TAVHL, TKFEN, TRCAS, TRKCM, TSKB,
VAKBN

Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde ilgili finansal oranlarin kiime ortalamalarinin da

Kiime 3

dikkate alinmas1 gerekmektedir. Buna gore Tablo 7’ye bakildiginda pay senedi piyasa degeri
acisindan onemli gostergelerden biri olan temettii verimi ortalamasinin Kiime 2’de en fazla

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7: Kiime Ortalamalari

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3
TEM. VER. 0.026 0.052 0.030
PD/DD 4.585 3.466 1.030
FIK 63.329 11.043 8.729

PD/DD oran1 bazinda bakildiginda ise Kiime 3’ iin ortalamasi oldukca diisiiktiir. F/K orani ise
yine Kiime 3’te oldukga diistiktiir. Kiime ortalamalar1 dikkate alinarak portfoy olusturmak
amaciyla oncelikli olarak tercih edilebilecek kiimelerin Kiime 2 veya 3 oldugu sdylenebilir. Bu
noktada kiime performanslarinin birbirleriyle ve BIST100 endeksi ile karsilastirilmasi yararl
olacaktir.

Tablo 8: Piyasa Temelli Oranlara Gore Olusan Kiimelerin Performanslari (%)

HISSE PERFORMANSLARI
1 Ayhik 3 Aylik Geriye doniik 3  Geriye doniik 6  Geriye doniik 1
(04.04.2018- (04.04.2018- Ayhik ayhk Yulik
01052018 040701 (04042018- (04042018 (04.04.2015-
05 07 04.01.2018) 04.10.2017) 04.04.2017)
Kimel  -11,3875  -13,725 2,93 1,13 9,605
Kime2  -10,665 113,845 3,325 19,053 49,11
Kime3  -7,9118 111,869 1,319 7,700 26,270
BIST100  -1046%  -15.69% -1,00% 10,10% 30,40%

Yukaridaki Tablo 8’de s6z konusu karsilastirma goriilmektedir. Tabloya gére 2018 Nisan
aymdan itibaren pay senedi piyasasinin hizli bir sekilde diisiise gegtigi siiregte 1 aylik ve 3 aylik
vadelerde Kiime 3’ iin hem BIST 100 endeksinden hem de diger iki kiimeden daha iy1 bir
performans gosterdigi goriilmektedir. 4 Nisan tarihinden geriye dogru 3 (4 Ocak 2018), 6 (4
Ekim 2017) ve 12 (4 Nisan 2017) aylik siireglerde ise Kiime 2’ nin daha iyi bir performans
gosterdigi goriilmektedir. Sonug olarak pay senedi piyasasinin genel diizeyi diisiis egilimi
gosterirken PD/DD ve F/K oranlari digerlerine oranla daha diisiik pay senetlerinin daha yavas
diistiigii gortilmektedir. Tersi durumda ise ayni grup pay senetlerinin piyasa degeri daha yavas
artmaktadir. Bu tespitlerden hareketle borsanin genel egilimi diisiis yonlii oldugunda genel
olarak PD/DD ve F/K oranlar diisiik paylar, borsanin genel diizeyi yiikselis egilimli oldugunda
ise s0z konusu oranlar1 yiiksek pay senetleri tercih edilebilir. Ayn1 zamanda s6z konusu oranlari
asir1 degerlere ulagsmis pay senetlerine de temkinli yaklasilmasi gerekmektedir (Kiime 1).

Calismanin ikinci asamasinda karlilik oranlarina goére bir kiimeleme analizi yapilmistir.
Ozkaynak karliligi, aktif karlilig1 ve pay basma kar degiskenlerine gore olusan kiime sayilari
Tablo 9° da gorildiigi gibidir. SIL, SILF ve XB kriterleri dikkate alinarak degerlendirme
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yapildiginda en uygun kiime sayisinin 2 oldugu sonucuna varilmistir. Olusan kiimeler ise Tablo
10°da gortilmektedir.
Tablo 9: Ozkaynak Karhhig, Aktif Karhihg ve Hisse Basina Kar degiskenlerine gore

olusan kiime sayilari

Kiime Sayis1

2 3 4 5 6 7 8
SIL (max) 0.4651 0.0260 -0.0204 0.1570 0.0266 0.0777 0.0015
SILF (max) 0.4913 0.0876 -0.0169 0.1275 0.0218 0.1000 0.0451
PE (min) 0.3134 0.4412 0.5425 0.3645 0.3349 0.2546 0.2815
PC (max) 0.8136 0.7593 0.7237 0.7986 0.8335 0.8697 0.8531
MPC (max)  0.6271 0.6389 0.6316 0.7482 0.8002 0.8480 0.8321
XB (min) 0.6905 0.9710 1.2335 3.4468 3.2761 2.3989 3.2120

indeks

Tablo 10°da goriildiigii lizere en fazla pay senedi Kiime 1’de yer almaktadir. Bunun sebebi
Kiime 1’deki sirketlerin 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1 ve pay basina kar orani degerlerinin
birbirlerine benzemesidir. Sirketlerin sektérel dagilimina bakildiginda ise bankacilik
sektoriinde yer alan pay senetlerinin ISCTR hari¢ olmak iizere genel olarak Kiime 1°de yer
aldig1 goriilmektedir. Yine Kiime 1’de piyasa temelli oranlara gére olusan kiimelerde oldugu
gibi gayrimenkul ve bankacilik sektoriine ait pay senetlerinin genel olarak ayni kiimede yer
aldig1 goriilmektedir. Kiime 2’de ise savunma sanayi, bankacilik, perakende, gida, otomotiv,
havacilik gibi farkli sektorlere ait paylarin yer aldig1 goriilmektedir. Cesitlendirme anlaminda
her iki kiimenin de tercih edilebilecegi buna karsin sektorel anlamda Kiime 2’nin daha heterojen
oldugu sdylenebilir.

Tablo 10: Kiime Uyelikleri (2 Kiime)

Kiime Kiime Uyeleri
AKBNK, AKSA, ALARK, ALGYO, ANACM, ANELE, ARCLK, BRSAN, CEMTS,
ECILC, EGEEN, ENKAI, EREGL, GARAN, GOLTS, GOODY, HALKB, HLGYO,

Kiime 1 ISGYO, KCHOL, KORDS, SAHOL, SISE, SODA, TKFEN, TRCAS, TRKCM, TSKB,
VAKBN
.. ASELS, BIMAS, CCOLA, FROTO, ISCTR, OTKAR, TAVHL, TOASO, TTRAK,
Kiime 2 ULKER

Kiime ortalamalarina bakildiginda ise Kiime 2 dikkat gekmektedir. Ozellikle HBK ortalamasi
Kiime 1’e gore oldukea yiiksektir. Ayni sekilde 6zsermaye karlilig1 ortalamasi da Kiime 1°‘den

yiiksektir. Aktif karliliklari ise her iki kiimede birbirine yakin seviyededir.
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Tablo 11: Kiime Ortalamalar

Kiime 1 Kiime 2

HBK 2.008185 8.181124
OK 0.119493 0.173312

AK 0.064399 0.052215

BIST 100 ve kiimelerin karsilagtirmali performanslari ise Tablo 12°de goriilmektedir. Buna
gore yapilan analiz sonucunda olusan kiimelerden 1 ve 3 aylik siirede en iyi performans
sergileyen kiimenin Kiime 1 oldugu goériilmektedir. Bu siirelerde BIST 100 sirasiyla yaklasik
%10 ve %15 diiserken, Kiime 1; %8 ve %12, Kiime 2; %11 ve %14 diismiistiir. Geriye doniik
olarak degerlendirme yapildiginda ise yine Kiime 1’ in Kiime 2’ ye gore daha basarili oldugu
goriilmektedir. Kiime 1, 6 ve 12 aylik siire zarflarinda ise BIST 100°e paralel performans
sergilemistir.

Tablo 12: Karhlik Oranlarina Gore Olusan Kiimelerin Performanslari

Pay Performanslari

1Ayhk 3 Aynk  Oerive doniik3  Geriye doniik 6 Geriye doniik 1

Ayhk ayhk Yilhk
Kiime 1 -8,359 -12,247 -0,3125 9,691 30,237
Kiime 2 -11,044 -14,321 -1,199 9,35 29,396
BIST 100 -10,46% -15,69% -1,00% 10,10% 30,40%

Caligmanin {iglincli asamasinda risk ve getiri degiskenlerine gore analiz yapilmistir. Olusan
kiime sayilart Tablo 13’ te gorildiigli gibidir. SIL, SILF ve XB kriterleri dikkate alinarak
degerlendirme yapildiginda en uygun kiime sayisinin 2 oldugu sonucuna varilmistir. Olusan
kiimeler ise Tablo 14’ te goriilmektedir. En net kiime sayis1 risk ve getiri degiskenlerine gore
ortaya cikmistir. Tablo 13 incelendiginde tiim kriterlerin kosullarinin kiime sayisinin 2 oldugu
durum i¢in saglandig1 goriilmektedir.

Tablo 13: Risk ve Getiri degiskenlerine gore olusan kiime sayilari

. Kiime Sayis1
Index 2 3 4 5 6 7 8
SIL (max) 04017  0.0979 01259 00376  -0.1739  -0.1826  -0.2468
SILF (max)  0.4794  0.1495 02065  0.0949  -0.1377  -0.1565  -0.2554
PE (min) 03279 05570 05696  0.6437 05268 05213  0.5795
PC(max)  0.8025 06795 07027  0.6791 07472 07542  0.7350
MPC (max) 0.6051 05193  0.6035 05989  0.6966 07132  0.6971
XB (min) 04208  1.0813 14121 34468 36191  6.6452  27.2654

Tablo 14’ e bakildiginda pay senetlerinin 2 kiimede toplandig1 ve dnceki analiz sonuglarina
gore daha esit bir dagilim oldugu goriilmektedir. Bu dagilimda dikkate ¢eken bir husus tiim

bankacilik sektorii sirketlerinin ayni1 kiimede yer almis olmalaridir (Kiime 1). Ayrica Kiime 1,
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BIST100’ de agirligi en fazla olan pay senetlerini de kapsamaktadir. Kiime 2 ise reel sektor

sirketlerinden olusmaktadir.

Tablo 14: Kiime Uyelikleri (2 kiime)

Kiime Kiime Uyeleri
Kiime 1 AKBNK, ALARK, ANELE, BIMAS, CCOLA, ENKAI, GARAN, GOLTS, GOODY,
ume HALKB, ISCTR, ISGYO, KCHOL, SAHOL, TRCAS, TSKB, VAKBN

AKSA, ALGYO, ANACM, ARCLK, ASELS, BRSAN, CEMTS, ECILC, EGEEN,
Kiime 2 EREGL, FROTO, HLGYO, KORDS, OTKAR, SISE, SODA, TAVHL, TKFEN,
TOASO, TRKCM, TTRAK, ULKER

Kiime ortalamalarina bakildiginda ise (Tablo 15), Kiime 2’nin getiri ve risk ortalamalarinin
Kiime 1’den yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 15: Kiime Ortalamalari

Kiimel Kiime 2
Ortalama Getiri 0.044 0.104
Risk (Std. Sapma) 1.649 1.815

Tablo 16’da ise kiime performanslar1 goriilmektedir. Tabloya gore ¢ok net bir durum ortaya
cikmigtir. Kiime 2 her donem hem kiime 1’den hem de BIST 100°den daha iyi bir performans
sergilemistir. Reel sektor sirketleri, yani reel anlamda sermaye yatirimindan iiretim yolu ile
kazang elde etme amaci giliden sirketler her donem daha iyi performans gostermistir. Ayrica
Tablo 15’ten goriildiigii iizere bu tiirden sirketlerin pay senedi getirileri daha ytiksektir.

Tablo 16: Risk ve Getiri Degiskenlerine Gore Olusan Kiimelerin Performanslar:

Pay Performanslari

1 Ayhik 3 Aylik Geriye doniik 3 Geriye doniik 6 Geriye doniik 1

Ayhk ayhk Yilhik
Kiime 1 -9,828 -16,535 -4,457 -1,364 13,288
Kiime 2 -8,448 -9,762 2,620 18,479 43,557
BIST 100 -10,46% -15,69% -1,00% 10,10% 30,40%

Sonuc¢ ve Degerlendirme

Cesitlendirilmis portfoyler yatirimcilara riski énemli 6lgiide arttirmadan getirilerini
artirmalarina izin vermektedir. Bununla birlikte, portfoy cesitlendirmede kullanilan genel kabul

gérmiis bir yontem yoktur. Bu calismada geleneksel portfoy olusturma yontemlerinin digina
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cikilarak portfoy olusturmaya farkli bir yaklasim getirilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHP ve ¢ok degiskenli istatistiki yontemlerden
biri olan kiimeleme analizinden yararlanilmistir. Ayn1 zamanda bu ¢aligsma ile literatiirde konu
ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda kullanilan kiimeleme yontemlerinden farkli bir yontem
olan bulanik kiimeleme analizi kullanilmis ve siirece AHP dahil edilmistir. Burada amag, pay
senedi tercihi siirecini, mevcut verilerden ve analizlerden yararlanmak ve insan miidahalesini
miimkiin oldugunca en aza indirgemek suretiyle siibjektif degerlendirmelerden uzak tutmak ve
karardaki rasyonaliteyi arttirmaktir. Portfdy olusturmanin veya c¢esitlendirmenin ¢ok sayida
potansiyel, pratik ve kolay yonteminin oldugu agiktir. Ancak bu tiirden portfdylerin
Onyargilarin insan davranigindaki etkileri dikkate alinmadan etkin yonetilmeleri ve basarili
olmalar1 zordur. Bu nedenle bilgisayar teknolojilerinin kullanimi1 ve istatistiksel veri analizi,
Onyargilarin etkisini ve portfdylerin yonetilmesi i¢in gereken ¢cabay1 azaltmak amaciyla yatirim
stireglerinde giderek daha fazla kullanilir olmustur.

Bu calismada kullanilan yaklasim, yeni yatirimcilara nasil yatirnm yapilacagini 6grenme
konusunda yardimei sonuglar ortaya koymaktadir. Bununla birlikte benzer karakteristik
ozelliklere sahip pay senetlerinin kolaylikla ayni kiimede toplanmasi en dogru ve
cesitlendirilmis portfoyiin se¢iminde harcanan zamanin azaltilmasina yardimci olmaktadir.
Yatirimcilar, finansal piyasalarda ve pay senetlerinde aldiklar1 pozisyonlara gore bu ¢aligmanin
sonuclarindan yararlanabilirler. Calisma sonucunda olusan kiimeler, bash basina bir portfoy
olusturmak amaciyla makro ve mikro dlgekte tiim diger faktorler g6z onilinde bulundurularak
kullanilabilecegi gibi her bir kiimeden risk, getiri ve tarihsel performanslarina gore secilmis pay
senetlerinden de bir portfoy olusturulabilir. Bu caligmanin sonuglar1 araci kurumlarin
raporlariyla, sirketlerin gelecek donem/donemler beklentileriyle, siyasi ve ekonomik
konjonktiirle ve yatirimcilarca yapilan teknik ve temel analizler ile birlikte degerlendirilmesi
ve bdylece yatirim kararinin verilmesi daha etkin sonuglar alinmasini saglayacaktir.

Sonraki c¢aligmalarda iilkeler bazinda veya sektorel bazda karsilastirmali analizler
yapilabilecegi gibi farkli kiimeleme algoritmalarinin sonuglarinin karsilastirilmasi da yararh
olacaktir. Ayrica donem itibariyle daha uzun siireli kapsayan analizlerin yapilmasi1 daha tutarl

ve dogru sonuclarin elde edilmesini saglayacaktir.
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