Finans Ekonomi ve Sosyal Arasturmalar Dergisi Cilt4/Sayi4 Makale Kabul Tarihi: 30.12.2019
Research of Financial Economic and Social Studies (RFES) Makale Yayn Tarihi: 31.12.2019
ISSN : 2602 — 2486 DOl : 10.29106/fesa.615866

MINIMUM YAYILAN AGAC iLE PORTFOY ANALIZi: BIST 100
ORNEGI

PORTFOLIO ANALYSIS WITH MINIMUM SPANNING TREE:
EVIDENCE FROM XU100

Aysegiil ISCANOGLU CEKIC”
Buket TASTAN'

OZET

Markowitz (1952) galismast iyi bir risk yonetiminde, finansal yatirim araglar1 arasindaki korelasyonlarin dikkate alinmasina igaret
etmis ve yatirimeilarin se¢imlerinde korelasyonlarin dnemini vurgulamistir. Zaman iginde ise bu olgu genel kabul gérmiistiir. Birgok
aragtirmaci ve yatirimer igin risk yonetimi korelasyonlar ile 6zdeslesmistir. Son yillarda, finansal Uriinler arasindaki c¢apraz
korelasyonlarin saptanmasi i¢in finansal aglar 6nem kazanmistir. Calismada, bu ydntemlerden Minimum Yayilan Aga¢ (MST)
dikkate almarak, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri arasindaki kisa donem capraz korelasyonlarm incelenmesi
amaglanmustir. Bu amagla, BIST 100 endeksine dahil 94 hisse senedi dikkate alinmig ve Ocak 2018 ve Haziran 2018 donemine ait
giinliik hisse senedi fiyat verisi kullanilmigtir. Bu agagtan yola ¢ikarak, hisse senetlerinin aga¢ iizerinde konumlarinin portfoy
performanslarma etkisi simiilasyonlar yardimu ile aragtirilmigtir. Calismanin bulgularina goére, biiyiik hisse senedi kiimelerinin
merkezi hisselerinin, THYAO, BIMAS, CEMAS, IEYHO, FLAP ve AYEN kodlu hisseler oldugu ve bu hisselerin kendi
kiimelerindeki diger hisseler lizerinde gii¢lii etkiye sahip olduklari g6zlemlenmistir. Ayrica portfoylerin agac tizerindeki
konumlarinin performanslarinda etkin oldugu gozlemlenerek ayni ug dallara ait baglantisiz kiimelerden olusturulan portfoy
performanslarinin diger portfoylere gore daha iyi oldugu sonucuna ulasilmstir.
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JEL Simflandirma Kodlar: C15, C38, G11

ABSTRACT

The pioneering study of Markowitz (1952) emphasized the importance of correlations between financial assets in risk management
and investor preferences. Over time, this phenomenon was generally accepted. Today, for researchers and investors, risk
management is associated with correlations. In recent years, in order to determine cross-correlations between financial products the
importance of financial networks are increased. In this study, it is aimed to investigate the short term cross-correlations between the
stocks traded on Borsa Istanbul, by using Minimum Spanning Tree (MST) methodology. For this purpose, 94 stocks of XU100
index are included into the analysis and daily stock price data from January 2018 to June 2018 period are used. Using the constructed
tree, the effects of stocks’ positions on the portfolio performances are investigated with the help of simulation study. Findings show
that the central stocks of the large stock clusters are coded with THYAO, BIMAS, CEMAS, IEYHO, FLAP and AYEN and these
stocks have a strong effect on the other stocks in their clusters. In addition, it is concluded that stock positions are effective in
portfolio performances and it is concluded that portfolio performances are better for the portfolios which contain the stocks of
unconnected clusters in the same end branches.
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1. GIRIS

Yatirimeilar, risksiz, riskli ve kompleks finansal iiriinler arasinda, varliklarini en iyi sekilde korumak amaciyla
uygun secimler yapmaya calisirlar. Ozellikle gelismekte olan ve yiiksek riskli piyasalarda risk yonetimi yatirimcilar
acisindan biiylik Onem arz etmektedir. Markowitz (1952)’in ¢aligmasindan giiniimiize kadar portfoy
cesitlendirilmesine yonelik yapilan ¢alismalarda finansal iiriinler arasindaki korelasyonun risk yonetimi i¢in 6nemli
bir faktor oldugunu vurgulamistir. Verimli bir risk yonetiminin, aralarinda korelasyon olmayan finansal {iriinlerin
secimini ve zaman i¢inde bu se¢ilimin yenilenmesini icerdigi genel kabul gérmiis bir olgudur. Bu nedenle, yatirimeilar
icin finansal {rlinler arasindaki c¢apraz korelasyonlar diger bir deyisle, iiriinler arasindaki zamana bagli benzer
dalgalanma ve hareketlerin saptanmasi olduk¢a 6nemli bir konudur.

Son yillarda finansal aglar hisse senedi, bono, emtia, faiz oranlari, doviz piyasalari vb. gibi piyasa iiriinleri arasi
finansal iligkileri tamimlamak igin yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir (Mantegna 1999, Bonanno vd. 2000,
Bonanno vd. 2001, Vandewalle vd. 2001, Onnela vd. 2002). Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST
100 endeksine dahil edilen hisse senetleri arasinda ¢apraz baglanti yapilari, bu ag yapilarindan Minimum Yayilan Agac
(MST, minimum spanning tree) yontemi ile arastirilacaktir. Mantegna (1999) tarafindan 6nerilen bu yontem, finansal
getirilerin korelasyon matrisine ait metrik uzakliklarin1 kullanarak baglantili agag olusturulmasini hedeflemektedir. Bu
yontem ile piyasalar arasi korelasyon aglarmmin ve piyasalar arasi etkilesimlerin, bagimsiz kiimeler ile
tanimlanabilecegini gdsterilmis ve bu sayede finansal aglarin icinde mevcut yiiksek korelasyonlu baglantilar korunarak
finansal tiriinlerin kiimelenmesi saglanmistir.

Calismada, ek olarak MST y6ntemine gore olusturulan hisse senedi kiimelerinin agag tizerindeki konumlarinin
portfoy ¢esitlendirme performanslarina etkisi simiilasyonlar yardimu ile karsilastirilmigtir. Bu asamada, olusturulan
agacta hiyerarsik kiimeleme kullanilarak hisse senedi kiimeleri elde edilmistir. Daha sonra her kiimeden rastgele iki
hisse senedi segilerek portfoyler olusturulmustur. Portfoy agirliklar iki farkli yontem kullanilarak belirlenmistir. Bu
yontemler esit agirlik ve minimum varyans portfoy yontemleridir. Bu islem 10000 defa tekrarlanarak portfoy
performanslari Sharpe orani ile kargilagtirilmistir.

Calismanin literatiire katkilari, iki yonliidiir. {lk olarak, bu makale modern portfdy teorisi ile finansal aglar
arasindaki baglantiy1r gostererek hisse senetlerinin agag iizerindeki konumlarinin portfdy performanslarina etkisini
gostermektedir. Calisma diger yoniiyle, Tiirk finans sektoriinde yer almakta olan hisse senetlerinin aralarindaki
korelasyonlara gore kiimelenme yapilarmi gostermistir. Ayrica Tirk piyasalarinda olusturulan portfoylerin
performansi ile hisse senetleri arasindaki korelasyonun iliskisi aga¢ baglantilar1 kullanilarak gosterilmis, bu baglamda
distik korelasyonun portfoy performansina etkileri hakkindaki mevcut teoriye katkida bulunulmustur.

Boliim 2°de literatiir 6zeti verilmistir. B6lim 3’de yontem tanitilmistir. Boliim 4°de veri ve analiz sonuglari,
bulgular ile birlikte sunulmus ve B6liim 5’de ¢alismanin bulgularina ait sonuglar literatiirde elde edilen sonuglar ile
karsilagtirilarak degerlendirilmistir. Bu agsamada, ¢alismanin sonuglarinin literatiir ile benzerlikleri ortaya konulmusg ve
ayrica, yatirimcilara portfoy secimlerinde dikkate almalar1 gereken unsurlar hakkinda 6nerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, MST yoOntemi, finansal piyasalar arasi ¢apraz korelasyonlara bagli kiimeleme ve portfoy
performans degerlendirilmesi alanlarinda 6nemli sayida ¢aligma mevcuttur. Bu alandaki d6ncii ve son donem
caligmalarinin bir kismina ait literatiir 6zeti asagida sunulmustur.

Bonanno vd. (2000), MST yontemi kullanarak, 1988-1996 yillar1 arasinda 20 iilkeye ait 24 hisse senedi piyasa
endeksini siniflandirmislar ve biiyiik borsalarin hisse senedi endeksleri arasinda bdlgesel iligkileri gosteren hiyerarsik
bir agag tespit etmislerdir. Bu sekilde bir siniflandirmanin varliginin piyasalar arasi etkilesimin bir gostergesi oldugu
sonucuna varmiglardir.

Bonanno vd. (2001) calismalarinda, ABD finansal piyasasinda iglem goren 100 hisse senedine ait yiiksek

frekansl veri kullanarak, giinliikk ve giin i¢i ¢apraz hareketlerin varligint MST yontemi kullanarak aragtirmiglardir.
Kullanilan zaman uzunlugu degistik¢e incelenen hisse senetlerine ait hiyerarsik agin da degistigi gdzlemlenmistir.
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Vandewalle vd. (2001), ABD finansal piyasalarinda islem goren 6358 hisse senedi arasindaki capraz
korelasyonlart MST yontemi ile analiz etmislerdir. Caligmada, 1999 yilina ait giinliik fiyat serileri kullanilmistir.

Onnela vd. (2002), 1982-2001 déneminde S&P 500 endeksine dahil 116 hisse senedine ait giinliik getiri serileri
kullanarak, zaman iginde olusturulan agaclardaki degisim goézlemlenmistir. Kriz doneminde agacin daraldigi
gozlemlenmistir. Calismada ayn1 zamanda, optimal Markowitz portfoyiine dahil edilen hisse senetlerinin agacin ug
kiimelerinde yer aldigi ve normalize edilmis aga¢ uzunlugu ile ¢esitlendirme potansiyelinin yiiksek bagimlilik
gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Onnela vd. (2003a) ¢alismalarinda, dinamik {iriin ¢izgesi isimli yeni bir ag tiiri 6nermislerdir. Bu amagla
calismada, 1980-1999 donemi icin New York borsasina ait 477 hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlari ele alinmistir.
Analizde, 20 yillik donem, M alt zaman kiimesine boliinmiis ve bu sayede zaman i¢indeki degisimler dikkate alinarak
ag zamana bagli dinamik bir yap1 kazanmistir.

Onnela vd. (2003b) calismalarinda, Onnela vd. (2003a) ¢aligmasinda kullanilan veriyi dikkate alip, MST
yontemini portfoy olusturmak i¢in kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore, baglantili ¢izgenin ug kiimelerinin
kullanildig: portfoylerin, ¢esitlendirmede en iyi performansa sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Micciche vd. (2003), ABD hisse senetleri piyasasinda islem goren piyasa degeri en biiyiik 93 sirkete ait hisse
senetlerinin oynaklik ve getiri serileri arasindaki ¢apraz korelasyonlari ve ¢apraz korelasyonlarin istatistiksel yapisini
MST yontemi kullanarak aragtirmislardir. Calismada, getiri serileri ile olusturulan agaglarin, volatilite ile olusturulan
agaclara gore zaman i¢inde daha kararli oldugu sonucu elde edilmistir.

Bonanno vd. (2003), ¢alismalarinda, MST yontemini iki farkli veri setine uygulamiglardir. Birinci veri seti,
ABD hisse senetleri piyasasinda islem goren 1071 hisse senedine ait 1987-1998 donemi giinliik getiri serileri ve ikinci
veri seti ise 1-faktorlii fiyatlama modeli kullanilarak simiilasyonlarla olugturulmus yapay getiri serileridir. Caligmada,
gercek veri setindeki kompleks agin simiilasyonlarla yeniden iiretilemeyecegi sonucuna varilmstir.

Bonanno vd. (2004), ABD hisse senetleri piyasasinda igslem géren en biiyiik piyasa payma sahip 100 hisse
senedini ele alarak bu hisseler arasi korelasyonlarin zaman araliklarina gére degisimlerini incelemislerdir. Caligsma,
Ocak 1995-Aralik 1998 donemini kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda, zaman araligi daraldik¢a agag¢ yapisinin da
basit bir forma indirgendigini gozlemlemislerdir.

Coelho vd. (2007a) ¢alismalarinda, 1997-2006 yillar1 arasinda, 53 iilkeye ait hisse senedi piyasa endeksine ait
giinliik getiri serisi kullanmiglardir. Calismada, MST ile olusturulan agacglarin, piyasalarin cografi konumlariyla iliskili
olmasiyla birlikte, ekonomik iliskilerle de iligkili oldugu sonucu elde edilmistir.

Coelho vd. (2007b), Londra Hisse Senetleri piyasasinda islem goren 67 hisse senedine ait 1996-2005 yillart
arasinda giinliik veri ile yapay olarak 1-faktorlii model kullanilarak olusturulmus veri kullanmislardir. Calismada,
korelasyonlarin zamana bagimliligi ve MST ile olusturulan agacin normalize edilmis uzunlugu incelenmistir.

Gilmore vd. (2008), 1996-2006 yillar1 arasi ele alinarak, 21 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin, giinliik hisse senedi
piyasa endekisine ait getiri serilerini MST yontemi ile analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Fransa’nin hisse senedi piyasa endeksinin agacin merkezinde yer aldig1 gézlemlenmistir.

Eryigit ve Eryigit (2009) calismalarinda, 59 iilkeye ait 143 hisse senedi piyasa endeksine ait giinliik ve haftalik
getiri serileri ile analizlerini gerceklestirmislerdir. Calismada, MST yontemi kullanilmis ve sonuglara gore, Kuzey
Amerika ve Avrupa llkelerine ait endeksler kendi iglerinde gii¢lii birer baga sahipken, Dogu Asya ve Bati Asya
iilkelerine ait endeksleri arasinda boyle bir bagdan s6z edilmemektedir.

Gilmore vd. (2010) ¢alismalarinda, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya iilkelerine ait 20 devlet tahvilinin ¢apraz

hareketleri MST ile analiz edilmistir. 1993-2008 doneminde gelismis {ilke tahvilleri arasindaki etkilesim zaman iginde
azalirken Avrupa Birligi iilkelerine ait tahviller arasindaki etkilesimlerin zaman iginde arttig1 sonucuna ulagilmustir.
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Tse vd. (2010), calismalarinda, ABD hisse senetleri piyasasinda iglem géren hisse senetlerine ait kapanis
fiyatlar1, getiriler ve hacim verisi kullanarak, iki farkli donem i¢in gapraz korelasyonlarin varligint MST ile analiz
etmislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore, ¢capraz korelasyon agisindan benzer hisse senetleri bulunmustur.

Vizgunov vd. (2014), Rusya hisse senedi piyasasinda islem goren hisseler arasindaki iligkileri agiklamak
amagli, getiri ve hacimler arasindaki korelasyonlart kullanarak 2007-2009 doénemi igin aga¢ olusturmuslardir.
Sonuglara gore islem hacmi biiyiik hisseler arasinda korelasyonlarin daha giiglii oldugu tespit edilmistir.

Birch vd. (2016), 2001-2012 doéneminde DAX30 endeksine dahil edilen 30 hisseye ait getiri serilerini
kullanarak, hisseler arasindaki korelasyon agint MST, Varlik Agaci ve Planar Engok Filtreli Aga¢ yardimu ile
modellemistir. Caligmada, korelasyonlarin agaclar yardimi ile incelenmesinin ekonominin biiyiime dinamikleri
hakkinda bilgi verdigi sonucuna varilmistir.

Hatipoglu (2017), sektdr paylarimin giinliik stok degisim oranlarini incelemek amaciyla 2006 ve 2016 yillart
arasindaki 29 pazari ele alarak dinamik zaman serilerine yonelik en kiiciik yol aga¢ yontemi uygulamislardir. Incelenen
tiim borsalarin Amerika, ingiltere, Hollanda ve Danimarka’ya dogrudan veya dolayli bir sekilde bagli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hiyerarsik kiimeleme yontemi olan dendogram incelendiginde ise Amerika, Ingiltere, Almanya ve
Malezya ayni kiime igerisinde yer almaktadir.

Zhang vd. (2017) ¢alismalarinda MST yontemi kullanarak, Asya, Amerika, Avrupa kitalarindaki 24 iilkeden
yirmi yedi endeks ele alinmigtir. MST yontemi uygulanmig ve sonucunda ABD piyasa endekslerinin farkli kita
endeksleri tizerinde giiclii etkiye sahip oldugu, ayni zamanda her kitanin endekslerinin diger kitalarin endeksleri ile
baglanti i¢erisinde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Akgiiller vd. (2017), borsa aglarinin 6l¢limil ig¢in yeni bir topolojik 6neri sunmak igin 21 diinya iilkesinin
birbiriyle iliskisi Pearson korelasyonlar: ile belirlenmektedir. Kriz déneminde iilkelerin piyasalarinda koklii bir
degisiklik oldugu gézlemlenmis ve bu degisiklikler topolojik olarak incelenmistir.

Danko ve Soltes (2018) ¢aligmalarinda, S&P 500 endeksine dahil hisse senetleri kullanilarak minimum agag
yontemi ile portfdy optimizasyonu birlestirilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, agagtaki yerlerine gore ug¢ ve merkezi
olmak {izere hisse senetleri iki gruba ayrilmis ve bu iki hisse senedi grubundan simiilasyon yardimui ile rasgele segilen
hisselerle olusturulan portfoylerin performanslart kargilastirilmistir. Sonucta iki gruba ait portfoyler arasinda anlamli
farkliliklar bulunmustur.

Wang vd. (2018), MST yontemini kismi korelasyonlara gelistirmistir. Kismi korelasyon ve Pearson
korelasyonlar1 kullanarak, MST yontemini 57 {ilkeye ait hisse senedi piyasa endeks getirileri arasindaki korelasyon
yapisini analiz etmislerdir. Sonugta, kismi korelasyonla olusturulan agaclarin daha sade oldugu ve siniflandirmada
daha mantikli sonuglar verdigini vurgulamiglardir.

3. YONTEM

Piyasalar arasinda olusan iligkilerin zamana bagli olarak degisen korelasyonlari piyasalar hakkinda 6ngorii
yapabilmek agisindan énem arz etmektedir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST 100 endeksinde yer
alan 100 hisse senedi arasinda olusan ¢apraz korelasyonlar MST yontemi kullanilarak incelenmektedir. Bu hisse
senetlerine ait giinliik kapanis fiyatlar1 “finance.yahoo.com” adresinden elde edilmistir.

MST, G(V,E) ile gosterilmektedir. V = (vy, vy,...,vy ) digim kimesidir. E = (e, ey, ...,e,) kenar
kiimesidir. Bu ¢aligmada, her bir diigiim Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100 endeksine ait hisse senetleridir. Her
bir kenar ise hisse senetleri arasindaki korelasyonlar1 gostermektedir.

Korelasyonlar kullanilarak elde edilen MST yontemi i¢in agamalar asagida verildigi gibidir (Mantegna, 1999):
Asama 1. Serinin logaritmik getirisi (1) yardimi ile elde edilir.

ri = 100 X (log(pi,t)/log(pi‘t_l)),i =12,---,N (€h)
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Burada, p; gbzlemlenen hisse fiyatin1 géstermektedir.

Asama 2. Elde edilecek getiriler kullanilarak seriler arasindaki ikili iligkiler, (2)’de verilen korelasyon
fonksiyonu yardimu ile elde edilir.

ZZ=1(7”it —7) (rjt - 77})

Pij =
_ _\2
(B = 707 Bl — )

. Lj=12,..,N

2

Burada, p; ;, i. ve j. seriler arasi korelasyon katsayisidir ve -1 < p; ; < +1 arasinda degerler almaktadir.

Bu asamada, bilesenleri, p; ;, korelasyon katsayilarindan olusan N X N boyutlu bir matris elde edilir. Bu matris,
MST olusturmak i¢in kullanilir. Her bir aga¢ tizerinde N tane diigiim, N — 1 tane kenar bulunmaktadir.

Asama 3. MST olusturabilmek igin her bir seri arasindaki metrik uzaklik hesaplanir. Metrik uzaklik d; ; ile
gosterilirse ve (3)’de verildigi gibi hesaplanir.

dij = ’2(1 —ij) 3)

burada metrik mesafesi 0 < d; ; < 2 arasindaki degerlere sahiptir.

L] —
Asama 4. MST olusturulur.

MST, olusturabilmek icin ¢esitli algoritmalardan yararlanilir. Bu algoritmalar arasinda en ¢ok kullanilan
Kruskal ve Prim algoritmalaridir. Kruskal algoritma, en iyi kenar segilme esasina dayanir. En az maliyetli kenar olarak
adlandirdigimiz, agirligi en az olan kenar segilerek, agac etrafinda dongii olusturulmayacak sekilde olusturulur. Prim
algoritmasi, verilen diigiimden en az agirliga sahip olunan kenardan baslayip, o kenarin uclarindan en az maliyetle
genisleyecek sekilde diger kenarin se¢ilmesi ile yinelemeli olarak olusturulur.

Caligmada, prim algoritmasi yardimi ile MST olusturulmaya ¢alisilmustir. G(V, E)’nin agirhklh baglanmamusg
bir agag oldugu varsayilsin ve MST, ise T(TV, TE) ile gosterilsin. Bu durumda, Prim algoritmasi asagidaki verildigi
sekilde tamimlanir (Guo vd., 2018):

Algoritma:

1) TE bos olarak alinir, TV = u,,u, € V olarak atanir.

2) u €TV,v € {V — TV} kosulunu saglayan, tiim kenarlar igin, en kisa kenar (u, v) bulunur. Ag déngiisel
degilse, TV’ye v, TE ye (u, v) eklenir. Diger durumda ise bu kenar reddedilir ve diger en kisa kenar segilir.

3) TV =V oluncaya kadar 2. Adim tekrarlanir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Calismada, 2018 Haziran ayi itibari ile BIST 100 endeksine dahil, 100 hisse senedine ait veri kullanilmigtir.
Caligma, 1 Ocak 2018-1 Haziran 2018 dénemini kapsamaktadir. Bu donem iginde eksik veri dolayisiyla ICBC Turkey
Bankasi, Ihlas Gayrimenkul, Bera Holding, Sok Marketler Ticaret A.S., MLP Saglik Hizmetleri A.S. ve Enerjisa Enerji
A.S. hisseleri veri setinden ¢ikartilmistir. Orneklem toplam 110 giinliik kapanis verisi icermektedir. Analizde, Boliim
3’de verilen yonteme ait agamalar izlenmistir. Analizler, R programi kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Tablo 1°de hisse senetlerine ait temel tanimlayici istatistikler sunulmustur. Tabloya gore verilen donem iginde
1 giinde en fazla kazandiran hisse senedi CEMAS’dir ve 1 giinde %18,6480 kazandirmistir. Ayni1 sekilde 1 giinde en
fazla kayip yasatan hisse senedi de CEMAS hissesidir. Hisse 1 giinde %23,0416 kayip yasatmisgtir.

Verilen donem i¢inde ortalamada en ¢ok kazandiran hisse senedi CEMAS’ken ortalamada en az kazandiran
hisse senedi ise PLAP’dir. CEMAS hisse senetleri ortalamada %0,3637 kazandirirken, FLAP hisse senetleri
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ortalamada %0,8926 kaybettirmistir. Standart sapmalara baktigimizda en riskli hisse senedi FLAP olarak
goriilmektedir. En diigiik riskli hisse senedi ise HLGYO olarak goriilmektedir.

Tablo 2’de hisse senedi getirilerine ait Jarque-Bera normallik testi (Jarque ve Bera, 1987), Augmented Dickey
Fuller duraganlik testi (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979, 1981) ve Ljung-Box serisel korelasyon testine ait (Ljung ve
Box, 1978) test istatistikleri ve olasilik degerleri verilmistir. Ljung-Box testi i¢in 1. derece serisel korelasyon
arastirtlmistir. Tabloya gore YATAS ve CEMTS hisse getirileri hari¢ tiim hisse senetlerine ait getiri serileri 0=0,05
anlamlilik diizeyinde duragandir. Jarque-Bera test sonuclari, VKGYO, TUPRS, TTKOM, TMSN, TATGD, SODA,
CEMTS, ARCLK, GOZDE, AYEN, IPEKE, MAVI, GUBRF, DOAS, BRSAN, MGROS, ODAS, OTKAR, PETKM,
FROTO, KOZAA, KARTN, VESTL, TRKCM, TKNSA, SNGYO, FENER, GLYHO, HALKB, IHLAS, KIPA,
NETAS, BRISA, BJKAS, GSRAY, TAVHL, FLAP, AFYON, DOHOL, IEYHO, AKSA, DGKLB, KARSN,
EKGYO, BANVT, BIMAS, ISGYO, CEMAS, ASELS, GSDHO, METRO hisse senedi getirilerinin a=0,05 anlamlilik
diizeyinde normal dagilim izlemedigini gostermektedir. Diger hisse senetlerine ait getiriler ise normal dagilim
sergilemektedir. Ljung-Box test istatistiklerine gore ise VKGYO, TOASO, AYEN, TKFEN, SNGYO, SISE, GLYHO,
HLGYO, KORDS, ZOREN, THYAO, FLAP, DOHOL, BANVT, CEMAS, ASELS, AKENR hisse senetlerine ait
getiriler 1. derece serisel korelasyon igermektedir.

Sekil 1’de olusturulan MST sunulmustur. Elde edilen agacta beklenenin aksine sektdrel bir siniflanma
gozlemlenmemektedir. EK olarak, Ortalama getirisi %0,1’in tizerinde olan 10 hissenin 7 tanesi (CEMAS, KRDMD,
SASA, IPEKE, KOZAL, VESTL, FENER) agacin merkezinde yer almakta iken 3 tanesi (KOZAA, CEMTS, EREGL)
agacin en alt ucunda yer almaktadir. Hisselerin %70°1 agacin {ist ucunda 6beklesmektedir.

MST’ye gore tespit edilen iliskiler asagida listelenmistir:

THYAO hissesinin, SODA, PETKM, SNGYO, GLYHO, ANELE, CCOLA, ALARK, TAVHL, ENKAI,
AKSA, KARSN, ASELS, GSDHO hisseleri tizerinde giiclii etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir.

BIMAS hissesinin, TTRAK, SKBNK, MAVI, GOODY, BRSAN, TSKB, TKNSA, HLGYO, BRISA, KORDS,
GOLTS, ZOREN, AKSEN, DGKLB, ALBRK, EKGYO, BIMAS, PGSUS, AKENR hisseleri {izerinde giiglii bir etkiye

sahip oldugu belirlenmistir.

CEMAS hissesinin, VKGYO, TCELL, ALGYO, VESTL, FENER, KIPA, AFYON hisseleri iizerinde gii¢lii bir
etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir.

IEYHO hissesinin, TOASO, TATGD, IPEKE, DOAS, OTKAR, NETAS, PRKME, ANACM, DEVA, KOZAL,
KRDMD hisseleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

GSRAY hissesinin, TTKOM hissesi iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu tespit belirlenmistir.

FLAP hissesinin, YKBNK, VAKBN, TMSN, CEMTS, GOZDE, GARAN, KCHOL, SISE, AEFES, SAHOL,
NTHOL, BANVT, ISGYO, ISCTR hisseleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

TKFEN hissesinin, ODAS hissesi lizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir.
KOZAA hissesi, ULKER hissesi tizerinde gli¢lii bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
DOHOL hissesi, YATAS hissesi lizerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

AYEN hissesinin, TRCAS, ARCLK, GUBRF, EREGL, MGROS, KARTN, TRKCM, HALKB, AKBNK,
BJKAS, ECILC, METRO, DOHOL, KOZAA, ULKER hisseleri lizerinde giiglii etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Sekil 1. Hisse Senetlerine Ait Minimum Yayilan Agac

Sekil 2°de MST’de yer alan hisse senetlerine ait hiyerarsik kiimeleme sonuglar1 aga¢ tizerinde sunulmustur.
Sekil 2 incelendiginde MST’de ki 6beklesmeye benzer 6zellikler gosteren hisse senetleri ayni kiimede toplanmuistir.
Ayni kiime igerisinde toplanan hisse senetleri arasinda giiglii bir korelasyon oldugu gézlemlenmektedir. Kiimeler ve
kiimelere ait hisse seneleri Tablo 3’de ayrica sunulmustur.
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Sekil 2. Minimum Yayilan Agaca Ait Hiyerarsik Kiimeleme Sonug¢lari

Tablo 3. Kiimelere ait Hisse Senetleri

Kiime Hisse Senetleri
C1 SODA, PETKM, SNGYO, GLYHO, ANELE, CCOLA, ALARK, THYAO, TAVHL,
ENKAI, AKSA, KARSN, ASELS, GSDHO
Cc2 VKGYO, TCELL, ALGYO, VESTL, FENER, KIPA, AFYON, CEMAS
. C3 TOASO, TATGD, IPEKE, DOAS, OTKAR, NETAS, PRKME, IEYHO, ANACM,
= ‘g DEVA, KOZAL, KRDMD
'—o‘ ©
» 0
C4 TUPRS, FROTO, SASA, IHLAS, EGEEN
C5 TTRAK, SKBNK, MAVI, GOODY, BRSAN, TSKB, TKNSA, HLGYO, BRISA,

KORDS, GOLTS, ZOREN, AKSEN, DGKLB, ALBRK, EKGYO, BIMAS, PGSUS,
AKENR
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Caligmanin, son bdliimiinde MST’den elde edilen hisse senedi kiimeleri kullanilarak olusturulabilecek en iyi
portfoylerin agac lizerindeki konumlari tespit edilmeye calisilmistir. Buradaki amag agacin ¢esitlendirme potansiyelini
tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda, iki farkli kiimeye ait hisseler segilerek portfoyler olusturulmustur. Kiimelerin
icerdigi hisse sayisi birbirinden oldukga farklidir ve hisse sayisinin portfoy ¢esitlendirmede etkisi oldugu bilinmektedir.
Bahsi gegen hisse sayisinin portfoy performansina etkisini indirgeme amagli, portfoy se¢iminde en az hisse senedine
sahip kiimenin igerdigi hisse sayisi kadar her kiimeden hisse se¢ilmesine karar verilmistir. Diger bir deyisle, incelenen
herhangi iki kiimenin her birinden rasgele olarak ikiser hisse senedi se¢ilmis ve bu sekilde 4 hisse igeren bir portfoy
olusturulmustur. Portfoy agirliklar1 da ayrica iki farkli yontem ile belirlenmistir. Bu yontemler, esit agirlikli portfoy ve
minimum varyans portfoydiir. Bu iglem 10000 kere tekrarlanarak elde edilen portfoylerin ortalama performanslari
kargilagtirtlmigtir. Riske gore diizeltilmis performans dl¢iilerinden biri olan Sharpe orani kullanilmstir.

Ek 3’de verilen Tablo 4’de portfoye dahil edilen kiimeler ve bu kiimelerden rasgele secilmis 2’ser hisse ile
olusturulan esit agirlikli ve minimum varyans portfoylere ait portfoy ortalama getirisi, standart sapmasi1 ve Sharpe
oranina ait bilgiler sunulmustur. En iyi ortalama getiri ve Sharpe oranina sahip portfoy agik gri ile taranmistir. Bu
sonug, C10 ve C11 kiimeleri ile olusturulan portfoylere aittir. Bu kiimeler, ayn1 ugta fakat birbirleri ile baglantili
olmayan kiimelerdir. En iyi ikinci ortalama getiri ve Sharpe oranina sahip portféy’de koyu gri ile taranmistir. Bu sonug
ise C4 ve C11 kiimeleri ile olusturulan portfoylere aittir. Bu kiimeler de birbirleri ile baglantili olmayan iki u¢ bolgede
yer alan kiimelerdir. Bu kiimeleri olugturan hisse senetleri arasinda piyasa bityiikliigii, sektorel benzerlikler, getiri ve
risk agisindan direk gozlemlenebilecek yakinlik tespit edilememistir.

5. SONUC

Yatirimetlar, farkli yatirim alternatifleri arasindan se¢im yaparken hisse senetleri arasindaki korelasyon énemli
bir faktor olarak one ¢ikmaktadir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren ve BIST 100 endeksine dahil 94 hisse
senedi aralarinda mevcut korelasyonlar dikkate alinarak Minimum Yayilan Aga¢ semalari olusturulmustur. Daha sonra
agag lzerinde Hiyerarsik kiimeleme uygulanarak, iligkili hisse senetleri kendi aralarinda kiimelenmistir. Calismanin
bulgularina gére, THYAO, BIMAS, CEMAS, IEYHO, FLAP ve AYEN hisselerinin biiyiik hisse senedi kiimelerinin
merkezi hisseleri olduklar1 ve kendi kiimelerindeki diger hisseler tizerinde giiglii etkiye sahip olduklar
gozlemlenmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde, portfoy performanslarinin él¢iilmesi ve en iyi performans gosteren portfoylerin
agac tizerindeki konumlarini incelemek amaciyla simiilasyon ¢alismasi gergeklestirilmistir. Analizlerde, simiilasyonlar
yardimi ile her hisse sinifindan 2’ser hisse rasgele segilerek, 4 hisse i¢eren portfoyler olusturulmustur. Bu islem 10000
kez tekrarlanmis ve portfoy performans 6lgiisii olarak Sharpe orani kullanilmistir. Bulgulara gore portfoylerin agag
tizerindeki konumlarinin performanslarinda etkin oldugu gézlemlenmistir. Ek olarak, ayni u¢ dallara ait baglantisiz
kiimelerden olusturulan portfdylerinde performanslarinin diger portfoylere gore daha iyi oldugu sonucuna da
ulagilmistir. Bu baglamda, ¢aligma literatiir ile ortiigmektedir.

MST hakkinda mevcut literatiir galigmalarinin genelinde, hisse senetlerinin MST yardimu ile siniflandirmasinin
daha iyi portfoy performans: sundugu tespit edilmis ve bu durumun piyasalar aras1 etkilesimin bir sonucu oldugu
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saptanmustir. Bizim ¢aligmamizdan elde edilen sonuglar da bu baglamda literatiirii destekler niteliktedir. Diger taraftan,
literatlirde mevcut bazi ¢aligmalarda ise MST nin sektdrel olarak siniflandirma yaptig1 tespit edilmistir. Fakat bizim
calismamizda sektorel bir siniflama tespit edilememistir.

Bu ¢alismanin bulgulari, Tiirk yatirimcilar agicindan 6nem arz etmektedir. Tiirk yatirimeilar, MST yardimu ile
hisse senetleri arasindaki korelasyonlari kolayca dikkate alabilir. Portfoy yoneticileri baglantisiz kiimeler iginden hisse
senetleri segerek basar1 saglayabilirler. Ek olarak, bu calisma karmasik yapi sergileyen finansal sistemlerin
anlasilmasinda yatirimcilara bir 6ngdrii saglayabilir.
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EK1

Tablol. Hisse Senetlerine ait Tammlayici istatistikler

St.

Ortalama | Medyan | Minimum | Maksimum Sapma Carpikhk | Basikhk
YKBNK | -0,0957 -0,2125 -5,5239 4,9149 1,9894 0,1171 0,0501
YATAS | -0,1620 | -0,2332 -8,2052 8,5172 2,8193 0,1463 0,6186
VKGYO | -0,3073 | -0,3683 -5,3825 5,9943 1,9669 | -0,0505 1,3443
VAKBN | -0,2143 | -0,1474 -5,0644 4,5068 2,0136 | -0,0006 -0,5070
TUPRS -0,1295 | -0,1597 -9,6220 5,5979 1,9093 | -0,7465 5,0133
TTRAK | -0,2591 0,0000 -5,5320 4,4851 1,6993 | -0,2625 0,7740
TTKOM | -0,1233 0,0000 -8,2638 7,2240 2,1901 | -0,1935 2,8016
TRCAS -0,2614 | -0,4040 -6,7823 5,6908 2,3332 0,0419 0,1226
TOASO -0,2731 -0,4983 -4,4066 3,8482 1,7302 0,2127 -0,3388
TMSN -0,3793 | -0,2506 -8,6193 15,7876 3,0775 1,0447 6,0508
TCELL -0,2506 | -0,2305 -5,0711 4,7990 1,9546 0,3867 0,1537
TATGD | -0,2508 | -0,1903 -8,5454 8,3231 2,3718 0,0007 1,8444
SODA 0,0548 0,0000 -5,2326 3,9609 1,4135 | -0,3267 1,4625
SKBNK | -0,3720 | -0,5900 -6,7064 5,5399 2,0273 | -0,1265 0,5056
ALGYO | -0,1724 | -0,1921 -5,0948 3,6858 1,6891 | -0,0869 0,2310
CEMTS 0,2243 0,0000 -9,8118 5,9163 2,5624 | -0,4990 1,5506
ARCLK | -0,2504 | -0,3916 -4,1619 7,7361 1,6343 1,0780 4,3858
GOZDE | -0,6009 -0,5923 -7,3259 9,4353 3,0434 0,5815 1,3629
AYEN -0,2981 0,2323 | -22,2871 18,0223 59759 | -1,1731 4,3565
IPEKE 0,2379 -0,1878 -8,6075 11,8756 3,0301 0,6449 2,0742
MAVI -0,1694 0,0000 -7,0363 4,9471 1,8928 | -0,5328 1,4210
GUBRF | -0,2911 -0,2275 -6,4350 5,7538 1,8615 | -0,0126 1,1622
DOAS -0,1225 0,0000 -6,7502 5,2056 1,8655 | -0,1765 1,1491
GOODY | -0,2546 | -0,2478 -4,0933 2,9414 13611 | -0,1682 0,1103
BRSAN -0,2187 -0,1631 -9,8470 6,0309 2,4223 | -0,5582 2,5256
EREGL 0,1127 0,0922 -5,8898 5,3653 2,1542 | -0,0314 | -0,0388
MGROS | -0,3146 | -0,1969 -4,5887 6,7487 1,9982 0,4361 0,9502
ODAS -0,3121 -0,4068 | -10,7631 15,7579 3,0004 1,3108 7,7327
OTKAR | -0,4549 -0,2619 -6,9139 5,5732 2,1040 | -0,4392 1,3519
PETKM -0,4889 -0,1255 | -11,1663 5,1701 2,4810 | -1,1185 2,6728
FROTO 0,0878 0,0000 -6,4640 5,3689 1,9975 | -0,2414 1,0890
KOZAA 0,2492 0,0000 -8,0819 13,0805 3,5088 0,7097 1,7871
GARAN | -0,2107 -0,4264 -5,6475 6,2965 2,2177 0,4382 0,2912
KARTN | -0,1023 0,0000 -4,2422 5,4149 1,3944 0,3090 1,8960
KCHOL | -0,2586 | -0,4428 -4,7998 5,9915 1,9193 0,3707 0,1737
VESTL 0,1475 -0,0996 -9,9196 15,1694 3,4650 0,9817 4,8135
TSKB -0,1521 0,0000 -3,7181 5,1292 1,7723 0,3462 0,3363
TRKCM | -0,1484 0,0000 -4,6980 5,1293 16747 | -0,1135 1,3025
TKNSA | -0,3311 -0,2963 -7,0433 10,6201 2,4732 0,7794 3,4002
TKFEN -0,0806 | -0,1093 -5,1636 6,5426 2,1884 0,1075 -0,0140
SNGYO | -0,2137 0,0000 -6,8053 8,2238 1,9709 0,2492 2,8436
SISE -0,1298 0,0000 -5,8985 3,8273 1,8661 | -0,2476 0,4724
FENER 0,1267 -0,0597 -6,2098 16,4749 2,6869 2,2240 12,1073
AEFES -0,0223 0,1537 -5,2774 3,0911 15576 | -0,3337 0,1717
GLYHO 0,0126 -0,4785 -8,7402 12,0286 3,0211 0,8201 1,9709
HLGYO | -0,1788 0,0000 -3,2435 2,3811 1,2196 0,0528 -0,4454
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SAHOL | -0,1839 -0,2682 -3,5809 3,3053 1,3268 0,0624 -0,1932
SASA 0,2439 -0,4440 | -15,4468 11,7464 4,5035 0,0928 0,9801
ANELE -0,4336 | -0,5848 -6,8993 5,4067 2,2483 0,0771 0,1790
HALKB | -0,3353 | -0,1068 -9,7374 9,8716 2,3739 0,1685 4,2242
IHLAS -0,4073 0,0000 | -10,8214 8,4557 2,7952 | -0,2845 1,8351
KIPA -0,2382 -0,2240 | -22,3980 18,3369 5,2267 0,3218 5,9511
NETAS -0,5136 | -0,4090 -6,9297 11,7030 2,3999 0,7316 5,2607
PRKME | -0,3621 -0,2484 -6,8486 4,7467 2,2993 | -0,3278 -0,1449
CCOLA 0,0243 0,0000 -5,0404 5,0440 1,6022 | -0,0035 0,5063
BRISA -0,1446 | -0,1421 -4,3129 4,6644 1,3986 0,0284 1,2822
KORDS | -0,1064 0,0000 -5,0902 5,9423 1,8811 0,2849 0,1870
GOLTS -0,3186 | -0,1591 -4,5133 4,1802 15136 | -0,2043 0,4177
AKBNK | -0,2212 -0,3842 -4,2990 4,2309 1,9052 0,1456 -0,3411
BJKAS -0,5483 | -0,2714 | -14,9246 3,6065 2,2965 | -2,4280 | 12,6399
ALARK | -0,4087 -0,4098 -6,5005 4,9456 1,8038 | -0,1786 0,8928
ECILC -0,2468 | -0,2384 -6,0149 4,2182 1,8185 | -0,3416 0,5687
GSRAY | -0,1017 0,0000 | -10,2084 8,6178 3,0785 0,0145 1,1731
ZOREN -0,0600 0,0000 -5,7708 8,2400 2,7487 0,4683 0,4813
ULKER -0,1141 -0,0869 -3,5657 4,3586 1,8402 0,3107 -0,4062
THYAO 0,0495 -0,2284 -8,1735 5,8293 2,7842 | -0,0289 -0,0394
TAVHL | -0,0107 0,0000 -9,0167 5,2815 2,3878 | -0,5444 1,3847
AKSEN -0,0432 -0,2018 -6,3640 5,6908 2,1912 0,0208 0,1724
FLAP -0,8926 0,2090 | -22,9574 18,1860 8,3421 | -0,6505 1,0923
AFYON | -0,3609 -0,1347 -6,5186 3,8572 15995 | -0,7373 1,8833
DOHOL 0,0903 0,0000 | -13,9762 17,8483 4,0643 1,7994 8,0102
IEYHO -0,4312 0,0000 | -13,8150 14,3101 3,4865 0,2041 4,4554
EGEEN -0,0393 | -0,0322 -6,7674 6,0536 2,1575 0,2056 0,7184
ENKAI -0,2126 0,0000 -4,6701 3,0550 1,3110 | -0,3393 0,7549
AKSA -0,0907 0,1271 | -16,9685 7,7759 2,8018 | -1,8903 | 10,7550
ANACM 0,0035 -0,3630 -5,6726 6,4178 2,6226 0,2531 -0,3744
DGKLB | -0,6985 | -0,6250 -9,9207 7,2539 2,9604 | -0,3125 1,1374
DEVA -0,1449 0,0000 -6,9897 6,1395 2,2569 | -0,1744 0,6071
KARSN 0,0232 -0,4357 | -10,0083 14,3101 3,4022 0,8214 3,5831
KOZAL 0,2064 0,0000 -9,7653 6,6140 3,1002 | -0,3321 0,0340
KRDMD | 0,3614 0,0000 -5,6798 7,2594 2,6704 0,0943 -0,4081
NTHOL | -0,2353 | -0,4073 -5,4559 4,7118 2,1663 0,1456 -0,1278
ALBRK | -0,1133 0,0000 -6,3716 6,1453 2,2138 0,0540 0,6098
EKGYO | -0,2983 0,0000 | -11,3500 4,8593 19313 | -1,5369 8,3756
BANVT | -0,5097 -0,6685 -8,7342 10,7889 3,0679 1,0234 3,0592
BIMAS -0,1244 | -0,0696 -3,9221 3,8630 1,2745 0,1354 1,3890
ISGYO -0,2565 0,0000 -4,9762 3,0083 1,2704 | -0,4254 0,9312
CEMAS 0,3637 0,5865 | -23,0416 18,6480 7,6890 | -0,8500 2,4863
ASELS -0,2705 | -0,1880 -6,0858 7,0247 1,9610 0,7945 3,0602
GSDHO | -0,0258 0,0000 -6,7139 18,2322 2,8466 2,4868 14,6313
PGSUS -0,2400 | -0,3606 -6,7259 7,0389 2,5555 0,2585 -0,0803
AKENR | -0,2149 0,0000 -5,1293 6,0018 2,0495 0,3384 0,1262
ISCTR -0,1639 -0,1446 -5,4218 5,8269 2,1094 0,0157 0,0454
METRO 0,0713 0,0000 -6,4539 7,6227 2,6594 0,8250 1,2085
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Tablo 2. Jarque-Bera, ADF ve Ljung-Box Test Sonuclari

Jaégf: ADF Ljung-Box
Test Olasilik ) T(.ast. . Olasilik ' Tgst. . Olasilik
istatistigi Istatistigi Istatistigi
YKBNK 0,3081 0,8572 -5,6040 <0,01** 0,1196 0,7295
YATAS 2,5365 0,2813 -3,2927 0,0760 2,6169 0,1057
VKGYO 9,2716 0,0097** -5,8023 <0,01** 5,5640 0,0183*
VAKBN 0,9638 0,6176 -4,6109 <0,01** 1,4148 0,2343
TUPRS 131,4442 <0,01** -5,8367 <0,01** 2,1472 0,1428
TTRAK 4,5240 0,1041 -4,3431 <0,01** 2,0006 0,1572
TTKOM 39,1462 <0,01** -4,0975 <0,01** 0,0461 0,8300
TRCAS 0,1811 0,9134 -4,7164 <0,01** 1,9077 0,1672
TOASO 1,2248 0,5421 -5,4650 <0,01** 7,8668 0,0050**
TMSN 196,0474 <0,01** -4,8088 <0,01** 0,2526 0,6153
TCELL 2,9979 0,2234 -4,6421 <0,01** 0,5228 0,4696
TATGD 16,9967 0,0002** -3,9775 0,0129* 2,8149 0,0934
SODA 12,8416 0,0016** -4,7907 <0,01** 0,0337 0,8544
SKBNK 1,7787 0,4109 -4,5377 <0,01** 0,3051 0,5807
ALGYO 0,5259 0,7688 -5,4952 <0,01** 0,1145 0,7351
CEMTS 16,7947 0,0002** -3,2207 0,0880 0,0916 0,7621
ARCLK 114,6220 <0,01** -6,4215 <0,01** 0,3217 0,5706
GOZDE 15,7860 0,0004** -4,8266 <0,01** 0,7192 0,3964
AYEN 117,3968 <0,01** -3,4877 0,0465* 12,4120 0,0004**
IPEKE 29,1253 <0,01** -3,6722 0,0300* 0,1378 0,7105
MAVI 15,5649 0,0004** -3,5452 0,0414* 0,0942 0,7589
GUBRF 6,9815 0,0305* -4,9886 <0,01** 0,7501 0,3864
DOAS 7,4110 0,0246* -4,9805 <0,01** 2,1975 0,1382
GOODY 0,6569 0,7201 -4,6476 <0,01** 3,0207 0,0822
BRSAN 37,1954 <0,01** -3,7786 0,0225* 0,0547 0,8151
EREGL 0,0196 0,9903 -4,5574 <0,01** 0,3470 0,5558
MGROS 8,3112 0,0157* -4,7256 <0,01** 0,5091 0,4755
ODAS 317,8591 <0,01** -6,2957 <0,01** 1,6868 0,1940
OTKAR 12,9267 0,0016** -4,4055 <0,01** 0,5932 0,4412
PETKM 58,4228 <0,01** -3,8136 0,0208* 0,0002 0,9899
FROTO 7,2522 0,0266* -4,6087 <0,01** 0,1795 0,6718
KOZAA 25,3921 <0,01** -5,3634 <0,01** 0,2961 0,5863
GARAN 4,1495 0,1256 -5,2120 <0,01** 1,0202 0,3125
KARTN 19,7160 0,0001** -5,2967 <0,01** 0,1911 0,6620
KCHOL 2,8129 0,2450 -6,1340 <0,01** 1,0510 0,3053
VESTL 129,6814 <0,01** -4,8919 <0,01** 0,0784 0,7794
TSKB 2,9588 0,2278 -4,9453 <0,01** 0,0152 0,9018
TRKCM 8,9210 0,0116* -4,9573 <0,01** 2,8319 0,0924
TKNSA 67,5927 <0,01** -4,7252 <0,01** 2,2025 0,1378
TKFEN 0,2238 0,8941 -4,9639 <0,01** 7,6698 0,0056**
SNGYO 40,7442 <0,01** -4,8784 <0,01** 9,5748 0,0020**
SISE 2,4548 0,2930 -5,3657 <0,01** 7,2902 0,0069**
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FENER 789,3927 <0,01** -5,1718 <0,01** 1,3759 0,2408
AEFES 2,3216 0,3132 -4,5932 <0,01** 1,0657 0,3019
GLYHO 31,8961 <0,01** -4,1484 <0,01** 6,5616 0,0104*
HLGYO 0,7710 0,6801 -5,0680 <0,01** 6,9603 0,0083**
SAHOL 0,1630 0,9218 -5,1367 <0,01** 0,0002 0,9892
SASA 5,2074 0,0740 -5,2889 <0,01** 0,5561 0,4558
ANELE 0,3686 0,8317 -4,7252 <0,01** 1,8842 0,1699
HALKB 86,8097 <0,01** -5,0978 <0,01** 1,0139 0,3140
IHLAS 18,3427 0,0001** -3,9437 0,0145* 3,3425 0,0675
KIPA 171,9064 <0,01** -4,1247 <0,01** 0,0601 0,8063
NETAS 143,1350 <0,01** -4,1089 <0,01** 1,7178 0,1900
PRKME 2,0450 0,3597 -4,4000 <0,01** 0,3017 0,5828
CCOLA 1,4837 0,4762 -3,8469 0,0192* 1,7835 0,1817
BRISA 8,4388 0,0147* -4,7629 <0,01** 0,0756 0,7833
KORDS 1,7917 0,4083 -5,7141 <0,01** 3,8669 0,0492*
GOLTS 1,8316 0,4002 -4,7700 <0,01** 0,0480 0,8266
AKBNK 0,7821 0,6763 -4,4377 <0,01** 0,0777 0,7804
BJKAS 869,4955 <0,01** -3,4722 0,0479* 1,4661 0,2260
ALARK 4,8269 0,0895 -6,0016 <0,01** 0,2498 0,6172
ECILC 4,0112 0,1346 -4,5686 <0,01** 0,2112 0,6458
GSRAY 7,1081 0,0286* -4,4182 <0,01** 0,0025 0,9602
ZOREN 5,4508 0,0655 -5,2570 <0,01** 8,0606 0,0045**
ULKER 2,3842 0,3036 -5,8021 <0,01** 1,4548 0,2278
THYAO 0,0167 0,9917 -4,7417 <0,01** 6,4110 0,0113*
TAVHL 15,3002 0,0005** -4,7319 <0,01** 0,3508 0,5537
AKSEN 0,2512 0,8819 -5,9665 <0,01** 0,0100 0,9203
FLAP 14,1040 0,0009** -4,6436 <0,01** 13,3977 0,0003**
AFYON 27,8536 <0,01** -5,7462 <0,01** 1,6323 0,2014
DOHOL 366,9741 <0,01** -4,6112 <0,01** 19,3093 0,0000**
IEYHO 96,6333 <0,01** -6,0719 <0,01** 1,6743 0,1957
EGEEN 3,6070 0,1647 -3,6487 0,0321* 3,1875 0,0742
ENKAI 5,2391 0,0728 -3,9202 0,0157* 0,5524 0,4573
AKSA 617,3733 <0,01** -3,4644 0,0486* 0,4499 0,5024
ANACM 1,6776 0,4322 -4,5547 <0,01** 0,2126 0,6447
DGKLB 8,5205 0,0141* -4,1650 <0,01** 0,0242 0,8763
DEVA 2,6324 0,2682 -5,0096 <0,01** 2,5495 0,1103
KARSN 74,9641 <0,01** -5,0778 <0,01** 0,5118 0,4744
KOZAL 2,0973 0,3504 -4,0058 0,0115* 3,4008 0,0652
KRDMD 0,7541 0,6859 -4,4691 <0,01** 0,6281 0,4281
NTHOL 0,4208 0,8102 -4,6722 <0,01** 0,5849 0,4444
ALBRK 2,1355 0,3438 -6,3997 <0,01** 1,0635 0,3024
EKGYO 379,0217 <0,01** -4,7598 <0,01** 0,0426 0,8365
BANVT 65,2535 <0,01** -4,6515 <0,01** 7,9000 0,0049**
BIMAS 10,1650 0,0062** -4,9593 <0,01** 0,1175 0,7317
ISGYO 7,9600 0,0187* -4,6360 <0,01** 1,1078 0,2926
CEMAS 43,9191 <0,01** -3,6216 0,0345* 9,2677 0,0023**
ASELS 57,5127 <0,01** -4,4997 <0,01** 6,6341 0,0100*
GSDHO 1131,8290 <0,01** -4,8315 <0,01** 2,3327 0,1267
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PGSUS 1,2508 0,5350 -5,8549 <0,01** 0,0753 0,7838
AKENR 2,2928 0,3178 -5,3941 <0,01** 4,6501 0,0311*
ISCTR 0,0519 0,9744 -3,8431 0,0194* 0,0206 0,8860
METRO 20,2323 <0,01** -4,1903 <0,01** 0,0264 0,8710

Not: **  0=0,01 anlamlilik diizeyi, *, a=0,05 anlamlilik diizeyi

Tablo 3. Kiimeler Kullanilarak Olusturulan Portféylere ait Performans Sonuclar:

Portfoy Esit Agirlikli Portfoy Minimum Varyans Portfoy

. . Ortalama | Standart Ortalama | Standart

Kiime 1 | Kiime2 Getiri Sapma Sharpe Getiri Sapma Sharpe
C1l C2 -0,1142 1,8635 -0,0704 -0,1826 1,4123 -0,1312
Cl C3 -0,1429 1,6539 -0,0900 -0,1777 1,4635 -0,1225
Cl C4 -0,0966 1,6130 -0,0656 -0,1241 1,3522 -0,0919
Cl C5 -0,1838 1,4909 -0,1253 -0,1817 1,2830 -0,1419
Cl C6 -0,1276 1,5268 -0,0846 -0,1354 1,3874 -0,0978
Cl C7 -0,2018 1,6882 -0,1191 -0,1655 1,3577 -0,1224
Cl C8 -0,1700 1,5952 -0,1079 -0,1465 1,4097 -0,1038
Cl C9 -0,1799 1,5716 -0,1165 -0,1731 1,3496 -0,1268
Cl C10 -0,0892 1,8493 -0,0491 -0,1393 1,5514 -0,0906
C1l C11 -0,0380 1,6337 -0,0238 -0,1106 1,3533 -0,0828
C2 C3 -0,1151 1,9718 -0,0668 -0,2138 1,5631 -0,1430
C2 C4 -0,0681 1,9363 -0,0441 -0,1485 1,4550 -0,1061
C2 C5 -0,1567 1,8312 -0,0953 -0,2138 1,3527 -0,1613
C2 C6 -0,0995 1,8166 -0,0611 -0,1642 1,4881 -0,1132
C2 C7 -0,1753 1,9963 -0,0931 -0,2011 1,4515 -0,1425
C2 C8 -0,1425 1,9231 -0,0822 -0,1733 1,4951 -0,1192
C2 C9 -0,1519 1,9151 -0,0881 -0,2081 1,4399 -0,1452
C2 C10 -0,0616 2,0781 -0,0328 -0,1672 1,6818 -0,1070
C2 C11 -0,0099 1,9311 -0,0106 -0,1358 1,4217 -0,0992
C3 C4 -0,0968 1,7325 -0,0611 -0,1319 1,5134 -0,0887
C3 C5 -0,1858 1,6070 -0,1182 -0,2071 1,3959 -0,1512
C3 C6 -0,1284 1,5960 -0,0823 -0,1489 1,5022 -0,1013
C3 C7 -0,2027 1,7762 -0,1141 -0,1939 1,4887 -0,1334
C3 C8 -0,1707 1,6875 -0,1032 -0,1673 1,5467 -0,1105
C3 C9 -0,1802 1,6754 -0,1103 -0,2054 1,4748 -0,1400
C3 C10 -0,0897 1,9396 -0,0472 -0,1561 1,7748 -0,0911
C3 C11 -0,0383 1,7664 -0,0250 -0,1108 1,4841 -0,0762
C4 C5 -0,1389 1,5613 -0,0935 -0,1596 1,3024 -0,1245
C4 C6 -0,0795 1,6095 -0,0532 -0,1002 1,4195 -0,0703
C4 C7 -0,1554 1,7405 -0,0902 -0,1413 1,3829 -0,1045
C4 C8 -0,1219 1,6501 -0,0771 -0,1033 1,4280 -0,0716
C4 C9 -0,1345 1,6559 -0,0860 -0,1502 1,3739 -0,1091
C4 C10 -0,0423 2,0033 -0,0232 -0,0863 1,6762 -0,0499
C4 Cl1 0,0096 1,6936 0,0028 -0,0682 1,3873 -0,0495
C5 C6 -0,1692 1,4711 -0,1152 -0,1769 1,3255 -0,1351
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C5 c7 -0,2458 1,6465 -0,1484 -0,1943 1,3142 -0,1504
C5 C8 -0,2105 1,5499 -0,1361 -0,1742 1,3253 -0,1339
C5 C9 -0,2226 1,5250 -0,1475 -0,1968 1,3017 -0,1517
C5 C10 -0,1314 1,8072 -0,0723 -0,1869 1,4651 -0,1312
C5 Cl1 -0,0782 1,5614 -0,0496 -0,1407 1,3070 -0,1106
C6 C7 -0,1858 1,6600 -0,1090 -0,1532 1,4168 -0,1102
C6 C8 -0,1544 1,5553 -0,0993 -0,1289 1,4218 -0,0907
C6 C9 -0,1652 1,5524 -0,1069 -0,1642 1,4066 -0,1165
C6 C10 -0,0742 1,9847 -0,0374 -0,1120 1,7360 -0,0645
C6 Cl1 -0,0225 1,5744 -0,0143 -0,0734 1,4380 -0,0511
c7 C8 -0,2305 1,7488 -0,1301 -0,1540 1,4240 -0,1100
Cc7 C9 -0,2395 1,7155 -0,1390 -0,1866 1,3817 -0,1355
C7 C10 -0,1493 1,9550 -0,0735 -0,1590 1,5864 -0,1032
C7 Cl1 -0,0971 1,7424 -0,0520 -0,1117 1,3883 -0,0834
C8 C9 -0,2075 1,6353 -0,1279 -0,1740 1,4253 -0,1222
C8 C10 -0,1161 1,8531 -0,0626 -0,1268 1,6553 -0,0766
C8 Cl1 -0,0644 1,6228 -0,0397 -0,0798 1,4159 -0,0564
C9 C10 -0,1263 1,9001 -0,0664 -0,1811 1,5737 -0,1149
C9 Cl1 -0,0749 1,6529 -0,0449 -0,1320 1,3841 -0,0953
C10 Cl1 0,0159 1,8804 0,0084 -0,0472 1,5613 -0,0302
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