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OzET
Bu galismada hiyerarsik kiimeleme analizi kullanilarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi-100 (IMKB-100) Endeksinde iglem géren hisse se-
netlerinin risk-getiri kistaslarina gére siniflandiriimasi yapilmis, béylece
bilgilendirilmis bir yatirrmcinin kimeleme analizi yardimiyla nasil daha
rasyonel yatinmlar yapabilecedi gésterilmeye caligiimistir. IMKB-100
Endeksinde iglem gbren hisse senetleri 10 kimeye ayriimig ve elde edi-
len bulgulara gére yatirimcinin ilk zaman araliginda segtigi hisse senet-
lerinden olusan kiimeyi, ikinci zaman araliginda portféylinde tuttugunda
kazang saglayacadi sonucuna ulasiimistir. Buradaki bilgileri kullanan bir
yatinnmci ayni risk diizeyinde daha fazla getiri saglayan hisse senetlerini
segebilecegdi gibi, ayni getiriyi saglayan daha diisuk riskli hisse senetle-
rini segerek karini maksimize veya muhtemel zararlarini minimize ede-
bilir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Hisse Senedi Riski, Hisse Senedi
Getirisi, Portféy, Kiimeleme Analizi, IMKB-100
JEL: G11, G12, G17

PORTFOLIO SELECTION WITH CLUSTER ANALYSIS: A STUDY ON
ISTANBUL STOCK EXCHANGE-100 INDEX
ABSTRACT
In this study, stocks traded in the Istanbul Stock Exchange-100 (ISE-
100) Index are classified according to a risk-return criterion using hie-
rarchical clustering algorithms. Doing this, it is intended to show that
how an informed investor can make more rational investments using
cluster analysis. Stocks traded in the ISE-100 Index are sorted into 10
clusters and it was measured if the chosen first-period stock clusters
should be chosen also in the second period in order to get profit. An in-
vestor using the information presented here can choose either to invest
in high return stocks with the same risk level, or to invest in low risk
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stocks with the same return level; in order to maximize the profit gained
(or to minimize the possible loss).

Key Words: Stock, Stock Risk, Stock Return, Portfolio, Cluster Analy-
sis, ISE-100

JEL: G11, G12, G17

GiRiS

Borsada islem goren hisse senetlerine olan ilgi yogunlastikca, yatirnmci
sayisi ve kalitesi de artmakta, bdylece yatirimcilarin hangi hisse senedine
yatirrm yapacaklarini, yani hangi hisse senedinden en az riskle en ¢ok getiri
elde edeceklerini énceden tahmin etmeleri de zorlagmaktadir. Surekli artan
yatirrm hacmi ile dogru orantili olarak degisik analiz ve tahmin yéntemlerine
olan ihtiya¢ ta artmakta, bdylece hisse senedi tahminleri igin sirekli yeni
teknikler gelistiriimektedir. Bu analiz tekniklerinin iginde ¢ok degiskenli istatis-
tiksel ydontemleri kullanan programlarin kullaniminin arttigi, bununla birlikte
¢ok daha derin ve guvenilir sonuglar veren analiz ve tahminlerin yaninda
similasyon ydntemleri gibi ileri tekniklerin de kullanildigi gérilmektedir.

Bu calismada IMKB-100 Endeksinde islem géren hisse senetlerinden
elde edilen risk, getiri ve temel finansal tablo bilgileri (fiyat-kazang orani,
piyasa degeri-defter degeri, fiyat-nakit akisi orani) analiz deg@iskenleri olarak
kullaniimak suretiyle kiimeleme analizine tabi tutulmustur. Hiyerarsik kiime-
leme ydnteminin kullanildigi analizde, hisse senetlerini gruplandirmak igin
Ward metodu, 8i¢ii birimi olarak kareli Oklid uzakliklar kullaniimis, segilen iki
zaman araliginda IMKB-100 endeksindeki hisse senetleri toplam 10 kiimeye
ayrilarak, ilk zaman araliginda secilen hisse senedi kiimeleri ikinci zaman
araliginda elde tutuldugu takdirde kazan¢ saglanip saglanamayacag 6l¢ul-
meye ¢alisiimistir.

1. LITERATUR
1.1. Hisse Senedi Performansinda Risk-Getiri iligkisi

Risk ve getiri arasindaki iliskiyi anlamak hem teorik hem de ampirik fi-
nans literatirinde en 6nemli ve en ¢ok tartisilan konulardan birisidir. Bu
konuda yapilan ¢alismalarin ¢ok fazla olmasina karsin, belirleyici olanlarin-
dan bazilari: Markowitz (1952); Sharpe (1964); Lintner (1965); Merton
(1973); French, Schwert ve Stambaugh (1987) olarak gésterilebilir.

Getiri ve degisime (varyans) dayali portfdy secimini ilk olarak Markowitz
(1952) uygulamistir. Birgok yatirimcinin performansi bir karsilastirma &l¢ita-
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ne (benchmark) bagl olarak degerlendirdigi kabul(, getiri ve buna bagli riske
dayali portfdy secimi fikrini dogurmustur.

Harry Markowitz’in yaklasiminin genel gergevesini bir yatirrmcinin bu-
gln sahip oldugu belirli tutardaki parayi ¢esitli menkul degerlere yatirarak bir
dénem tutmasi olugturmaktadir. Bu yaklagim, yatirrmcinin muhtemel portféy-
lerden sececegdi menkul degerlerden olusan bir portféye dayanmaktadir.
Markowitz, belirli bir parayr menkul degerlere yatiran yatirrmcinin dénem
sonunda elde edebilecedi parayi bilmesinin mimkin olmadidini ifade ede-
rek, yatinmcinin hisse senedinin ge¢cmisteki performansindan yararlanarak
bazi tahminlerde bulunabilecegini belirtmistir. Bunlardan birincisi, menkul
degerin beklenen getirisi, digeri ise menkul degerin riskidir. Yatinmcilar bir
taraftan getirilerini maksimize etmek isterken, diger taraftan da risklerini mi-
nimize etmek isterler (Karan, 2004).

MarkowitZ’in risk ve getiri arasindaki iligkiyi agiklamaya calisan bu yak-
lasimi zaman icinde Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) gibi
bilim adamlari tarafindan gelistiriimis ve bir varligin getirisi ve riskinin birbirle-
ri ile iligkileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Bu teori litera-
tirde “Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli” (Capital Asset Pricing Model)
olarak adlandiriimaktadir (Karan, 2004).

Zaman igerisinde CAPM yaklasiminin hisse senedi tahminlerinde sade-
ce risk ve getiri arasindaki iligkiyi ele alan bir model olarak yetersiz kalmasiy-
la, degisik yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Merton 1973 yilindaki makalesinde
CAPM modelini “Zamanlararasi Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli”
(Intertemporal Capital Asset Pricing Model- ICAPM) olarak gelistirmis ve
klasik CAPM modelinde belirtilen hisse senedi getirileri arasindaki denge
iliskisinin sadece ¢ok 6zel ek varsayimlar altinda ¢alisabilecegini belirtmistir.

1.2. Finansal Tablo Verileri ile Hisse Senedi Performansi iligkisi

Onceki ampirik galismalarda CAPM modelinin gecerliligi desteklenme-
sine karsin, daha sonraki ¢alismalarda bu modelin yeterliligi sikga tartisil-
maktadir. Fama ve French (1992) hisse senetlerinin beklenen getirilerinin
kesitsel varyasyonlari Gzerine yaptiklari ¢galismada, sonuclarin klasik CAPM
modelini desteklemedigini ifade etmigler, firma buyUkIigi analize dahil edil-
diginde beta ve ortalama getiri arasindaki iligkinin anlamsiz ¢iktigini belirt-
mislerdir.

Yapilan ampirik ¢calismalar betanin getirilerle sanildig1 kadar énemli &l-
¢lde iligkili olmadigini ortaya cikarmistir (Jegadeesh ,1992; Fama ve
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French, 1996). Fiyat/kazang orani, fiyat/nakit akisi orani, defter degeri/piyasa
degeri orani ve gegcmis satis artiglarinin ortalama getiriyle en az beta kadar
iliskili oldugu sonucuna ulasiimigtir (Tang ve Shum, 2004). Bu nedenle hisse
senedi getirileri ile ilgili analizler yapilirken finansal tablolardan elde edilen
verilerle hisse senedi getirilerinin iliskisi de g6z éniinde bulundurulmalidir.

Finansal tablolardan elde edilen temel bilgiler kullanilarak hisse senedi
tahminleri yapilmasi gelismis piyasalarda (ABD ve diger gelismis Ulkelerde)
siklikla kullanilan bir ydntem olmasina kargin (Fama ve French (1992) Ou ve
Penman (1989), Stober (1992), Holthausen ve Larcker (1992), Greig (1992),
Kim (1997), Abarbanell ve Bushee (1997), Setiono ve Strong (1998),
Lewellen (2004)) gelismekte olan Ulkelerde ¢ok degiskenli teknikler kullanila-
rak yapilan ¢ok az ¢alisma vardir. (Aktas ve Karan, 2000)

Ou ve Penman 1989’da yaptiklari ¢alismada “finansal tablolar hisse se-
nedi fiyatlarina yansimayan énemli bilgiler icerir” tezinden hareketle genis bir
finansal tablo veri setini 6zet bir 6l¢t birimine dénusturerek bir sonraki yilin
hisse senedi getirilerini tahmin etmislerdir. Holthausen ve Larcker (1992)
1978-1988 ddnemi icin yaptiklari benzer bir calismada logit modelini kullana-
rak, finansal rasyolarin takip eden bir yilin asir getirilerini nasil etkiledigini
arastirmiglardir.

Fama ve French (1992) yaptiklari ¢galismada firma blyUkliga ve piyasa
degeri-defter degeri oranlarinin hisse senedi getirisi ile olan iligkisini incele-
mis, yaptiklari analizde fiyat-kazang oranini da kullanmiglardir.

Kim (1997) makalesinde piyasa degeri-defter degeri ve fiyat-kazang
oranlarinin hisse senedi getirilerine olan etkisini incelemis, finansal tablolar-
dan elde edilen verilerle hisse senedi getirisi arasinda siki bir iliski oldugunu
sbylemistir.

Brandt, Santa-Clara ve Valkanov (2005) portféy optimizasyonu Uzerine
yaptiklari calismada optimal portféylin olusturulmasi igin olusturduklari mo-
dele gore kiigiik hisselerin, ylksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip
hisselerin ve yuksek gecikmeli getirilere sahip hisselerin agirhdinin
artirlmasi gerektigi sonucuna ulagsmislardir.

Gompers ve Metrick (2001), kurumsal yatinmcilarin tercih ettigi hisse
senetlerinde ylksek defter degeri/piyasa degeri ve likidite yaklasimiyla bi-
yUk hisse senetlerini tercih ettigi sonucuna ulagsmistir. Ferreira ve Matos
(2008) kurumsal yatirimcilarin tercihlerini daha ¢ok finansal tablolardan elde
edilen degiskenlerle incelemistir. Kurumsal yatirimcilarin iki grupta incelen-
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digi ¢galismada kurumsal yatirimcilarin biyUk hisse senetlerini ve iyi yéneti-
sime sahip hisse senetlerini tercih ettigi sonucuna ulasmistir. Bennett, Sias
ve Starks (2003) ise kurumsal yatirrmcilarin boyutlari farklilik gdsterse de
hisse 6zelliklerinin segiminde ayni yénde hareket ettikleri sonucuna ulasmis-
lardir. Finansal piyasalarda kurumsal yatirnmcilarin énemli bir agirhda sahip
oldugu kabul edildiginde bu yatirimcilarin belirli 6zelliklere sahip hisse senet-
lerine yonelmeleri, yani siri davraniginda bulunmalari hisse senedi getirile-
rini de etkilemektedir.

Tarkiye'de Aktas ve Karan (1999) yaptiklari ¢alismada, finansal tablo-
lardaki verileri kullanarak logit analizi ile hisse senetlerinin getirisine ydnelik
bir analiz yapmislardir. Sonugta sadece finansal tablolardan yararlanilarak
yapilan analizin yetersiz oldugu, bunun yaninda sayisal olmayan verilerin de
kullaniimasi gerektigi sonucuna ulagmiglardir.

2. ANALIZ YONTEMI VE VERILER

Hisse senedi degerlemesinde son zamanlarda siklikla kullanilan analiz
tekniklerinden birisi de Kimeleme Analizidir. Kimeleme analizi kavrami,
1939 yilinda Tryon tarafindan literatire tanitilmistir (Lorr, 1993)

Kimeleme Analizi, bir varlik érneklemine ait bilgileri tasiyan veri setiyle
baslayip bu varliklari homojen gruplar halinde yeniden organize etmeye
calisan cok degiskenli bir istatistiksel analiz teknigidir (Aldenderfer &
Blashfield, 1984, s.7). Bu teknik, gruplanmis verileri benzerliklerine gére
siniflandirmada siklikla kullanilan yéntemlerden birisidir ve énceden belirle-
nen secme Kkistaslarina gore birbirine ¢ok benzeyen birey ya da nesneleri
ayni kiime iginde siniflandirir. Analiz sonucunda olusan kimelerin kendi
icindeki homojenlik ve kimeler arasindaki heterojenlik ¢ok yiksektir (Kalay-
cl, 2005, s. 349).

Kimeleme analizinde kiime sayisini belirleyebilir ve analizin degisken-
leri gruplandirmasini saglayabilir veya analizin kendisinin dogal kimeler
tanimlamasina izin verebilirsiniz. Her iki durumda, sonuglar agag diyagramla-
rinda (dendogram) gésterilir. Burada “meyveler” degiskenleri ve “dallar” da
aralarindaki mesafeyi (iliski derecesini) gésterir. Kimeleme analizini kullan-
manin diger regresyon modellerine gbére avantaji, siniflandirma 6zelligidir
(Da Costa, Cunha & Da Silva, 2005)

Kimelerin olusturuimasinda SPSS programi kullanilarak hiyerarsik ki-
meleme analizi yapilmistir. Hisse senetlerini gruplandirmak icin Ward meto-
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du ve 6lcli olarak ta Kareli Oklid Uzakliklar kullaniimistir. Bu analiz kapsa-
minda hisse senetlerinden 10 kiime olusturulmasi istenmistir.

Hiyerarsik kimeleme yéntemlerinde kiimeleme slrecinin baslangicinda
her gdzlem bir kiimedir. Her asamada iki kiime birbiriyle birleserek baska bir
kimeyi olusturmakta ve slre¢ sonunda tim gdézlemler bir kimede toplan-
maktadir. Eger nesneler farkh birimlerle él¢iilmis degiskenlere gére kiimele-
necekse, genellikle degiskenler dnce standardize edilmekte sonra Kareli
Oklid Uzakliklar hesaplanmaktadir.

Hiyerarsik kimelemede kullanilan metotlardan biri olan Ward metodu
(Varyans metodu) kime igindeki en kiglk varyansi optimum kilmak igin
tasarlanmigtir (Yaylali, Oktay & Akan, 2005). Bir kiimenin ortasina diisen
gdzlemin, ayni kimenin i¢inde bulunan gdzlemlerden ortalama uzakhgi esas
alinir ve toplam sapma karelerinden yararlanilir (Nakip, 2003, s.426). Bu
metot birbirinden kolayca ayrilan ve sikica paketlenmis kiimeler olusturmak-
tadir ve literatirde en az doért isimle bilinmektedir. Bunlar “minimum varyans
yontemi, hata kareler toplami yéntemi, grup i¢i kareler toplami ydntemi ve
HGROUP yéntemi” dir (Aldenderfer & Blashfield, 1984, s. 79)

Oklid uzakliklari kiimeleme analizinde kullanilan uzaklik &lgiimlerinden
biridir ve kiimeleme degdiskenleri icindeki degiskenlere yodnelik gdzlemlerin
birbirlerine olan yakinhdini yani benzerligini élgmektedir. Oklid uzakhgr iki
boyutta koordinatlar sirasiyla (X4,Y4) ve (X,,Y>) olan iki nokta oldugu varsa-
yilir. Noktalar arasindaki Oklid uzakligi, gergek bir (icgenin hipoteniis uzakli-
gidir (Kalayci, 2005, s. 355-356). Kareli Oklid uzakliklari ise nesneler ara-
sindaki bu uzakhklarin karesi alinarak bulunur. Ward metodunun uygulandigi
durumlarda kareli Oklid uzakliklarinin hesaplanmasi gerekir. Oklid uzakliklari
ile aralarindaki uzaklik katsayisi dislk olan nesneler ayni kiimede toplanir-
ken aralarindaki katsayi yiksek olan nesneler farkli kiimeler olustururlar.

Galismada kullanilan veriler: getiri, risk, fiyat’/kazang orani, fiyat/nakit
akigi orani ve piyasa degeri/defter degeri oranidir. iki zaman araligi segilerek
(2 Ocak 2003-31 Aralik 2004 ve 2 Ocak 2005-22 Aralik 2006) IMKB—100
endeksinde islem gdéren sirketlerin bu zaman araliklarindaki gunlik verileri
kullaniimak suretiyle hisse senetleri gruplandinimistir. Gelismekte olan piya-
salarda oldugu gibi IMKB nin en énemli 6zelliklerinden birisi de oynakliginin
belli dénemlerde ylksek olmasidir. Bu oynakligin en 6nemli sebebi ise llke-
deki ekonomik ve siyasi istikrar ortamidir (Géneng ve Karan, 2001). Dolayi-
siyla yapilacak olan analizin sonucu da sUrekli degisen ekonomik ve siyasi
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ortamdan etkilenmektedir. Calismanin, 2000-2001 krizleri ve 2007-2008
yillarindaki dalgalanmalarinin etkilerini azaltmak amaciyla analizde kullanilan
zaman araliklari 2003—-2004 ve 2005-2006 olarak secilmistir.

Analiz igin gereken veriler hesaplanirken IMKB'den ve Plato Veri Dagi-
tim Hizmetleri’nden yararlaniimistir. Risk ve getiri degiskenleri her iki zaman
araliginin ilk ve son ganleri icin hesaplanmis, diger degiskenler icin ise her
iki zaman araliginin son gunlerindeki veriler kullaniimistir. Calismanin ama-
cina uygun olarak ilk zaman araliginda secilen kiime sirasini olusturan hisse
senetlerinin ikinci zaman araliginda elde tutulup tutulmayacagina bakilmistir.

IMKB-100 endeksinde islem géren sirketlerden isim degisikligi, birles-
me-devralma, borsadan ¢ikariima ve veri eksikligi nedeniyle bilgilerine ulasi-
lamayan 5 sirketin hisse senetleri analizden ¢ikarilmistir. Ayrica bir sirketin
fiyat’/kazang orani asiri yiksek ¢iktigi, digerinin ise sermayesi asiri disik
oldugu ve analizin sonucunu ¢ok fazla etkiledigi icin, analize dahil edilmemis-
tir. Sonugta 93 hisse senediyle analiz yapilmistir.

Bir hisse senedinin toplam getirisi:

R=;R'P

"y

=1 I'
e [-100

formdllyle hesaplanmisgtir. Rt, t zaman periyodunda hisse senedinin

kapanig degeridir.

Risk (standart sapma J):

= E_Fl'[i" —EEJ':‘:-

1m]

form0llyle hesaplanmistir ve burada L uygun getiri orani, E(T) beklenen
getiri orani, ve Pi ise, Ui E(T) ye bagli olasiliktir.
Kareli Oklid Uzakliklari ise:
b
1 r roa
ﬁ'ré:- = Z El{, - l}}.}

fm]
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formaQll ile hesaplanmaktadir. Xij ve Xjk degerleri k adet degiskenin i ve j
koordinatindaki degerlerini ifade etmektedir.

3. BULGULAR

Tablo 1. de hisse senetleri ait olduklari kimeler itibariyle gdsterilmistir.
Buna gore en fazla hisse senedi 3. kimede, en az hisse senedi ise 6. ve 10.
kimelerdedir. Tablo 2. de hisse senetlerinden olusan kiimelerin ilk zaman
araligi icin hesaplanmis olan ortalama degerleri standart sapmalari ile birlikte
gbrilmektedir. Her bir hisse senedinin kime igerisinde ayni agirliga sahip
oldugu varsayilmis ve her kimenin ortalamasi alinmigtir.

Sekil 1. de hisse senetlerinin nasil gruplandirilip en sonunda tek bir ki-
me haline geldigini gosteren agag grafigi yer almaktadir. Grafigin yatay ek-
seninde hisse senetleri, dikey ekseninde ise bunlarin birbirlerinden olan
uzakliklar gosteriimektedir. Buna gére mesela 6nce ANACM ve TEBNK
birlikte bir kime olusturmuslar, daha sonraki asamada bu kiime FINBN ve
ANHYT’ nin olusturdugu baska bir kiime ile birlegmistir. Bir sonraki asamada
ise bu dort hisse senedinin olusturdugu kiimeye ISFIN eklenmistir. Daha
sonra KRDMD bu kimeye eklenerek 8. kime olusmustur. Bu sire¢ bodyle
devam etmis ve en sonunda tek basina 1. kiimeyi olusturan IHEVA eklene-
rek dendogram tek bir kiime ile sonuglanmistir. Dikkat edildiginde en rasyo-
nel ¢dzimin 10 kiime oldugu gérilebilir ki, sonuglarin tutarhiliginin kontroli
amacityla kime sayisi énceden tespit edilmeden yapilan analizde de sonugta
ayni grafik gikmistir.

Tablo 4. deki y1§ilma gizelgesi ile bu agag grafidi ayni streci géstermek-
tedir. Yigilma cgizelgesindeki “Birlestiriimis Kimeler” siitunu, iginde bulunulan
asamada hangi kimelerin birlestirildigini géstermektedir. “Katsayilar” sttunu
birlesen kiimelerin arasindaki kareli Oklid uzakliklarini, “Kiimenin ik Gordl-
digiu Asama” situnu, ikinci situnda birlesen kiimelerin ilk olarak hangi asa-
mada bir baska kiimeyle birlestigini, “Bir Sonraki Asama” situnu ise o asa-
mada birlesen kimelere daha sonra hangi asamada baska bir kiimenin ek-
lendigini géstermektedir. Baslangicta hisse senedi sayisi kadar kiime vardir
ve bu siirec tek bir kiime kalincaya kadar devam etmektedir. Ornek olarak ilk
asamada 44. ve 84. siradaki hisse senetleri bir kiime olusturmustur. Bunlarin
arasindaki uzaklik 0.021 dir ve “Bir Sonraki Asama” siitununda 38 yazmak-
tadir. 38. asamaya bakildiginda 23. ve 44. kiimelerin birlestirildigi gérilmek-
tedir. “Kiimenin ilk Gériildigil Asama” siitununda ise 1 yazmaktadir. Yani 44.
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kiime ilk olarak 1. agsamada gériilmustiir. Ayrica kareli Oklid uzakliklarinin
gittikgce artan oranli bir seyir izlemesi kiimelerin olusmasinda énemli rol oy-
namaktadir.

Sekil 2. ve 3. te getiri ve risk degiskenlerinin her bir kime igin standart-
lastirimamis degerlerinin dagilimi verilmistir. Sekil 4. ve 5. te ise risk ve
getiri degiskenlerinin standartlastirilmis degerlerinin her bir kiime icin dagil-
mi gosterilmistir. $ekil 4. teki negatif egimli ¢izgiler tercih edilen hisse senedi
kimelerini gdstermektedir. CUnki bunlar yiksek getiri ve disUk riske sahip-
tir. Buna gore segilecek olan kiimeler; 8, 1, 9 ve 4'tir. Sekil 5. e bakildiginda
en yiksek getiri ve en dislk riske sahip kimeler 8, 1, 9 ve 2 olarak ¢ikmis-
tir. Yani 2 ile 40inci kiimeler yer degistirmistir. ilk zaman araliginda segilen
kime serisini elinde tutan bir yatirirmci ikinci zaman araliginda kar etmektedir
¢Unk ikinci zaman araliginda 8, 1 ve 9'uncu kiimelerden elde edilecek getiri
4’ncl kimeden elde edilecek zarardan daha fazladir.

TARTISMA VE SONUC

Hiyerarsik kimeleme analizi yapilarak, ilk zaman araliginda secilen ki-
(veya zararlarini minimize edecegdi) sonucuna ulagiimig, bdylece segilen
degdiskenlerin (risk, getiri ve finansal oranlar) hisse senedi se¢giminde énemli
olduklari goérilmustir. Bu yéntemle 6zellikleri belirtilen hisse senetlerinden
optimal portfdy olusturma imkani da saglanabilmektedir.

Bu calisma kapsaminda kimelerin olusturulmasinda finansal oranlar-
dan yararlanilirken portfdy se¢iminde risk ve getiri 6zellikleri dikkate alinmig-
tir. Portféy seciminde risk-getiri boyutunun yaninda hisse senetlerinin piyasa
ile olan iligkisini gésteren beta katsayisinin da kullanilabilecegi distiniimek-
tedir.

Bununla birlikte daha sonra yapilacak ¢alismalarda daha glgli sonucla-
ra ulasabilmek amaciyla temel finansal degiskenlerin yani sira piyasadaki
yatirnmcilarin ilgisini yansitan sayisal degiskenlerin (yabanci yatirimcilarin
her bir hisse senedindeki agirligr vb.) ve hisse senetlerine 6zgu niteliksel
Ozelliklerin de kullaniimasi gerektigi disinilmektedir.
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6. EKLER

Tablo 3 Hisse Senetlerinin Ait Olduklari Kiimeler itibariyle Géste-

rimi

Kiime

5

6

10

ADNAC
ANSGR
CIMSA
DOHOL
DOKTS
ECILC
ECZYT
EGSER
EREGL
ISGYO
IZMDC
NTTUR
SKBNK
SISE
TUDDF
UZEL
YKGYO
YKBNK

Hisse Senetleri

AKENR
AKSA
AYGAZ
BOLUC
BOSSA
DEVA
ECYAP
GSDHO
GUSGR
HEKTS
IHGYO
KORDS
MNDRS
PETKM
PTOFS
SASA
TRCAS
YKSGR

AKBNK
AKCNS
ALARK
ALKIM
ARCLK
ARSAN
ASELS
BEKO
BRYAT
CYTAS
ENKAI
GARAN
GLYHO
HURGZ
ISCTR
KCHOL
KRSTL
MRDIN
MIGRS
MIPAZ
OTKAR
SAHOL
SANKO
TATKS
TOASO
TRKCM
THYAO
VESTL

AKGRT
EFES
NTHOL
PRKTE
TCELL

ALGYO
AEFES
ASUZU
BRSAN
FROTO
NETAS
TUPRS
YAZIC

ALCTL

ALKA
ULKER
DGZTE
IHLAS
MMART
KIPA

ANACM
ANHYT
FINBN
ISFIN
KRDMD
TEBNK

DYHOL
SODA

IHEVA
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Tablo 4 02.01.2003 — 31.12.2004 Araliginda Kiimelerin Ortalama

Degerleri
Hisse . . Fiyat/ Fiyat/ Piyasa Degeri/
. Getiri Risk
Kiime Senedi Kazanc Nakit Akigi Defter Degeri

(%) (%)
Sayisi Orani Orani Orani
1 18 207,122 48,227 10,522 6,314 0,952
(46,015)" (28,963) (5,753) (3,309) (0,311)
2 18 39,725 24,602 10,806 5,627 0,823
(43,451) (18,119) (5,242) (2,822) (0,314)
3 28 93,404 83,086 16,380 13,271 1,642
(75,665) (37,968) (5,740) (9,289) (0,523)
4 5 234,414 99,268 20,966 11,886 3,110
(84,232) (68,248) (7,390) (4,071) (0,498)
5 8 160,969 294,107 11,764 6,995 1,543
(82,289) (127,963) (4,592) (2,620) (0,698)
6 1 29,390 93,157 17,290 11,200 7,590
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
7 6 82,015 117,897 49,053 12,793 1,718
(66,046) (125,449) (10,987) (5,090) (0,637)
8 6 518,402 61,109 7,502 6,592 1,482
(223,100) (48,167) (2,519) (3,107) (0,273)
9 2 146,950 57,871 96,345 10,975 1,965
(99,391) (28,701) (11,038) (6,809) (2,143)
10 1 108,350 59,297 17,290 190,030 2,160
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

*Parantez icindeki degerler ortalamalarin standart sapmalaridir.
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Tablo 5 02.01.2005 — 22.12.2006 Araliginda Kiimelerin Ortalama
Degerleri

Hisse . . Fiyat/ Fiyat/ Piyasa Degeri/
. Getiri Risk
Kiime Senedi Kazanc Nakit Akisi Defter Degeri

(%) (%)
Sayisi Orani Orani Orani
1 18 79,193 96,967 38,298 14,570 1,529
(54,661)" (62,268) (58,363) (13,976) (0,958)
2 18 73,101 91,129 30,398 12,579 1,219
(146,897) (74,350) (32,624) (12,780) (0,772)
3 28 31,758 133,249 17,947 10,089 1,878
(70,875) (137,405) (10,375) (4,381) (0,888)
4 5 31,002 131,456 39,648 11,870 2,650
(44,902) (102,236) (55,476) (4,885) (0,940)
5 8 47,006 489,822 11,533 8,404 1,689
(46,667) (275,249) (3,891) (3,166) (0,806)
6 1 -9,400 117,394 4,690 5,070 3,030
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
7 6 42,217 510,280 24,947 79,157 1,927
(144,144)  (1147,368) (5,999) (118,729) (2,184)
8 6 86,288 159,459 19,590 11,027 2,172
(102,382) (175,794) (10,236) (9,823) (1,089)
9 2 130,515 156,327 16,540 48,825 2,655
(106,752) (57,425) (12,530) (61,737) (2,185)
10 1 -65,030 34,747 27,450 85,190 1,060
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

*Parantez igindeki degerler ortalamalarin standart sapmalaridir.
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Tablo 6 Yigilma Cizelgesi (Agglomeration Schedule)

Birlestirilmig Klimeler | Katsayilar | Kiimenin llk Gérildugi Agsama | .
. Bir Sonraki
Asama . . (Kareli Oklid . .
Kiime 1 Kiime 2 Kiime 1 Kiime 2 Asama
Uzakliklar)
1 46 84 0.021 0 0 38
2 11 72 0.044 0 0 10
3 33 54 0.077 0 0 28
4 21 71 0.111 0 0 30
5 47 58 0.148 0 0 19
6 4 82 0,187 0 0 49
7 28 88 0.235 0 0 36
8 66 92 0.289 0 0 35
9 5 26 0.348 0 0 34
10 11 89 0.408 2 0 24
11 31 38 0.468 0 0 28
12 34 76 0.530 0 0 27
13 2 70 0.595 0 0 52
14 36 90 0,661 0 0 35
15 16 86 0.730 0 0 59
16 35 74 0.801 0 0 29
17 55 78 0.884 0 0 36
18 22 39 0,974 0 0 40
19 23 47 1.070 0 5 32
20 20 73 1169 0 0 64
21 43 60 1.273 0 0 49
22 64 80 1,381 0 0 47
23 68 87 1.495 0 0 44
24 11 83 1.610 10 0 44
25 40 77 1,737 0 0 58
26 18 57 1,868 0 0 40
27 17 34 2.003 0 12 55
28 31 33 2,139 11 3 46
29 35 50 2,291 16 0 37
30 21 91 2,446 4 0 50
31 25 52 2.616 0 0 61
32 23 29 2,807 19 0 38
33 6 65 3.002 0 0 62
34 5 45 3.203 9 0 50
35 36 66 3.405 14 8 45
36 28 55 3.618 7 17 46
37 35 62 3.834 29 0 52
38 23 46 4,086 32 1 63
39 15 41 4.353 0 0 60
40 18 22 4,622 26 18 65
41 3 27 4,936 0 0 61
42 48 63 5,301 0 0 65
43 12 79 5712 0 0 60
44 11 68 6.136 24 23 73
45 1 36 6.571 0 35 77
46 28 31 7,025 36 28 55
47 44 64 7.491 0 22 53
48 24 42 7.973 0 0 67
49 4 43 8.458 6 21 53
50 5 21 9,001 34 30 63
51 30 61 9.550 0 0 56
52 2 35 10,131 13 37 70
53 4 44 10.865 49 47 73
54 37 69 11,602 0 0 76
55 17 28 12,410 27 46 58
56 10 30 13,353 0 51 75
57 8 59 14,298 0 0 69
58 17 40 15,370 55 25 77
59 7 16 16.449 0 15 72
60 12 15 17,535 43 39 68
61 3 25 18,646 41 31 74
62 6 85 19,774 33 0 76
63 5 23 20.989 50 38 70
64 19 20 22,220 0 20 69
65 18 48 23,561 40 42 74
66 14 81 24,919 0 0 81
67 24 93 26.573 48 0 72
68 12 53 28.427 60 0 82
| 172 Journal of Commerce & Tourism Education Faculty, Year: 2010 No: 2




Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi Yil: 2010 Sayr: 2

Tablo 7 Yigiima Cizelgesi (Agglomeration Schedule) Devami

Birlestirilmig Kiime-

Katsayilar

Kiimenin ilk Gorildiga

ler . Asama Bir Sonraki
Asama (Kareli Oklid
Asama
Kime 1 Kiime 2 Uzakliklar) Kime 1 Kiime 2
69 8 19 30,673 57 64 80
70 2 5 32,983 52 63 84
71 13 67 35,439 0 0 83
72 7 24 37,946 59 67 83
73 4 11 40,463 53 44 78
74 3 18 43,040 61 65 78
75 10 51 45,749 56 0 81
76 6 37 49,483 62 54 86
77 1 17 53,424 45 58 84
78 3 4 58,734 74 73 80
79 32 75 64,715 0 0 85
80 3 8 73,008 78 69 86
81 10 14 83,139 75 66 85
82 12 56 94,054 68 0 89
83 7 13 106,765 72 71 90
84 1 2 120,177 77 70 87
85 10 32 134,090 81 79 88
86 3 6 148,427 80 76 87
87 1 3 175,839 84 86 89
88 9 10 214,014 0 85 91
89 1 12 259,007 87 82 90
90 1 7 308,943 89 83 91
91 1 9 377,586 90 88 92
92 1 49 460,000 91 0 0
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Sekil 10 Ward Yéntemi ve Kareli Oklid Uzakhiklan Kullanilarak
Olusturulmus Agac Grafigi (Dendogram) 02.01.2003 — 31.12.200
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Sekil 11 02.01.2003 — 31.12.2004 Zaman Araliginda Kiimelerin Ge-
tiri ve Risk itibariyle Dagilimi
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Sekil 12 02.01.2005 - 22.12.2006 Zaman Araliginda Kiimelerin Getiri ve
Risk itibariyle Dagilimi
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Sekil 13 02.01.2003 — 31.12.2004 Zaman Araliginda Kiimelerin Getiri ve

Risk itibariyle Dagilimi

Getiri

3,00
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2,00
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0,50
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-1,00

Risk

—=— Kime 1
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—e—Kime 9
—+—Kime 10

Sekil 14 02.01.2005 — 22.12.2006 Zaman Araliginda Kiimelerin Geti-
ri ve Risk itibariyle Dagilimi
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