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TEZ ONAY SAYFASI



YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Portfoy Olusturma Sorunu: BIST 100
Endeksinde Kiimeleme Analizi ile Portféy Olusturma Uzerine Bir Uygulama” adl
calismanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak
yazildigmi ve yararlandigim eserlerin kaynakgada gosterilenlerden olustugunu,

bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Portfoy Olusturma Sorunu: BIST 100 Endeksinde Kiimeleme Analizi le

Portfoy Olusturma Uzerine Bir Uygulama

Ipek SAR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finans Program

Son yillarda ekonomik sistemin kiiresellesme hizinin artmasiyla birlikte
finansal piyasalarin gelisimi de biiyilkk bir ivme kazanmistir. Borsalarin
biiyiimesi, halka arzlarin artmasi, yeni finansal enstriimanlariin ortaya
cikmasi ve bunlara kolay erisim vb. gelismeler borsa yatirnmlarinin popiilerlik
kazanmasim saglamistir. Ancak anhk degisimlerin, hizh ve yogun haber
akislarin oldugu ve aninda tiim diinya piyasalarina yayildig: yiiksek belirsizlik
iceren boylesine kompleks bir piyasada yatirnmcilarin ellerindeki fonlarim
dogru bir sekilde degerlendirmesi giiclesmektedir. Fakat yatirnmeilarin yatirim
kararlarim1 dogru bir sekilde vermelerine yardimei olacak bir takim istatiksel
analiz teknikleri ve algoritmalar gelistirilmistir. Bunlardan biride c¢ok
degiskenli istatiksel yontemlerden biri olan kiimeleme analizidir. Kiimeleme
analizi ile karmasik bir veri seti belirli degiskenlere gore gruplanarak, verilerin
daha anlamh kilinmasi saglamakla beraber elde edilen bulgular neticesinde
daha saghkh kararlarin verilmesine yardimci olmasi bakimindan tercih

edilebilecek bir yontemdir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde 2014-2018 yillar1 arasinda

yer alan 89 adet hisse senedi iizerinde kiimeleme analizi uygulanarak homojen



kiimelerin elde edilmesi amaciyla olusan portfoylerin hem sektorel bazda hem
de yer aldiklar1 genel kiime igerisinde en iyi getiri performansina sahip olan
sirketler tespit edilmeye calhisilmistir. Ayrica her kiime degiskenler bazinda
analiz edilmis, farkl yatirime profilleri icin optimal portfoyler belirlenmis ve
yatirnmcillar agisindan  kolay degerlendirilebilecek  sekilde portfoyler

yorumlamaya cahsilmistir.

Anahtar Kelime: Hisse Senedi, Portfoy, Hiyerarsik Kiimeleme Analizi, BIST
100 Endeksi



ABSTRACT

Master’s Thesis

Problem of Constructing Portfolio: An Application on Constructing Portfolio

with Clustering Analysis in BIST 100 Index

Ipek SAR

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

With the increasing globalization rate of the economic system in recent
years, the development of financial markets has gained momentum. The growth
of exchanges, the increase in public offerings, the emergence of new financial
instruments and easy access to them. Developments have led to the popularity of
stock market investments. However, it is difficult for investors to evaluate the
funds in their hands in such a complex market with high uncertainty, where
instantaneous changes, rapid and intensive news flows and instant spread to all
world markets. However, a number of statistical analysis techniques and
algorithms have been developed to help investors make their investment
decisions correctly. One of these is clustering analysis which is one of
multivariate statistical methods. With clustering analysis, a complex set of data
is grouped according to certain variables, making the data more meaningful
and it can be preferred in terms of helping to make healthier decisions as a

result of the findings.

In this study, in order to obtain homogeneous clusters by using clustering
analysis on 89 stocks in the Stock Exchange Istanbul 100 Index between 2014-

2018, it was tried to determine the companies that have the best return

Vi



performance both in sectoral basis and in the general cluster in which they are
included. In addition, each cluster was analyzed on the basis of variables,
optimal portfolios for different investor profiles were determined and portfolios

were tried to be interpreted in a way that could be easily evaluated for investors.

Keywords: Stock, Portfolio, Hierarchical Clustering Analysis, BIST 100 Index
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GIRIS

Her yatirimcinin menkul kiymet yatirimlarindan beklentisi sermayelerini en
etkin diizeyde degerlendirmek ve bunun sonucunda bir kazang elde etmektir.
Glinlimiizde finansal piyasalarin sundugu cesitli finansal enstriimanlar bu amaglarin
gerceklesmesine olanak saglamaktadir. Yatirimlar tek bir menkul kiymetten
olusacagi gibi farkli bircok menkul kiymeti de kapsayabilmektedir. Farkli finansal
araclarin  bilesimiyle yatirnmcilar istenilen sekilde portfdy yatirimlarinda
bulunabilmektedir. Ancak portfoy yonetim siireci temel olarak bir yatirnmcinin hangi
menkul kiymetlere yatirim yapacagi, bir yatirimim ne kadar kapsamli olmasi ve
yatirimlarin ne zaman yapilmasi gerektigi gibi bir dizi prosediiriin uygulanmasini
icermektedir. Bu baglamda yatirimcilarin etkin portfoyleri elde edebilmelerinde
stirecteki her adimin amacina uygun ve dogru bir sekilde planlanmasi biiyiilk 6nem
arz etmektedir.

Piyasada yer alan tiim yatirimecilar farkli yatirim profillerine ve risk alma
egilimlerine sahiptir. Bu nedenle yatirimci profilleri portfdye segilecek menkul
kiymetlerin belirlenmesinde en temel Ol¢iit olmaktadir. Ciinkii riski seven, riskten
kacan veya riske kayitsiz olan yatirimcilarin portfoy bilesimleri birbirinden farkl
olacaktir. Riski seven yatirimeinin portfoyl agirlikli olarak hisse senedi gibi ytliksek
risk barindan araclardan olusabilirken, riskten kacan bir yatirimcimin portfoyii
genellikle devlet tahvilleri gibi belirli sabit bir getiriyi sunan yatirim araglarindan
olusturabilmektedir. Ancak rasyonel bir yatirimci i¢in O6nemli olan sudur ki,
minimum risk seviyesinde maksimum getiriyi sunan en iyi portfoyleri elde etmektir.

Geleneksel yatirim araglarindan olan hisse senetleri portfoy yatirimlarinda en
cok tercih edilen enstriimanlardandir. Yatirimcilar portfdylerine en iyi risk getiri
bilesimini sunacak hisse senetlerini dahil etmek isterler. Ancak risk getiri kistasinin
yaninda hisse senedinin sahip oldugu birgok finansal gdstergenin (F/K orani, HBK,
PD/DD orani, AKO, OKO gibi) de géz oniinde bulundurulmas: gerekmektedir. Bu
durum beraberinde farkli bir¢ok hisse senedinin farkli degiskenler bazinda analizinin
yapilmasini  gerekli kilmaktadir. Ancak gilinlimiizde yatirimcilarin = portfoy
yatirimlarinda dogru karar verebilmelerini saglayan birgok analiz teknigi

bulunmaktadir. Cok degiskenli istatiksel yontemlerden biri olan kiimeleme analizi



gibi teknikler ile her yatirimci ylizlerce alternatifi farkli birgok kriter bazinda
degerlendirerek portfoyline en uygun hisse senetlerini segebilme sansi elde
edebilecektir. Boylelikle etkin portfoy alternatiflerinin elde edilmesiyle birlikte
yatirimeilarin optimal portfoye sahip olabilmeleri miimkiin olmaktadir. Bu baglamda
kiimeleme analizi ile elde edilen bulgular dahilinde hisse senetlerinin homojen
gruplara ayrilmasi ve her yatirimer tipine uygun olan portfdy seceneklerinin
belirlenmesi calismanin esas amacini olusturmaktadir. Bu amagla ¢alismamiz ii¢
boliimden olusmaktadir.

Tezin birinci boliimiinde, ilk olarak portfoy kavrami, yatirim siireci ve
portfoy cesitleri tantmlanmistir. Devaminda Geleneksel portfoy yaklagimi ile Modern
portfoy yaklagimi detaylica anlatilmis ve portfoy olusturma stratejileri agiklanmaistir.

Tezin ikinci boliimiinde, risk kavramia ve riskin kaynaklarina ayrintili bir
sekilde yer verilmistir. Ardindan portfoy risk ve getiri iliskisi incelenmis olup ayrica
portfoy performans olciitleri anlatilmistir.

Tezin uygulama boliiminde ise BIST-100 Endeksinde 01.01.2014-
31.12.2018 tarihleri arasinda siirekli igslem goren 89 adet hisse senedi
degerlendirmeye alinarak kiimeleme analizi gerceklestirilmistir. Kiimeleme analizi
ile elde edilen bulgular neticesinde hisse senetleri homojen gruplara ayrilmis ve her
yatirimet tipine uygun olan portfoy segenekleri belirlenerek, hisse senetlerinden hem
sektorel bazda hem de kendi kiime icerisindeki ortalama getiri saplamalari iizerinden
en iyi getiri performansina sahip olanlar saptanmistir. Caligma neticesinde Hiyerarsik
Kiimeleme yonteminin portfdy olusturma siirecinde yatiricimlar i¢in 6nemli bir

rehber olabilecegi sonucuna ulagilmstir.



BIiRINCi BOLUM
PORTFOY YONETIMIi

1.1. PORTFOY VE PORTFOY YONETIM KAVRAMLARI

Portfoylin sozliikk anlami ciizdan demektir. Sermaye Piyasas1 Kuruluna gore
genel anlamda portfoy ise gerek bireysel yatirimcilarin gerekse kuruluslarin sahip
oldugu finansal varliklarin timii olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle
portfoy; yatirimcilarin katlandiklar1 risk iizerinden optimum getiri saglamak ve
risklerini en aza indirmek amaciyla, benzer veya farkli en az iki menkul degeri bir
araya getirmesi ile olusan degerler biitlintidiir (Usta, 2011: 311).

Portfdy, ¢esitli menkul degerlerden olusan, genellikle hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetlerle ve tlirev araclarin bilesiminden olusan, kisi veya bir grubun
elinde bulunan finansal nitelikli kiymetler olarak tanimlanabilir (Ceylan ve Korkmaz,

2015:561).

1.2. PORTFOY CESITLERI

Bir portfdy, piyasa var olan menkul kiymetlerden istenen araglarin segilip bir
araya getirilmesiyle olusturulabilmektedir. Ancak burada simnirlayici olan temel
nokta, yatirimcilarin risk alma egilimlerinin ne oldugudur. Ciinkii riski seven bir
yatirnmcinin portfdyiinii olusturan finansal varlik bilesimi riskten kacan veya riske
kayitsiz olan yatirimcilarin portfoyiindeki finansal varliklar bilesiminden farkl
olmaktir. Yani yatirnmcilarin risk-getiri beklentileri degistik¢e, olusturacaklar
portfoylerin igerigini de ona gore uygun menkul kiymetlerden olusturacaklardir.
Ancak portfoy olusturulurken illaki de farkli finansal araclara veya tek bir araca
yatirim yapma zorunlulugu yoktur. Bu baglamda yatirimcilar, tamami tahvillerden
olusan portfoy, tamami hisse senetlerinden olusan portfdy, hisse senedi ve
tahvillerden olusan portfdy veya diger yatirim araglarindan olugan portfoy gibi dort

farkli ¢esitte portfoy olusturabilme opsiyonuna sahiptir.



1.2.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahvil, bir bor¢ alanin (tahvil ihraggist kurum, 6zel sirket veya devlet v. b.
kurumlar) belirli bir tarihte faiz ve anapara 6ddemelerini tahvilin sahibine yapmay1
kabul ettigi uzun vadeli bir yatirim aracidir (Brigham ve Gapenski, 1990: 609).
Tahvillerin yatirimcilara sabit bir getiri sunmasi, risk alma diizeyi diisiik veya notr
olan yatirimcilar i¢in pay senetleri gibi daha riskli araclarla karsilastirildiginda daha
giivenli bir finansal ara¢ olmasi bir tercih sebebidir. Ancak tahvillerin daha diisiik
riske sahip olmasi, yatirnmcilarin da daha az bir getiriye razi olmalar1 anlamina
gelmektedir (Usta, 2001: 312).

Bu portfoyler, piyasadaki hareketleri ve degisimleri takip etmekte zorlanan
ayni zamanda anaparasinin garanti altinda oldugunu bilmek isteyen yatirimeilar igin
oncelige sahiptir. Bu yatirnmcilarin portfoyleri genellikle sirket ve devlet tahvillerinin
yaninda hazine bonosundan olusur. Boylelikle farkli vadelerden araglarla
olusturulmus bir tahvil portfoyii, yatirnmcisina bazi risklerden kagma olanagi

sunabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 24).

1.2.2. Tamam Pay Senetlerinden Olusan Portfoyler

Bir yatirimel, portfoy olustururken tamami pay senetlerinden olusan portfoy
cesidini kullanirsa; portfoyii, sadece pay senetlerinden olusmalidir. Bu portfoy
cesidini benimseyen yatirimcilar istedikleri diizeyde riski igeren sayisiz sekilde pay
senedini portfoylerinde bulundurma imkani elde ederler (Usta, 2001: 312).

Bu tiir portfdylerde yatirimeilarin risk alma diizeyi biiyiik 6neme sahiptir.
Cilinkii hisse senedi piyasalarinin volatilitesi yliksektir. Ancak yatirimcilarin aldiklar
riske karsilik, sabit getirili menkul kiymet portfoylerine kiyasla daha ¢ok getiri elde
etme imkani bulmaktadir. Bu portfoylerin, piyasa degisimlerine duyarliliginin
yiiksek olmas1 beraberinde siirekli olarak anlik piyasa takibini ve portfoye dahil
edilecek pay senetlerinin daha kolay alim-satim yapilabilecek olanlardan secilmesi
gibi birtakim zorunluluklar getirmektedir. Bu sebeple, olusturulan portfoyiin
profesyonel bir yonetime sahip olmasi gerekir (Baykan, 2010: 13).

Piyasalarin daha hareketli oldugu ekonomik biiyiimenin yasandig

donemlerde tamami pay senetlerinden olusan portfoyler yatirimcilarina biiyiik
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getiriler sunabilmektedir. Ancak goz ardi edilmemesi gereken, risklerin de biiyiik
olabilecegidir. Bu sebeple farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetleri secilmesiyle portfdy cesitlendirmesine gitmek fayda saglayabilmektedir

(Korkmaz ve digerleri, 2013:10).

1.2.3. Pay Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Pay senetleri ve tahvillerden olusan portfoyler, diger portfdy cesitlerine
kiyasla yatirimeilarin daha ¢ok tercih ettigi bir portfoy olusturma tiiriidiir. Cilinkii
yatirimeilar tahvil yatirnmlarindan belirli bir getiriyi garanti altina alabilirken hem de
pay senedi yatirimlarindan yiiksek kar elde edebilirler. Boylelikle portfoylerde risk-
getiri dengesi kurulabilir.

Yatirimcilar birikimlerini bu portfdy c¢esidini kullanarak hisse senetlerine,
tahvillere veya tiirev araclarma yatirim yaparak dagitabilirler. Ancak dagitimin
dengesi belirleyen asil unsur ekonominin durumudur. Ciinkii yatirimeilar piyasanin
durumuna bakarak hangi araglarin portfdyde ne oranda olmasi gerektigine karar
vermektedir. Ayni zamanda piyasa hareketlerine goére de portfoydeki araclarin
agirliklar degistirilebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 24).

Her yatinm aracmin kendi has bir takim karakteristik o6zellikleri
bulunmaktadir. Ornegin; bir iilkede ekonomik bir durgunluk oldugunda veya
piyasadaki belirsizligin arttigt donemlerde yatirimcilarin daha giivenilir buldugu
tahvile yatirimlarin arttigi gézlemlenmektedir. Hisse senetlerinde ise bu durum tam
tersidir. Clinkii hisse senedi yatimlarinin artti§1 donemlerde ekonomide bir canlilik
bir hareket vardir ve yatirimcilarin piyasaya bakis agist daha iyimserdir (inam, 2007:

470).

1.2.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Diger yatirim araglarindan olusan portfoyler, asagida belirtilmis olan finansal
araglardan uygun goriilenin se¢ilmesiyle olusturulabilir.

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler

¢ Finansman Bonolar1

e Gelir Ortaklig1 Senetleri



e Imtiyazli Hisse Senetleri

e Hazine Bonolari

¢ Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Repo

e Mevduat ve Mevduat Sertifikalar1

e Varantlar

e Kar ve Zarar Ortakl1g1 Belgesi

e Vadeli Sozlesmeler

e Opsiyon Sozlesmeleri

Bu enstriimanlar diginda ayn1 zamanda yatirim ortakliklari, menkul kiymet ve
gayrimenkul kiymet yatirim fonlar1 da portfoy icerisinde degerlendirilebilir. Portfoy
olustururken secilecek finansal enstriimansin ¢esidi yatirimcilarin risk alma
egilimleriyle oldukc¢a alakali olmakla birlikle bu araglarin sahip oldugu risk ve getiri

daha biiyiik bir 6neme sahip olmaktadir (Apak ve Demirel, 2013: 307).

1.3. PORTFOY YONETIM SURECI

Bir portfdy yatirim siireci; temel olarak bir yatirimcmin hangi menkul
kiymetlere yatirim yapacagi, bir yatirimin ne kadar kapsamli olmasi ve yatirimlarin
ne zaman yapilmasi gerektigi gibi bir dizi prosediiriin uygulanmasini igerir. Bu gibi
kararlarin alinmasinda izlenmesi gereken bes tane adim mevcuttur. Bu asamalar

asagida siralanmistir (Alexander ve Sharpe, 1989: 8).

e Portfoy Planlamasi

e Yatirnm Analizi

e Portfoy Se¢imi

e Portfoy Degerlendirilmesi

e Portfoy Revizyonu



1.3.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy yoOnetimi Oncelikle portfdy planlamasiyla baslamaktadir. Bu agama
biliylik 6neme sahiptir ¢iinkii basarili bir portfoyiin olusturulmasinda yatirimcinin
beklentilerinin, risk profillerinin dogru bir sekilde belirlenmesinin payi biiyiiktiir. Bu
sebeple bir portfoy yoOneticisi veya yatirim uzmaninin durumunun tespit edilmesi,
yatinmct profilinin dogru bir sekilde belirlenmesi, yatirnm Olgiitlerinin neler
olabilecegi ¢ok titiz bir sekilde analiz edilerek yatirim kriterlerinin belirlenmesi
gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 16).

Bir yatirimcimin en temel hedefleri risk ve getiri hedefleridir. Yatirimcinin
yatirim baslangicinda hedefledigi getiriye ulagabilmesi i¢in ne kadar risk almasi
gerektiginin belirlenmesi ¢ok Onemlidir. Diger bakimdan ise yatirimcinin risk
derecesi, beklenen getiriyi de sinirlamaktadir. Bu sebeple risk ve getiri hedefleri aym
zamanda portfoyli olusturan enstriimanlarin dagilimint direkt etkilemektedir.
Dolayisiyla, risk istahi yiiksek bir yatirimciyla risk istahi diisiik bir yatirimeinin
portfoylerindeki varlik dagilimi farkli olmaktadir. Bu sebeple risk ve getirinin varlik
dagilim lizerindeki etkisi diistiniildiigiinde bu kararin portfoy lizerinde ¢ok biiyiik bir
oneme sahip oldugunu sdyleyebiliriz (Keler, 2008: 21).

Yatirimin planlanma agamasinda, yatirimin ne kadar bir siireyi kapsamasi
gerektigi, yatirnmcinin beklentilerinden yola c¢ikilarak yatirnmin hangi kriterle
smirlandirilacagi ve portfyiin yatirim boyunca ne kadar bir fon girisi saglayacaginin
tahmin edilmesi gerekmedir. Bu durumda portfdy yoneticisi hem yatirimcinin
beklentilerine hem de kendi beklentilerine uygun bir yatirim plani olusturmalidir

(Usta, 2011: 320).

1.3.2. Yatirim Analizi

Yatirim analizi, portfoy yonetiminin ikinci asamasidir. Bu asamada, portfoye
dahil edilmesi muhtemel olan finansal araglarin Ozelliklerinin analiz edilmesi,
degerlendirilmesi ve belirli bir vadede farkli yatirim enstriimanlarinin nasil bir
performans gosterebileceginin  dnceden istatiksel olarak tahmin edilmeye

calisilmasidir. Portfdy yoneticisi, Oncelikle portfoye dahil edecegi finansal



araclarinin risk- getiri analizini yapar. Daha sonrada uygun gordiigli menkul
kiymetlerin portfdye dahil eder (Civan, 2007: 330).

Portfdy yoneticisi, portfoy olusturulurken sadece mevcut menkul kiymet
verilerinden faydalanmaz. Ciinkii yatirim araglarinin performanslarmi etkileyecek
birgok faktor bulunmaktadir. Bu sebeple analizin daha kapsamli ve ileriye doniik
olmasi ¢ok Onemlidir. Yatirnm analizinin daha gercek¢i ve daha dogru olmasini
saglamak i¢in ekonomik analiz, sektor analizi, menkul kiymet se¢imi ve tahmin

analizinin yapilmasi1 gerekmektedir (Kabakg1, 2015: 3).

1.3.3. Portfoy Secimi

Portfdy yonetim siirecinin ii¢lincii sathasi portfoy secimidir. Bu asamada ilk
olarak her bir yatirnm kiimesine toplamda ne kadar yatirnm yapilmasi gerektigi
belirlenmelidir. Daha sonra bu kiime i¢indeki farkli menkul kiymetlere toplamda ne
kadar yatirim yapilacagi saptanir. Yatirimcisi i¢in yatirim uzmani ilk defa bu sathada
bir girisimde bulunur. Portfoyde hangi finansal varliklara yer verilecegini
belirlendikten sonra secilen her bir finansal varliga ne ol¢iide yatirnm yapilacagi
karar1 verilir. Portfdy yoneticisinin bu kararlar1 portfoyiin ne kadarinin likit olarak
ayrilacagini ne kadarmin hisse senedine ve ne kadarmin sabit getirili menkul
kiymetlere yatirilacagini kapsamaktadir (Civan, 2007: 330).

Portfoy secimi, portfoy yonetim siirecinde biiylik 6nem arz etmektedir. Cilinkii
icerdigi bir dizi analiz sonucunda portfdy yoneticisinin verecegi yatirim kararlarinda
bliyiik Olciite netlik kazandirmasmin yaninda ayrica muhtemel risklerin

azaltilabilmesi sansin1 da saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 21).

1.3.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy yonetim siirecinin dordiincli asamasi portfoyiin degerlendirilmesidir.
Bu safhada, belli araliklarla portfoylin verimlilik ve deger analizi yapilarak,
portfdyiin ne durumda olduguna bakilir. Olgme ve karsilastirma portfdyii
degerlendirirken baz alinacak onemli iki kistastir. Menkul kiymet veya portfoyiin

performansinin neye gore Ol¢iileceginin belirlenmesinde 6l¢gme, portfdy yoneticisinin



verdigi kararlarinin ne derecede dogru oldugunun tespitinde karsilagtirma dnem arz
eder. (Tiikenmez, 1999: 48).

Portféy degerlendirmesi, portfdyiin yatirim siirecinin basinda ulasilmasi
beklenen hedeflere ne kadar yaklastiginin tespitinde veya portfoyde nasil, ne dlciide
degisikliklerin yapilmasin1 gerektigine dair bir kilavuz gorevi gormektedir. Bu
sebeple portfoy degerlendirmesi, bir sonraki agama olan portfdy revizyonu i¢in bir alt

yap1 olusturmasi bakimindan énemlidir (Baykan, 2010: 8).

1.3.5. Portfoy Revizyonu

Portféy revizyonu, portfoy yonetim siirecinin son agsamasidir. Portfoy
performanslarinin belirlenmesinden sonra portfdy revizyonu ile portféyde, alinmasi
gerekli olan onlemler tespit edilir ve gerekli olan degisim ve iyilestirmeler yapilir.
Boylelikle portfoyli piyasa kosullarina uygun olarak ayarlama firsati elde edilirken,
portfoy verimliligin artirilabilmesi i¢in gerekli oldugunda menkul kiymetler portfoye

eklenip ¢ikartilabilmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 23).
1.4. PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

Literatiirde portfoy yonetim yaklagimlari; geleneksel portfoy yaklasimi ve

modern portfdy yaklagimi olarak iki baslikta incelenmektedir.

1.4.1.Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimi, bir bilim olarak atfedilmekten ziyade daha ¢ok
bir sanat olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bir portfoyiin olusturulmasi yatirimcinin
bilgi, beceri, risk algis1 gibi 6znel birtakim kriterlere dayanmaktadir. Aslen kendi
icinde belli bazi ilkeler mevcut olsa da genelleme yapmak c¢ok ta miimkiin
olmamaktadir. Ancak ortak bir sey vardir ki; o da yatirimcilarin faydalarim
maksimum kilmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 123).

Bu yaklasimin amaci portfoydeki menkul kiymet sayilarinin artirilmasiyla
riskin dagitilmaya calisilmasidir. Ciinkii temel prensip, portfoye ne kadar cok menkul

kiymet dahil edilirse riskin de o kadar dagitilacagidir (Usta: 2011: 341). Bu durum



yalin ¢esitlendirme olarak kabul edilir ve temel ilkesi ‘biitiin yumurtalar: ayni sepete
koymamak’ tir (Karasin, 1986: 116).

Bir portfoylin getirisi; bu yaklasima gore, portfoyli olusturan finansal
varliklardan elde edilen deger artislarina ve kar paylarina dayanmaktadir. Bu sebeple
menkul kirymetlerin muhtemel getirilerin belirlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 123).

Portfoy cesitlendirmesi demek riskin yayilmasi veya azaltilmaya calisiimasi
demektir. Cesitlendirme ile yatirimcilarin tercihleri, beklenen getiri i¢in  alternatifler
arasindan minimum riski ve maksimum getiriyi sunan finansal aragtan yana
olacaktir. Cesitlendirme yapilirken birtakim stratejiler izlenebilir (Taner ve Akkaya,
2012: 165). Bunlar;

e Farkli sektorde yer alan firmalarin hisse senetleri tercih edilebilir,

e Ayrica, bolgesel olarak farklilik gosteren firmalarin hisse senetleri de
degerlendirilir,

e Birbirinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip finansal varliklarin da portfoye

eklenebilmektedir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda izlenilmesi gereken temel agsamalar
asagidaki gibidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 124).
e Yatirimcilara ait bilgilerin belirlenmesi,
e Portfoy amacinin tespit edilmesi,
e Yatirim politikalarinin saptanmasi,

e Portfoyde yer almasi istenen finansal varliklarin se¢ilmesidir.

Geleneksel portfoy teorisiyle istenen, c¢ok sayida menkul kiymet
cesitlendirilmesi yapilmasinin bir takim olumsuz sonuglar dogurabilecegi de
diisiiniilmedir. Bu durumda ortaya ¢ikabilecek sakincalar soyledir (Civan, 2007:
307):

o Ustlenilmemesi gereken risklere sahip finansal varliklarin portfoyde
bulundurulmasi,
e Biiyiik ve genis 6l¢ege sahip portfoylerde, bazt menkul kiymetler hakkinda

yoneticilerin eksik bilgiye sahip olabilmesi,
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e Portfoylin ¢ok fazla menkul kiymetten olusmasi o kadar ¢ok arastirma
yapilmasi gerektigi anlamina gelir. Bu durumun maliyetleri artirmasi,
e Tiim maddelere ek olarak biiyiilk hacimlerde alim ve satimin yapilmasiyla

komisyon giderlerinin yiikselmesidir.

1.4.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portfoy yaklagimin babasi olarak kabul edilen Harry Markowitz’ in
1952 yilinda yayinladigi ‘Portfolio Selection’ adli makalesinden once yatirimcilar
(Karagin, 1986: 120), portfoy risklerini, portfdydeki menkul kiymet sayisinin
artirllmasiyla yani yalin ¢esitlendirmeyle azaltabileceklerine inanmislardir. Ancak
Markowitz’in yayinladigi bu makale (Portfolio Selection) portfdy yonetimine yeni
bir akis ac¢is1 kazandirmistir. Markowitz portfoydeki menkul kiymet getirileri
arasindaki iligkinin bilinmeden portfoy riskinin tamamen azaltilabilecegine
inanmamaktadir. Ciinkii portfoydeki finansal varliklarin veya finansal varlik
gruplarinin benzer yonde veya tam tersi yonde hareket etmeleri miimkiindiir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998: 143). Finansal varliklar arasindaki bu iliski giicii etkin
portfoylerin elde edilmesinde biiyiik 6nem arz eder. Markowitz ¢esitlendirmesi de bu
esaslara gore gergeklestirilir. Bu sebeple Markowitz beklenen getiri ve riskin yaninda
ayni zamanda finansal varliklar arasindaki kovaryanslarin ve korelasyonlarin
belirlenmesi gerektigini kabul etmektedir. Eger bu kosullar saglanirsa, iyi bir portfoy
cesitlendirmesi yani olusturulan portfdyden maksimum fayda saglanabilecektir.

Harry Markowitz’e gére portfdy secimi iki asamadan olusmalidir. i1k asama;
menkul kiymetlerle ilgili gozlem yapilmasi ve belirli bir tecriibenin edinilmesiyle
baslamakta ve menkul kiymetlerin gelecekte olmasi beklenen performanslarinin
belirlenmesiyle sona ermektedir. Daha sonraki asama ise; ilk asamada elde edilen
bilgiler 15181nda portfoyiin se¢ilmesiyle tamamlanmaktadir (Markowitz, 1952: 77).

Portfdy yonetiminde; Harry Markowitz’in bir doniim noktast olarak
nitelendirilmesindeki baslica sebepler; ilk defa riski, bir finansal modele dahil etmesi
ve rasyonel yatirimer davranist kavramini ilk tanitan kisi olmasidir (Ramboud ve

digerleri, 2004: 276).
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MPT’ nde portfOy riskinin tespiti Markowitz tarafindan portfdyiin varyansina
dayandirilmistir (Rubinstein, 2002: 1042). Ciinkii sadece ¢esitlendirmeyle portfoy
riski elimine edilemez. Bu sebeple menkul getirileri arasindaki iligkinin tespitiyle
portfdy varyansinin hesaplanmasi gerekmektir. Ancak bir yatirimecmnin portfdyden
maksimum beklenen getiri elde etmesi, minimum portfdy varyansi anlamina
gelmemektedir. Eger bir yatirnmc1 beklenen getiriyi elde etmek istiyorsa
karsiligindaki varyansa da katlanmak zorundadir veya beklenen getirisini azaltarak
varyanst diisiirebilmektedir. Ancak bu durum genel beklenen getiri kuralina gore
kabul edilmektedir. Ciinkii risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir. Hem riski
azaltip hem getiriyi artirmak miimkiin degildir. Fakat Markowitz gelistirdigi
ortalama varyans modeliyle portfoyiin beklenen getirisini degistirmeden portfoy

varyansinin nasil minimize edilebilecegini sunmustur (Markowitz, 1952: 79).

Harry Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine asagidaki iic nemli hususta
katk1 saglamistir (Apak ve Demirel, 2013: 321):

e Markowitz ‘portfdy yonetiminde, “kisimlarin veya pargalarin toplaminin
biitline esit olmadigini” ispatlamistir. Burada kastedilen portfoy riskinin,
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilecegidir.
Hatta bazi kosullarda sistematik riskin ortadan kaldirilabilmesi yani sifir
olabilmesi de miimkiindiir.

e Markowitz’e gore baz1 portfoyler digerlerine gore daha iistiin olabilmektedir.
Yani yatirimcilar ayni getiriye sahip portfoylerden daha yiiksek riske sahip
portfoylerden kaginacaktir veya ayni riske sahip portfoylerden daha yiiksek
getiri saglayan portfoyii tercih edeceklerdir. Bazi portfoylerin daha {istiin
olabilme durumlari iistiinliik ilkesi olarak nitelendirilmektedir.

e Son olarak Markowitz, finansal varlik se¢iminde bir etkin siirin oldugunu ve

bunun kuadratik programla yolu ile elde edilebilecegini eklemistir.
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1.4.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfdy teorisi, piyasada menkul kiymet bilgilerinin nasil

degerlendirildiginden yatinmci davranislarin nasil etkilendigine kadar birtakim

varsayimlara sahiptir. Bunlar (Karasin, 1986: 121);

MPT sermaye piyasasinin etkin oldugunu kabul eder. Bu sebeple finansal
varlik fiyatlarin1 etkiyen tiim bilgiler hemen ve tamamen dogru bir sekilde
fiyatlara yansiyacaktir. Bu durum herhangi bir anda piyasasinin dengede
olacagini ifade eder.

Biitin yatirimcilarin  amact her donemde faydalarimi en c¢oklamaya
calismaktir ve refahlar1 azalan marjinal fayda egilimi gostermektedir.
Yatirnmcilar, beklenen faydalara bakarak olasilik dagilimina goére finansal
varliklar sececeklerdir.

Yatirimcilarin, portfoy yatirimlarindan bekledikleri getiri oranina gore risk
tahminleri de degisiklik gosterecektir (riskin tek gostergesinin, gecmisteki
getirilerin standart sapmasi oldugu kabul edilir).

MPT’ de yatirimcilarin, yatirim karalarmi belirleyen degiskenler; beklenen
getiri ve risktir. Fayda (U), beklenen getiri (ER) ve getirilerdeki degisme (S)
ise U= f (ER, S) denklemi bize beklenen getirinin ve getirilerdeki degigsmenin
faydanin bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir.

MPT’ de yatirnmcilar, her getiri diizeyinde daha diisiik riske sahip varligi
daha yiiksek riske sahip varliga veya her risk diizeyinde daha diisiik getiri

sunan varlik yerine daha yliksek getiriye sahip varlig1 tercih edeceklerdir.

1.4.2.2. Markowitz Ortalama Varyans Modeli

Portfoy olusturmada asil amag, yatirimcilarin arzuladigi en iyi risk getiri

kombinasyonun elde edilmeye calisilmasidir. Aslinda ¢ogu yatirimer bilerek ya da

bilmeyerek en iyi portfdy olmasa da kendilerince uygun risk getiri profillerine gore

portfoy olusturmuslardir. Ancak yatirimcilarin  portfoylerinde c¢esitlendirmeye

gidilerek en iyi risk getiri bilesimini elde etmeleri Markowitz’in Ortalama Varyans

Modeliyle miimkiin olmaktadir (Apak ve Demirel, 2013: 325).
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Harry Markowitz’in 1990 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'nii almasini
saglayan klasik ortalama varyans modeli; ilk kez, her bir yatinmcinin karsilastigi,
varliklarin ytiksek getiri — diisiik risk konularindaki ikilemi ¢dzmelerini saglayan
sistematik bir ¢dziim yolu sunmustur (Steinbach, 2001: 31).

Geleneksel portfoy yonetimi, bilindigi lizere biiyiik 6l¢iide niteldir. Yani ilgili
degiskenlerin nicel hale doniistiiriilmesiyle ilgilenilmez, sadece nitel olarak ele alinir.
Ancak modern portfdy teorisinde, ortalama varyans modelinde bu durum daha
farklidir. Ciinkii bu model, hem ilgili degiskenlerin nicel hale getirilmesini hem de
portfoy bilisim siirecini standart bir optimizasyon g¢evresinde ele alinmasini miimkiin
kilmaya calisir (Bekgioglu, 1985: 42).

Markowitz’e gore etkin portfoyler, beklenen getiri ve beklenen getirinin
varyanst dikkate alinarak olusturulmasi gerekir. Markowitz Ortalama varyans
modeline gore;

e Yatinmcilar riskten kacan bireylerdir

e Yatirnmcilarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

Bu varsayimlar esliginde, yatirimcilar kararlarini, ayni riske sahip iki yatirim
alternatifinden beklenen getirisi en yiiksek olandan veya ayn1 beklenen getiriye sahip
iki yatirim alternatifinden riski en diisiik olan portfdyden yana vereceklerdir. Bu
dogrultuda yani ortalama varyans Olciitline gore yatirim kararlart verildiginde,
yatirimcilar beklenen faydalarini maksimize etmis olurlar. Ancak yatirimlarin
olasilik dagiliminin yaklagik olarak normal dagildigi varsayiminin gergekei
olmamas1 sebebiyle elestirilmistir. Normal dagildig1 varsayimina kars1 yatirnmcilarin
fayda fonksiyonun daha ¢ok karesel veya kuadratik olabilecegi ileri siiriilmiistiir.
Ortalama varyans 6l¢iitli ancak bu dogrultuda gegerliligini devam ettirebilecegi kabul

edilmektedir (Apak ve Demirel, 2013: 325).

1.4.2.3. Risk- Getiri Kayitsizhik Egrileri

Kayitsizlik egrileri, yatirimcilarin risk getiri tercihlerini temsil eden egriler
olarak tanimlanmaktadir. Bu egriler iki boyutlu diizlemde gosterilmektedir. Yatay

eksende (X ekseni), yatirimcilarin katlandiklari riski gosteren standart sapma degeri
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yer alirken, dikey eksende (Y ekseni) ise yatirimeilarin aldiklar riske karsilik elde

edilmeyi bekledikleri getiri degeri yer almaktadir. Kayitsizlik egrilerinin baglica
ozellikleri asagidaki gibidir (Gordon ve Sharpe, 1989: 112-113):

Belli bir kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim portfoyler, her yatirimciya
ayni diizeyde fayda saglamaktadir.

Belli bir kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim portfoylerden her yatirimci
ayni diizeyde fayda elde etmektedir.

Yatirnmcilarin farkl risk ve beklenen getiri diizeylerine gore fayda diizeyleri
de degismektedir. Ancak iki kayitsizlik egrisi aymi diizeyde bir fayda
saglayamaz. Kayitsizlik egrileri bu sebeple birbirlerini hicbir suretle
kesmezler.

Bir yatinmer daha kuzey batida bulunan bir kayitsizlik egrisinde yer alan
portfoyii, daha az kuzey batida bulunan bir portfdye gore daha fazla tercih

edecektir.

Yatirimcilarin  genellikle riske karst tutumunun kaginma yoniinde oldugu

kabul edilse de her yatirimcinin riskten ayni oranda kagindigi sdylenemez. Bazi

yatirimcilar riskten biiyiik oranda kaginirken, bazilari ise daha az oranda kaginma

egilimi gostermektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin riske gore tutumu farklilastikca,

kayitsizlik egrileri de degigsmektedir. Asagidaki sekilde yatirimeilarin yiiksek, orta ve

diistik derecede riskten kaginma durumunda kayitsizlik egrilerinin ne sekilde olacagi

orneklendirilmistir (Konuralp, 2005: 318).

Sekil 1: Yatirimcilarin Risk Ustlenme Durumuna Gére Kayitsizhik Egrileri

Beklenen Getiri Beklenen Getiri

Risk Risk

Riskten Asir1 Derecede Kagan Yatirrmci  Orta Diizeyde Kagan Yatirimet
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Beklenen Getiri

—

Diisiik Diizeyde Kagan Yatirimci
Kaynak: Konuralp, 2005: 318

Risk

Sekil 1’de goriildiigii gibi yatirnmcilarin risk getiri beklentileri degistikce,
kayitsizlik egrilerinin egimleri de farklilagmaktadir. Yatirnmcilarin riskten kaginma
derecesi arttikca, kayitsizlik egrilerinin egimi artmakta (egri diklesmekte), riskten
kacinma derecesi azaldikca, kayitsizlik egrilerinin egimi azalmaktadir (egri

yatiklagmakta).

Sekil 2: Kayitsizlik Egrileri

Beklenen Getiri
E(r)

Risk (01)
Kaynak: Konuralp, 2005: 316

Sekil 2 incelendiginde, ikinci kayitsizlik egrisi lizerindeki A ve B noktalari
farkli risk ve beklenen getirilere sahip olmalarina ragmen, iki noktanin aym
kayitsizlik egrisi lizerinde yer almalar1 dolayisiyla yatirimecinin elde edecegi fayda

diizeyi de ayni olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yatirnmec1 A ve B portfoyleri
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arasindaki tercihte kayitsiz kalacaktir. A portfOyiiniin riski B portfoyiine kiyasla daha
diistik riske sahiptir. Ancak B portfoyliniin beklenen getirisi, yatirimeinin bu riski
iistlenmesine degecek kadar yiiksektir.

Sekilde ikinci ve tglincli kayitsizlik egrileri iizerinde yer alan portfoyler
karsilagtirildiginda, yatirimeilar i¢in ikinci kayitsizlik egrisi tizerinde bulunan A ve B
portfoylerinden ziyade liglincii kayitsiz egrisi tizerindeki C portfoyii daha arzu edilen
bir durumdur. Ciinkii, C noktasinin beklenen getiri- risk bilesimi A ile B noktasina
gore daha yiiksek bir fayda saglamaktadir.

Uciincii kayitsizlik egrisi iizerindeki D noktasinda ise; beklenen getiri risk
bilesimine gére A, B ve C noktalarindan daha az tercih edilebilir bir fayda diizeyine
sahip oldugundan yatirimci i¢in diger portfoylerin varligi mevcutken D portfoyiinii
se¢mek daha az tercih edilebilecek bir durumdur. Sonug olarak; daha diisiik seviyede
bulunan kayitsizlik egrileri iizerindeki portfoyler, daha yiiksek kayitsizlik egrisi

iizerindeki portfoylere kiyasla yatirimeilarin daha arzu ettigi bir durum olmaktadir.

1.4.2.4. Etkin Sinir ve Firsat Kiimesi

Markowitz etkin siniri; farkli risk getiri diizeylerindeki etkin portfoyleri
birlestiren egri olarak tanimlamistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 167). Etkin sinir,
yatirimeiya belli bir olas1 alt portfoyler setine bakarak, kendi optimal portfoyiinii
belirleme sans1 sunmaktadir (Demirel, 2011: 43). Bu dogrultuda bir yatirimci optimal
portfoyiinii (Karan, 2013: 168);

o Kendisine farkli risk seviyelerinde, maksimum getiriyi saglayan portfoy
setlerinden, ve
o Kendisine farkli beklenen getiri seviyelerinde, minimum riski saglayan

portfoy setleri arasindan segecektir.

Yukaridaki varsayimlar bagka bir ifadeyle, aynmi risk diizeyinde en fazla
getiriyi saglayan ve ayni getiri diizeyinde en diisiik riski sunan portfoyler etkin set
izerinde yer alacaktir. Etkin siir diginda kalan tiim muhtemel portfoyler yukaridaki
kosullar1 saglamayacagindan etkisiz hale gelir, yani bu portfoyler yatirimcilarin

ilgisini ¢ekmeyecektir. Eger yatirimcilar rasyonel ise tercihleri sadece etkin sinir
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tizerindeki portfdylerden yana olacaktir. Ancak yatirimeilarin etkin set {izerindeki
hangi portfoyii sececegi riske karsi tutumlarina gore farklilik arz edecektir. (Demirel,
2011: 43).

Asagidaki sekilde goriildiigi tizere etkin sinir, A-B egrisindeki tizerindeki yer

alan portfoylerden olusmaktadir.

Sekil 3: Etkinlik Sinir1 Egrisi

Beklenen Getiri

Yiiksek

Diisiik

Risk
Diisiik Varyans Yiiksek

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998: 170

Firsat kiimesi ise, yatirnmcinin segebilecegi tiim portfdy kombinasyonlarin
icermektedir. Ornegin yatirimcimin elinde 15 tane hisse senedi oldugunu diisiinelim.
Bu durumda yatirimcimin tercih edebilecegi yiizlerce secenek ortaya c¢ikmaktadir.
Asagidaki sekilde ABCD noktalar1 arasindaki alan firsat kiimesini gostermektedir.
Yatirimer optimal portfoyiinii bu firsat kiimesi i¢inde yer alan portfoyler arasindan
sececektir. Bu alan disinda kalan portfoyler ise etkin olmayan portfoyler olarak kabul
edilir.

Farkli kayitsizlik egrileri arasinda yatirimciya en fazla fayda saglayan
portfoyiin en kuzeybatida olan kayitsizlik egrisi tizerindeki portfdy oldugu kabul
edilmektedir. Buradan yola c¢ikilarak asagidaki sekille ilgili olarak seklin en
kuzeybatisinda yer alan A ile B portfoyiiniin en ¢ok fayday: saglayacagi sdylenebilir.
Ayni zamanda A portfoyliniin en diigiik riske sahip oldugu agik¢a ortadir. C
portfoyliniin ise en yiiksek riski igerdigi goriilmektedir. Sonug itibariyle, A ile C
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portfoyleri arasinda en iyi portfoylerin en ¢ok veya en az riske sahip olan portfoyler
olduklar1 sdylenebilir.

Bir diger durum yorumlandiginda, B portfoyiiniin en yiliksek beklenen getiri
sagladigi sdylenebilir. G portfoyll ise en az getiri sunan portfoydiir. Sonug olarak ya
en az riske ya da en fazla getiriye sahip en iyi portfoyler B ile G noktalar1 arasinda
yer alir. Bu iki durumun birlikte saglanmasiyla etkin portfoyler olusturulabilir. Yani
A ile B portfoylerinin etkin portfoyler oldugunu sdyleyebiliriz. Bir yatirimer optimal
kiimeyi boylelikle bu etkin portfoy kiimeleri arasindan segecektir (Karan, 2013: 169).

Sekil 4: Firsat Kiimesi

Getiri (r)

Risk (o)

Kaynak: Karan, 2013: 169

1.4.2.5. Optimal Portfoy Secimi

En genel tanimiyla optimal portfdy, kayitsizlik egrilerinin etkin sinira teget
oldugu noktada elde edilir. Ancak yatirimcilarin etkin seti olusturduktan sonra etkin
sinir lizerindeki hangi portfoyii sececegini belirleyen etmen, riske karsi tutumlaridir.
Yatirimcilarin risk alma egilimlerini gosteren farksizlik egrileriyle etkin sinirda yer
alan portfoyler, optimal portfoyiin elde edilebilmesini saglar (Usta, 2011: 348).

Rasyonel yatirimcilar en yiiksek faydayi elde edecegi kayitsizlik egrileri
tizerindeki portfoyleri tercih ederler. Bu sebeple optimal bir portfdy yatirimciya

maksimum fayda sunan portfoydiir (Karan; 2013: 171)
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Sekil 5: Optimal Portfoy Secimi
Beklenen Getiri

Ki Ko Kj

7 _Etkin Sinir Egrisi

/ Yatirim yapilabilecek

portfoy kiimesi

Risk

Kaynak: Karan, 2013: 171

Yukaridaki sekilde goriildigii gibi yatirnmcinin ii¢ tane kayitsizlik egrisi
oldugunu kabul edersek, yatirimcinin riske karsi tutumuna uygun olarak en fazla
fayday1 elde edecegi portfdy A noktasindadir. Yani kayitsizlik egrisiyle etkin siirin
teget oldugu noktadir. Bu nokta yatirimcmin optimal portfoyli diger bir ifadeyle
yatirnmcinin {istlenebilecegi risk miktarina gore saglayacagi en yiiksek getiriyi veren

portfoy secenegi olugsmus olacaktir.

1.5.PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Portfdy yonetimi genel anlamda bircok menkul kiymeti, belirli kistaslar
altinda yatirimcilarin risk-getiri tercihlerine uygun bir sekilde maksimum getiri
minimum risk ilkesi altinda etkin bir sekilde yonetilmesi isidir. Bu baglamda portfoy
yoneticilerinin temel birtakim yiikiimliiliikleri dogmaktadir. Bir portfoy yoneticisinin
gorevlerini genel olarak ilige ayirmak miimkiindiir (Karan, 2013: 553). Bunlar;

e Portfoyilin olusturulmast ve analizi islemi: Bu asamada portféy yoneticisi,
yatirimcisinin portfoyden beklentisine uygun olarak maksimum fayday: elde
edecegi araglarin secimi yaparak portfoyli olusturur ve daha sonra da

portfoyii beklenen risk ve getiriye gore analizini gergeklestirir.
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e Portfoy revizyonu: PortfGy yoneticisi, olusturdugu portfoyli degisen piyasa
kosullarina gdre revize eder. Yani portfoyden ¢ikarilacak veya alinacak
menkul kiymetlere karar verir.

e Portfoy performansinin analizi: Son durumda portfdy yodneticisi, portfoyiin
gercekteki bagarisinin anlamak icin bir performans degerlendirmesi yapar ve

alternatifi bir portfoyle kiyaslayarak dl¢timiinii gerceklestirir.

Portfoy yoneticileri, portfoy yonetim faaliyetlerini gergeklestirirken belirli
stratejilere gore hareket ederler. Bu stratejiler; aktif portfoy yonetimi ve pasif portfoy
yonetimi olarak iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

Pasif yoOnetim stratejisi, aktif yonetim stratejisinde oldugu gibi portfoy
yOneticisi degisen sermaye piyasast beklentilerine gére uygun pozisyon almaz. Pasif
yaklasimda, portfoy kompozisyonu degisen piyasa beklentilerine karsi tepkisizdir
(Maginn ve Digerleri, 2004: 7). Ciinkii temeli sadece tek bir portfdyiin kurulmasina
dayanir ve uzun vadede elde tutulacagi diisiiniilerek olusturulur. Ancak gerekli
goriildiigiinde birtakim degisiklikler yapilmaktadir (Usta, 2011: 335). Pasif yonetim,
bir varlik sinifi ya da bir endeks i¢indeki biitlin menkul kiymetleri (ya da istatiksel
olarak temsili bir 0rnegi olan) satin alarak piyasa getirilerini kazanmaya calisir.
Genellikle bu yaklasimda pazari yenme diigiincesi yoktur. Onun yerine piyasanin
getirilerini karsilamak temel gayeleridir (Chambers, 2008: 66).

Pasif portfoy yaklasimini benimseyenler, pazarin genel getirisini elde etmenin
en iyi yolunun, diisiik maliyetli piyasa takibi endeksi yatirimlar1 yapmanin oldugunu
savunmuglardir. Bu yaklagimin temeli; tiim yatirimcilarin, menkul kiymetlerle ve
yatirimeilarla ilgili gerekli tiim bilgilere ulagilabilmesi nedeniyle etkin piyasa
kavramima dayandirilmistir. Etkin piyasa, yatirnmcilara ve menkul kiymetlere ait
biitiin bilgilere erisebileceginden dolay1 kimsenin piyasanin {izerinde bir getiri elde
edemeyecegi ve biitiin bilgilerin ayn1 anda tiim yatirimcilara ulagsmasi ile aninda
menkul kiymet fiyatlarina yansimasi piyasada ucuz veya pahali menkul kiymetlerin
olamayacag goriisiine dayanmaktadir. Etkin piyasa yaklasimi, ayni zamanda yatim
maliyetlerinin diisiiriilmesinin net gelirin artirabilmesinde kilit bir rol iistlendigini
savunmaktadir. Ciinkii menkul kiymetler belirli bir endekse gore secileceginden

menkul kiymet analizi yapmaya gerek yoktur. Dahasi, alim- satim islemlerinin daha
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seyrek yapiliyor olmasi, daha az bir sermaye kazanci yaratmasi nedeniyle nispi vergi
avantaj1 saglamaktadir (Weiss, 2010: 1).

Bir pazarda yatirimcilar, finansal varliklarin risk ve getirileri hakkinda
homojen beklentilere sahiplerse, bu durumda pazar portfoyii ile finansal varlik piyasa
dogrusu hakkinda esdeger fikirlere sahiptirler demektir. Bu durumda yatirimcilarin
portfoylerinde siirekli alim satim yapmakla fazladan bir getiri elde edemeyeceginin
gostergesidir (Karan, 2013: 554).

Aktif yonetim stratejisi, yatirim siirecinden daha iyi sonuglar saglamak igin
yatirim uygulamasinda sikca kullanilan bir stratejidir (Patev ve Petkov, 2017: 15). Bu
stratejinin temeli, portfOyiin siirekli olarak bir degisime tabi tutulmasina dayanir. Bu
duruma sebep olan, etkin piyasa hipotezini kabul etmeyen veya bu konuda ciddi
stipheleri olan yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlarinin tam olarak gergegi
yansitmayacag diislincesidir. Yatirimeilarin aktif portfoy stratejisini benimsemesinin
nedeni de bu diisliinceye dayanmaktadir. Ancak bu strateji, pasif portfOy stratejisiyle
kiyaslandiginda birtakim fazladan islem maliyetlerini (hem zaman hem de finansal
acisindan) ortaya c¢ikarmaktadir. Ancak bu stratejiyi benimseyenler maliyetlere
katlanmaya hazirdir c¢linkii portfoylerinden elde edecekleri marjinal faydanin,
marjinal maliyetten daha fazla olacagina inanirlar.

Aktif yonetim stratejisinin en geleneksel sekli, en iyi risk-getiri 6zelliklerini
saglamak adina tanimlanan bireysel hisse senetlerinin secilmesidir. Hisse senetleri
tipik olarak menkul kiymet analizi ile segilir, ancak teknik analiz de kullanilir ve yer
yer ikisinin birlikte kullanildigi kombinasyonlari da mevcuttur. Aktif yonetim
stratejisini benimseyenler ayni1 zamanda diger piyasa katilimcilarina gore daha ¢ok
avantaja sahip olduklar1 savunulur. Bu avantajlar; {stiin analiz ve muhakeme
yetenegi, istiin bilginin yaninda 6zellikle de kurumlarin yapamayacagini yapma
kabiliyetini ve istegini kapsar. Ornegin, ¢ok biiyiik kurumsal firmalar kiigiik 6lcekleri
sirketlerde pozisyon alamaz, genellikle bu bosluk bireysel yatirimcilar ig¢indir.
Dahasi, bu yatirimcilarin ¢esitlendirilmis portfdy olusturmalart zorunlu degildir ve
bagka kurumlara uygulanan kisa satislar veya marj ticareti yapma gibi yasaklar
mevcut degildir (Lovely Proffessional University, 2011: 248).

Aktif portfoy yoneticiligi ayni zamanda daha diisiik fiyatlanmig menkul

kiymetleri alma imkan1 sunarken, bir yandan sektdr performansini Onceden
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degerlendirmeyi ve endeksin istiinde bir performans  gosterebilmeyi

saglayabilmektedir (Usta, 2011: 336).

Aktif yoOnetim ile Pasif yoOnetim arasindaki farklar asagida tabloda

gosterilmistir.

Tablo 1: Aktif ile Pasif Yonetimin Karsilagtiritlmast

Aktif Yonetim

Pasif Yonetim

Benchmark performansini gegmeyi hedefler

Benchmark performans ile eslesmeyi hedefler

Piyasada etkin olmayan menkul kiymetlerle

yatirimlan firsata ¢evirmek

Piyasay1 yenmek imkansiz veya ¢ok zordur

Menkul kiymetler bir portfdy yoneticisi tarafindan

secilir

Menkul kiymetler bir endekse dayali olarak

secilir

Spesifik bir menkul kiymetin se¢imine veya alim-

satim zamanina odaklanir

Genel sektore veya belirli bir varlik smifina

odaklanir

Her bir menkul kiymetlerin likidite derecesi ve alim-

satim1 portfoy maliyetlerini artirabilir

Alim-sattm yapmayarak portfdy giderlerini

minimize etmeye c¢alisir

Kaynak: Weiss, 2010: 1

1.5.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Pasif yonetim stratejilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Finansal varlik
yatirimlarinda kullanilabilecek en kolay stratejidir. Burada, yatirimeci ihtiyag ve
isteklerine uygun menkul kiymetler alinir ve dnemlisi elde tutma siirelerini kendi
istegine uygun bir sekilde gerceklestirebilmesidir. Belirlenen vade siiresi i¢inde,
menkul kiymet fiyatlar1 ucuzlasa dahi herhangi bir alim-satim islemine
basvurulmamaktadir (Kabakg1, 2015: 49).

Portféy olusturma asamasinda yatirimcilarin amaci, birtakim kriterleri (Faiz
oranlari, vade, temettii, kupon, geri 6deme siiresi gibi) géz dniinde bulundurarak en
uygun menkul kiymeti belirlemektir. Vade sonunda portféy eger, yatirimcinin
bekledigi performansi gosterirse; yatirirmdan bir kazang elde eder. Aksi durumda ise
olusturulan strateji basarisizla sonuglanarak bir zarar ortaya ¢ikmaktadir (Usta, 2011:

336).
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Bu stratejide ayni1 zamanda, hangi finansal varliklarin segilecegine ve
portfoye ne zaman dahil edilip ¢ikarilacagina dair net bir zamanlama mevcut
degildir. Bu sebeple, yatirirmcinin sahip oldugu piyasana bilgisi ve ongorii yetenegi
stratejinin  belirlenmesinde en Onemli faktér olmaktadir. Ayrica alim-satim
islemlerinin tek defaya mahsus olarak gerceklestirilmesi, ddenecek komisyonlarin
daha diisiik seviyelerde tutulmasini saglayabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:
268).

Yatirimcilarin risk ve getiri konusunda genel tercihleri, daha diisiik seviyede
riske karsilik daha az bir getiriyi saglayacak finansal varliklar1 portféylerinde tutma
egilimi gostermektedir. Bazi yatirnmcilar, fiyat ve yeniden yatirnm risklerini
minimize etmek amaciyla vadeleri gerceklesmesi tahminlenen yatirim donemine
yakinligin olan tahviller hakkinda bilgi edinme egilimine sahip olmaktadir. Sonug
olarak bu stratejinin basarisi, yatirnmcilarin hangi araclari portfoyiine dahil edecegine
ve vade ayarlamasinin ne zaman ne kadar siireyle yapilacaginin dogruluguna gore

degismektedir (Karan, 2013: 557).

1.5.2. Maliyet Ortalama Stratejisi

Maliyet ortalama strateji, daha ¢ok yatirimlar hakkinda derin bilgisi olmayan,
analiz yapma konusunda yetersiz olan yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Clinkii bu strateji, yatirrmcilarin en ¢ok zorlandig1 zamanlama konusunda yardimci
olmaktadir. Burada asil olan portféye hangi menkul kiymetlerin dahil edileceginden
cok, ne zaman dahil edilecegidir. Genellikle bu stratejinin temeli, yatirimcilarin
belirledikleri donemlerde (aylik, ii¢ aylik yillik) siirekli olarak esit tutarda menkul
kiymet alinmasina dayanmaktadir. Yatirimcilar bu durumda, piyasa diisiis egilimde
oldugunda daha ucuz fiyattan, daha ¢ok menkul kiymeti portfGylerine alma sansi
yakalarlar. Boylelikle; ortalama alis fiyati, ortalama piyasa fiyatinin altinda bir fiyat
performanst saglanabilir. Bu stratejinin en Onemli 06zelligi de ortalama birim
maliyetin azaltilmasina olanak tanimasidir. Menkul kiymet fiyatlari ucuzladiginda
hem daha ¢ok menkul kiymet alinmasini, hem de daha pahali olarak alinan menkul
kiymetlerde ortalama fiyatin diigmesini saglayacagindan dolay: ¢ift yonlii bir avantaj

elde edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 268).
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Bagarili bir portfdy bu stratejiyle olusturulabilir ve yontem dogru

uygulandiginda, yatirimcilarma portfylerinden kar elde etme olanagmin yaninda

baska imkanlarda sunmaktadir. Bunlara; piyasada olusan ortalama fiyatin altinda bir

ortalama maliyet elde edilmesi, kisa vadede biiyiik bir portfoy elde etmeye kiyasla

uzun vadede daha kiigiik miktarlarla biiyiik bir portfdye sahip olunmasi, menkul

kiymet fiyatlarinin pahali oldugu dénmelerde biiylik miktarla aliasinin yaratacagi

yiiksek maliyete katlanilmamasini, piyasanin diislis egilimi gosterdigi bir donemde;

menkul alimi1 gergeklestirildiginde toplam portfdy degeri diismesine ragmen fiyati

ucuzlamig menkul kiymetlerden daha ¢ok alinacagi i¢in ortalama maliyette pozitif bir

etki yaratmasi Ornek olarak verilebilir. Ancak faydalarimin yaninda birtakim

sakincalar1 da bulunmaktir (Usta, 2011: 338). Bunlar;

Maliyet ortalama stratejisinin basarisin altinda yatan 6nemli sebeplerden biri
yatirimin uzun vadeli ve diizenli olarak yapilmasidir. Ancak bazi yatirimcilar
birikimlerini uzun yillar devamli olarak fiyat1 diisiis trendinde olan pay
senetlerinde degerlendirmek istemeyebilir. Ayn1 zamanda, yatirrm dénemi
geldiginde, yatirnmcilarin alim giicene sahip olamayacak olma ihtimalleri de
sakincal1 bir durumdur.

Bu stratejinin yatirimcilara ne zaman alim yapilmas: gerektigini sunmasinin
yaninda ne zaman satilmasi gerektigi konusunda yardimci olamamaktadir.
Ozellikle piyasa bilgisi daha yetersiz olan kisilerin bu stratejiyi kullanmasi,
zamanlama konusunda yanlig karar almalarina yol agabilir.

Portfoylerini realize etmek isteyen veya zorunda kalan yatirimcilar, 6zellikle
ay1 piyasasinin hakim oldugu dénemlerde, portfoylerini daha diisiik degerde
nakde cevirmek zorunda kalabilirler. Bu gibi durumlarla kargilamamak igin
portfoy sahiplerinin ihtiya¢ gerceklesmeden elden ¢ikarmaya baglamasinda
fayda vardir.

Portfoy icin 6nemli bir husus olan yatirim zamanin belirlenmis donemlerde
yapilmas1 geregi, hangi durumda olursa olsun degistirilmemelidir. Bazen
yatirimlar piyasanin yikselise gegecegine inanip yatirnm donemi daha
gelmeden diisiik fiyattan alim yapmak isteyebilirler veya yatirnm dénemi

geldiginde alim yapmayabilirler. Ancak yontemin etkisi, sadece belirlenmis
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yatirim donemlerinde yapilmasina bagli oldugu icin aksi durumda

gerceklestirilen her islem stratejinin etkinligini ortadan kaldirmaktadir.

1.5.3.Endeks Fonlar Stratejisi

Bu strateji, pasif yonetimde kullanilan stratejilerden biridir. Bu sebeple, pasif
yonetimin temel mantigin1 olusturan menkul kiymet se¢iminin belirli bir endeksten
gerceklestirilmesiyle ayni dogrultuda, pay senetlerin secilen endeks icindeki
agirliklart degistirilmeden portfoye dahil edilerek endeks fon stratejisi olusturulabilir.
Amag, piyasast temsil ettigi kabul edilen endeks kadar getiri saglamaktir. Pasif
yonetim altinda degerlendirilmesindeki temel sebep ise, degisen piyasa kosullana
gore bir slire alim satim igleminin yapilmamasidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 279).

Endeks fonlar stratejisini benimseyenlerin genel diislincesi, piyasanin etkin
oldugunu kabul ederek, pay senedi se¢gmenin bir anlami olmayacagini, zaten menkul
kiymet fiyatlarmin gercek fiyatlar1 yansittigim1  kabul ederler. Bu sebeple
portfoylerini, belirli bir endeksin pay senetlerinden segerek olustururlar. Ayni
zamanda bu strateji, firma riskini ortadan kaldirmak isteyen yatirimeilar icin en iyi
cesitlendirme opsiyonu olarak sunulmaktadir. Endeks fon olusturmak farkli
yontemler kullanilabilir (Karan, 2013:558). Bunlar;

e Kopya Yontemi: Bu yontemde fon, hisse senetlerinin endeks icindeki
dagilima uygun olarak, yani agirliklar degistirilmeden portfoye secilen hisse
senetlerinden olugmaktadir.

e Ornekleme Yaklasimi: Endeksi teskil eden biiyiik firmalarin cogu bu
yaklagimda, endeks fon tarafindan igerilir ve kiigiik firmalarin o6zellikleri
korunur. Ancak 6rneklemeyle aralarindan fonu olusturacak olanlar segilir.

e Kuadratik Optimizasyon Modeli: Endeks fon, tercih edilen endeks
portfoylinden en az riske sahip hisse senetlerin secilmesiyle

olusturulmaktadir.
Endeks fon olusturulurken; bazi1 endekslerin ¢ok fazla hisse senedini igerdigi
durumda, belirli kriterlerde portfoye dahil edilecek pay senetlerinde kismi bir se¢im

yoluna giderebilir. Bu durum literatiire endeksin kismen temsil edilmesi olarak
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gecmistir. Asil olan 6denecek komisyon giderlerini ve daha sonraki yonetim
giderlerini diisiirmeyi saglamaktir. Ancak endeksin kismen temsil edilmesi, hisse
senetlerin gegmis verileriyle gelecekte olmasi gereken fiyatlarin tahmin edilmeye
caligilmasi elestirilmistir. Bu sebeple, portfoyiin getirisinin belirli araliklarla endeksle

tutarliginin kontrol edilmesinde fayda vardir (Ceylan ve Korkmaz ,1998: 280).

1.5.4. Sabit Deger Stratejisi

Sabit deger stratejisin en dnemli 6zelligi stratejinin portfdyde yer alan hisse
senedine endeksli olarak ger¢eklestirilmesidir. Yani hisse senedinin piyasadaki fiyat
hareketlerine gore alim ve satim islemi yapilmaktadir. Stratejiye gore portfdy; hisse
senetleri ve sabit getirili menkul kiymetlerle (tahvil, DIBS gibi) olusturulmalidir.
Ancak buradaki 6nemli nokta; portfdy olusturulurken belli sabit bir tutar1 temsilen
hisse senedi alinmasidir. Aslinda parasal olarak bir endeksleme yapmaktan
farksizdir. Piyasadaki fiyat hareketlerine bakilmaksizin 10.000 dolarlik hisse senedi
bulundurma 6rnek olarak gosterilebilir. Buradaki 6nemli husus; hisse senedi fiyatlar
yiikseldiginde, portfoyde hisse senetlerinin getirdigi artis tutar1 kadar hisse senedinin
satilarak tahvile yatirim yapilmasi, diistiiglinde ise gerekli olan miktar kadar tahvil
satilarak yerine hisse senedi alinmasiyla fiyat tutarinin yine esitlenmesidir (Kabaket,
2015: 50).

Bu stratejinin  basarili  olabilmesinde Onemli birka¢ hususun iyi
degerlendirilmesi gerekmektedir. Oncelikle hisse piyasasinin iyi bir sekilde analizi
yapilmalidir. Cilinkii hisse senetlerinin gelecekteki durumu iyi bir sekilde tahmin
edilemezse ¢ok ciddi zararlar ortaya ¢ikabilir. Ayrica portfoyden elde edilecek kar
hisse senedi deger artisina bagli oldugundan, dogru hisse senedinin se¢imi de dnemli
rol oynamaktadir (Apak ve Demirel, 2013: 336). Bu stratejinin uygulamasinda
onemli hususlar siralarsak;

e Yatirnmin ilk sathasinda, belirlenen hisse senetlerinin piyasa degeri ¢ok
onemlidir. Ciinkii belirlenen bu deger yatirnm boyunda sabit tutulacag: igin
dikkat edilmesi gereken oOnemli hususlardandir. Ayrica yatirimin ilk kez

gerceklestirildiginde, fiyatlarin makul bir seviyede tutulmasinda fayda vardir.
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e Stratejinin kazang¢ saglayabilmesi icin fiyatlar1 siirekli belirli bir trendde
(azalis veya artig) seyir eden pay senetlerinden ziyade, fiyatlarin daha ¢ok
dalgalanma gosterdigi, daha ¢ok volatiliteye sahip pay senetleri se¢ilmelidir.

e Bu stratejide; portfoy, pay senedi ve sabit getiri menkul kiymetlerden
olusmaktadir. Ancak 6nemli bir konu da portfdy i¢indeki dagilimlaridir yani
yatirimcilarin finansal araclara portfoy i¢inde atadigi agirliklardir.

e Yatinmcilarin al ve sat kararlar i¢in birtakim kistaslar belirlemesi gerekir.

Ayrica belirli araliklarla portfoy degerinin de kontrol edilmesi 6nemlidir.

1.5.5. Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisi; en basit sekilde, portfoy i¢inde hisse senetlerinden olusan
miktarin tahvillerin olustugu miktara oranlanmasiysa elde edilen yiizdesel degerin
sabit tutulmasidir. Ornegin; yatirimcinin portfdyiinii piyasa degeri %50 ye %50
olacak sekilde hisse senedi ve tahvile dagitabilir (Usta: 2011: 340).

Hisse senedi piyasasindaki yiikselis ve diisiisler, portfoyiin sabit getirilerden
olusan kismin oraninda degisiklere sebep olur. Ancak burada énemli olan oranlarin
sabit tutulmasi oldugu i¢in piyasada hisse fiyatlari diistiigiinde, hisse senedi alinarak,
ylikseldiginde ise hisse satilarak yine aralarindaki oranin dengelemeye ¢alisilmasidir.
Temel ilke hisse senedi satilirsa tahvil alinmasina, hisse senedi alinirsa tahvil
satilmasina dayanmaktadir. Yani durum ne olursa olsun hisse senedi ile tahvilin
piyasa degeri arasindaki oran bozulmamalidir (Kabakg1, 2015: 50).

Bu stratejide en Onemli olan hususlardan biri de portfdyde yapilacak
degisikliklerin ne zaman ve ne Olgiilerde olacaginin onceden tespit edilmesidir.
Cilinkii piyasadaki ne kadarlik bir degismeye karsilik portfoyde ne kadar bir degisim
yapilacagiin 6nceden belirlenmesi gerekir. Sabit yatirim stratejisinde yatimcilar i¢in
en uygun olabilecek oran konusunda mevcut birtakim kistaslar bulunmamakla
birlikte uygulamada daha ¢ok, portfoyli olusturan hisse senedinin toplam piyasa
degeriyle tahvilin toplam piyasa degerine oranin 1 olmasi yani esit olarak
agirliklandirildigr karsimiza ¢ikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 274).
Formiiliize edersek;

Hisse Senetleri Portfoy Degeri

Sabit Getiri Portfoytniin Degeri
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1.5.6. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Baz1 yatirnmcilar, gelecekte maruz kalacagi birtakim para c¢ikiglarim
karsilayabilme adina gereken donemlerde esit tutarda nakit girisi elde edebilmek i¢in
gelecekteki yiikiimliilikleri karsilama stratejisiyle bir portfdy olusturabilmektedir.
Genellikle bu portfoyler sabit getirili menkul kiymetleri (tahvil, hazine bonosu gibi)
icermektedir. Ancak burada Onemli olan husus vade ayarlamasinin dogru
yapilmasidir. Ciinkii bor¢larin 6deme zamani, portfoyden nakdin elde edilecege
zamana denk getirilmelidir. Bu stratejiyi daha ¢ok sosyal giivenlik kurumlarinin

uyguladig1 da séylenmektedir (Apak ve Demirel, 2013: 335).

1.5.7. Bagisiklama Stratejisi

Bu strateji, pasif yonetim stratejileri altinda degerlendirilir. Bir finansal varlik
veya finansal varlik portfoyliniin, yatirimin sonunda elde edilmesi beklenen
degerinin, yatirim sonunda gerceklesen degere esit olmast durumu finansal varlik
veya portfoyiin, faiz oranindaki degisimlere karsi bagisikligmin saglanmis oldugu
anlamina gelir. Yani bir isletmenin portfoyiinii, faiz oranindaki degisime kars1
asilanmasi, aktiflerinin ne derece iyi yatirima doniistiiriildiigiine baglidir.

Bagisiklik stratejisinin  temel varsayimi, aktiflerinin ortalama siireyle
pasiflerin ortalama siiresinin birbirine esit olmasi gerektigidir. Eger bu denge
kurulabilirse, piyasa faiz oranina karsi bagisiklik kazandirilabilir. Boylelikle piyasa
faiz oranindaki degisimlerin yol actig1 varlik getirilerindeki artis veya azalisin,
kaynak maliyetlerinde olusabilecek artis veya azalisgla Oniine gecilebilmesi
saglanmaktadir.

Piyasa faiz oranlarindaki degisimin dogru bir sekilde tahmin edilmesi veya
tahminlenen faiz oranina gore olusturulan portfdyden maksimum getiri elde edilmesi
amaciyla vade ayarlamasinin dogru bir sekilde gergeklestirilmesi g¢okta kolay
olmamaktadir. Bu durum yatinmcilarin bu stratejiye yoOnelmelerindeki temel

sebeplerdendir (Karan, 2013: 558).
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IKINCi BOLUM
HIiSSE SENEDI iLE PORTFOY RiSK-GETIiRi ANALIZi VE
OPTIMAL PORTFOYUN OLUSTURULMASI

2.1. RiSK VE HIiSSE SENEDI GETIRISi iILE PORTFOY GETIRiSI ILIiSKiSi

2.1.1.Risk Kavrami

Risk kavramini genel olarak beklenilen bir sonucu elde etmede var olan
belirsizlik olarak tanimlayabiliriz (Oz¢am, 1997: 9). Yani risk, belirsizligin
olgiilebilen kismidir (Usta, 2011: 253). Buradan hareketle gelecekteki olaylarin
alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikma ihtimalinin tahmin edilebildigi durumlar
oldugunu soyleyebiliriz (Korkmaz ve digerleri, 2013: 12).

Finansal acidan risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma
ihtimalidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 30). Fakat her zaman bu sapmanin olumsuz
oldugu diisiiniilmemelidir pozitif yonde sapmalarinda oldugu gézlemlenmektedir. Bu
sebeple risk bu olumlu ve olumsuz durumlar1 birlikte icerebilmektedir (Bolak, 2004:
3).

Bir yatirnrmcinin yapmis oldugu yatirnmdan elde edecegi getrinin beklenen
getirinin altina diisme veya {stliine ¢ikma olasiligi yatirnmcinin yatirnm riskini
olusturmaktadir. Yatirimcinin beklenen verimi ile gergeklesen verimi arasindaki
negatif farki yani sapma derecesi ne kadar fazlaysa menkul kiymet riskinin de o
kadar yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 31).

Risk ile belirsizlik kavramlar1 birbirlerine benzemesiyle birlikte aralarinda
cok kiictik bir fark bulunmaktadir. Gelecekte olmasini bekledigimiz degerlerle ilgili
baz1 bilgilere sahip olabiliriz fakat asla kesin olarak bilemeyiz (Belirsizlik kosulu
altinda). Iste bu duruma belirsizlik deriz. Ornegin bir yatrimm bir yil sonraki
veriminin %25 olacagimi sdyleyemeyiz fakat bunun yerine verimin %25 olma
olasiligin1 sdyleyebiliriz. Buradan hareketle gelecegin belirsizligine kargin olasilik
tahmini 6znel olarak yapiliyorsa belirsizlik durumundan, nesnel olarak yapiliyorsa

riskten bahsediliyor demektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 32).
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2.1.2.Yatirimlarla flgili Riskler ve Toplam Risk Kaynaklari

Risk gelecekte olmasini bekledigimiz bir durumun kesinlik arz etmemesidir.
Bu durumun sonucunda yatirnmcilar birgok risk faktoriinden etkilenmektedir.
Gelecege dair verecekleri yatirim kararlarinda bu faktorleri ¢ok iyi belirleyip ona
gbére uygun pozisyonu almalar1 gerekir. Firmalarin bu risklerin bazilarint kontrol
altina alma ihtimalleri varken bazi riskler i¢in bu durum s6z konusu degildir. Ciinkii
baz1 riskler (isletmelerin sermaye yapilari, faaliyet konulari, yonetim yapililar1 vb.
konularini igeren) igletmeye 6zgii oldugunda kontrol edilebilme sansi vardir. Fakat
bazi1 riskler ise (enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski vb.) igletme dis1 yani
isletmenin kendi tekelinde olmayan bir takim risk unsurlart oldugu durumda
firmalarin bu riskleri kontrol edebilme sanslar1 yoktur.

Firmalarin kismen veya tamamen kontrol altina alabildikleri riskler sistematik
olmayan risk, kontrolii disinda olan risklere de sistematik risk denir. Bu iki riskin
bilesimi de toplam riski olusturmaktadir. Sistematik risk kontrol edilemese de
portfoy cesitlendirmesine gidilerek portfoyiin toplam riskini diisiirmek hatta sifira
indirebilmek miimkiin olabilmektedir. Sistematik risk her ne kadar kontrol edilemese
de toplam riskin diger bileseni olan sistematik olmayan riski portfoy

cesitlendirmesine gidilerek diisiirmek miimkiin olabilmektedir.

Toplam risk kaynaklar1 asagidaki Tablo 2'de gdsterilmistir.
Tablo 2: Risk Tiirleri

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Satin Alma Giicii Riski Finansal Risk

Faiz Orani Riski Yonetim Riski
Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
Politik Risk

Kur Riski

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998: 33
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2.1.2.1.Sistematik Risk

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilende meydana gelen degisimlerin,
piyasalardaki tiim varlik fiyatlarina es zamanli olarak etkide bulunan cesitli
faktorlerden etkilenen kisimdir (Bolak, 2004: 6). Ciinkii bu riskin olusmasinda ki
temel faktorler ekonomik, politik ve sosyal c¢evrelerdir. Bu sebeple bu alanlarin
herhangi birinde olusabilecek degisme piyasadaki tiim finansal varliklar1 ayni anda
etkiler. Fakat varlik fiyatlarinin ayni1 anda etkilenmesi, ayn1 diizeyde etkilenmesi
gerektigi anlamina gelmemektedir. Ciinkii farkli sektorlerde olusan dalgalanmalar
tim piyasay1 etkilese de bu durumdan en cok etkilenen volatilitenin goriildiigii
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal araglaridir (Akgiig, 2011: 865).

Sistematik riskin temeli faiz oranindaki, enflasyon oranindaki, piyasadaki
psikolojik algi ve vb. gibi degisimlerden olustugu ve firmalarin kendisine has
ozelliklerinden kaynaklanmadig1 i¢in sirketlerin bu degisimleri kontrol edebilme gibi
bir sans1 yoktur. Bu sebeple menkul kiymet cesitlendirmesine gitmek bu riski ortadan
kaldirmaz.

Sistematik risk tiim yatirim firsatlarinda mevcut oldugundan piyasa yiikselme
egilimi gosterdiginde cogu finansal varlik fiyatinda da artis meydana gelir (Usta,
2011: 254). Ciinkii sistematik risk, menkul kiymet fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen
faktorlerden olugmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 35).

Ayni sinifta yer alan menkul kiymetlerden olusan bir portfdyde cesitlendirme
yaparak sistematik riski azaltmak miimkiin degildir. Ciinkii ayn1 sinifta yer aldiklar
icin etkilendikleri risklerde ayn1 olmakta ve portfdyde yaratacaklar etkilerde paralel
olmaktadir. Bu sebeple cesitlendirmeye gitmek sistematik riske hicbir sekilde azaltict
etki yapamamaktadir. Sistematik riske ¢esitlendirilemeyen risk de denmesinin sebebi
bu durumdan kaynaklanmaktadir (Usta,2011: 254).

Sistematik riskin baglica kaynaklar1 asagidaki gibidir:

e Faiz Oran1 Riski

e Satin Alma Giicli (Enflasyon) Riski
e Piyasa Riski

e Politik Risk

e Kur Riski
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2.1.2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz oran1 gerek yatirim gerekse de tasarruf kararlarinin alinmasinda en etkin
rol oynayan faktorlerdendir. Ciinkii faiz oranlar1 iilkedeki ekonomik beklentilerin
yoniine dair bilgi vermede Oncii gostergelerden biri olarak kabul edilir. Faiz oranm
riski, Makroekonomik istikrarsizlik ve faiz oranlarindaki belirsizlik nedeniyle
iilkemizde sirketlerin karsilastig1 en 6nemli risk unsurlarindandir (Alkan, 2009: 157).

Faiz oranlar1 ekonominin faaliyet diizeyine bagli olarak degiskenlik gosterir.
Faiz oranlarini etkileyen faktorlere; enflasyon orani, ekonomi politikalari, biitce
aciklari, dis ticaret dengesi, mevsimsel degisimler vb. 6rnek olarak gosterilebilir
(Alkan, 2009: 158).

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degisimler menkul kiymet fiyatlarina
yansir. Bu yansima ters yonde etki ettigi i¢in, piyasa faiz orami arttiginda menkul
kiymet fiyatlar1 diiser, piyasa faiz orani diistiiglinde de menkul kiymet fiyatlar
yiikselir (Bolak, 2004: 6).

Faiz oranlarindaki degisimler, faiz getirisi saglayan menkul kiymetlerin,
etkilenme dereceleri ayn1 olmamakla birlikte fiyatlarina ve verimlerine direkt olarak
ters yonde etkide bulunur. Bu negatif iliski, yatirimeilarin yatirim kararlarinda ciddi
bir rol oynamaktadir (Civan, 2007: 344).

Faiz orani riski, 6zellikle sabit faiz ile bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul
kiymetler i¢in 6nemli bir risk olmaktadir. Bu varliklarda ortalama vade uzadikga, faiz
oranlarindaki degisikligin ilgili varligin, piyasa degeri iizerine etkisi de artmaktadir
(Akgiic, 2011: 865).

Faiz oranlarinin risk yapisini olusturan en 6nemli bilesenlerinden biri sermaye
kayb1 riskidir. Bu risk, yatirimeinin sahip oldugu tahvillerini vadesinden 6nce elden
cikarmasiyla ortaya ¢ikar. Faiz oranlarmin yiikselmesi tahvillerin piyasa fiyatin1 da
degistirecektir. Uzun vadeli tahvillerde sermaye kaybi riski daha fazladir. Cilinkii
tahvilin vadesi uzadikca faiz oranindaki degimlere daha duyarli hale gelmektedir.
Yatirimer elde ettigi tahvil getirisini, uzun vadeli tahvil yerine kisa vadeli bir tahvile
yatirim yaparsa, bu durumda da getirinin uzun dénemde degisebilmesi riski yani
yeniden yatinm riski ortaya ¢ikmaktadir. Tim sodylenenlerden yola c¢ikilarak,

yatirimeilar i¢in faiz oranlarinin beklenmeyen bir sekilde diigmesi durumunda uzun

33



vadeli, beklenmeyen bir bi¢cimde yiikselmesi durumunda da kisa vadeli yatirimin
daha karl1 olacag: sdylenebilir (Alkan, 2009: 159).

Faiz orani riski, en ¢ok tahvil gibi sabit getiri saglayan menkul kiymetler
iizerinde etkisini gosterse de hisse senetlerin de bu riskten etkilendigi sdylenebilir.
Hisse senedi fiyatlari, ayni tahvillerin fiyati gibi piyasa faiz oranindaki degisimlerden
ters yonde etkilenir. Yatirimcilar pay senetlerine, sabit faiz getiren diger yatirim
araclarinin sagladig1 faiz tutarindan daha fazla getiri elde edecegini diislindiigii
durumda yatirim yapar. Ancak yatirimci, elde edecegi gelirin, faiz oranindan veya
piyasadaki alternatif yatirim araglarinin saglayacagi getiriden daha az getiri elde
edecegini diislinliyorsa, bu durumda daha risksiz finansal araclari tercih edecektir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 584).

2.1.2.1.2. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Satin alma giicii riski enflasyon riski olarak da ifade edilebilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 37). Bu durumun asil sebebinin enflasyonist zamanlarda paranin
satin alma giiclindeki degisikligin genellikle azalis yonlii olmasindan kaynaklandig:
sOylenebilir (Alkan, 2009: 157). Bu sebeple enflasyonist zamanlar yasayan iilkelerin
satin alma giicii riskine kars1 daha duyarlidir ve bu riskten daha ¢ok etkilenirler.
Enflasyon, belirli bir donem boyunca fiyatlar diizeyinde meydana gelen hizh
artislardir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 10). Bu ani ve hizli artiglar paranin satin
alma giiciinde azaliglara yol acarak menkul kiymet yatirimlarinin getirilerine de etki
eder (Usta, 2011: 254).

Enflasyon riski, yatirimcilarin parasal olarak dl¢tilebilen menkul degerlerinin
enflasyonun etkisiyle satin alma giiclinde yarattig1 azaliglar olarak da ifade edilebilir.
Bagka bir deyisle bu risk, yatirnmcilarin arzu etmedikleri bir gercek getiri oranin
gerceklesebilecek olmasi ihtimalidir (Giiler, 2005: 59).

Satin alma giiclindeki azalisin artmast menkul kiymetlere olan talebi de
etkiler. Ciinkii enflasyonun etkisiyle satin alma giiclinde azalis yatirimin getirilerini
de degisir (Civan, 2007: 344). Bu durumun olusturacag: risk enflasyon oranina
baglidir. Menkul kiymet getirilerini belirleyen iki kavram (reel ve nominal kazang)
karsimiza ¢ikmaktadir. Reel kazang, nominal kazancin enflasyondan ve satin alma

giiclindeki diistislerden arindirilmis halidir. Yani nominal kazang enflasyon etkisini
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barindirdig1 igin yiiksek enflasyonun yasandigi donemlerde bu kazan¢ dogru bir
gosterge olusturmaz. Reel kazancin hesaplanarak goz oniine alinmast gerekmektedir.

Enflasyon riski, menkul kiymetlerin vadeleriyle paralellik gosterir. Vade
uzadik¢a gelecekteki paranin satin alma giiciiyle ilgili belirsizlikte artacagindan bu
risk daha da yiliksek bir orana sahiptir (Alkan, 2009: 57). Bu sebeple enflasyon
oranini yatirimcilar, verecekleri yatirnm kararlarinda 6nemli bir kriter olarak
degerlendirmeleri ve ayn1 zamanda 6nemli de bir risk unsuru oldugunu géz 6niinde
bulundurmalar1 gerekmektedir (Usta, 2011: 255). Ancak her menkul kiymetin bu
riskten etkilenme derecesi farklidir. Hizli enflasyonun yasandigi donemlerde tahvil
satin alan yatirnmcilarin satin alma giiciinde ciddi disiisler gozlemlenirken, pay
senedi satin alan yatirimeilarin satin alma giiciiniin sabit kaldig1 gozlemlenmistir
(Taner ve Akkaya, 2012: 170). Ciinkii enflasyon donemlerinde tahvile 0denen
anapara ve faizin degeri daha diisiik degerli parayla 6denir. Ancak hisse senedinde
kar payi, satis karliligi, isletme paylarinin ve varliklarinin degerlenmesi vb. gibi
etkenler yatirimin reel getirisini korumakta hatta yiikseltebilmektedir (Civan, 2007:

345).

2.1.2.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda, menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanmalar belirli bir
ya da birka¢ faktorden etkilenmektedir. Fakat bu fiyat dalgalanmalar1 her zaman
kesin bir ekonomik sebebe bagli olmayabilir. Bunlar daha ¢ok psikolojik etkenler,
menkul kiymet fiyatlarindaki diisiisler vb. etkilerden kaynaklanabilmektedir. Bu
durum, tasarruf sahipleri i¢in bir piyasa riskini meydana getirmektedir (Akgti¢, 2011:
866).

Piyasa riski, finansal varliklarin piyasadaki fiyat oynakliklarinin sebep oldugu
bir zararin ortaya c¢ikma ihtimalidir. Menkul kiymetlerin bu riskten etkilenme
dereceleri de farklilk gosterir. Ornegin tahvillerin menkul kiymet piyasasindaki
volatiliteye duyarliligi daha az iken hisse senetleri bu oynakliga ¢cok daha fazla
maruz kalir (Taner ve Akkaya, 2012: 170). Ciinkii tahvillerin ger¢ek degerinin
tahmin edilebilirligi, hisse senedinin tahmin edilebilirliginden daha muhtemeldir. Bu
sebeple tahvil piyasa fiyati, bir hisse senedinin fiyatina gore piyasa riski sebebiyle

daha az oynakligin goriilmesine neden olur. Hatta hisse senetleri kendi i¢inde de bu

35



riskten farkli oranlarda etkilenir. Ornegin; yiiksek kaliteli hisse senetleri piyasa
riskine kars1 daha giiclii kalabilirken, daha diisiik kaliteye sahip hisse senetlerinin bu
riskten etkilenme dereceleri daha yiiksek olabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015:
586).

2.1.2.1.4. Politik Risk

Diinyada yasanan siyasi ve ekonomik krizler, kararsizliklar, savaslar, terdr
yatirimecilarin davranist iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Politik risk, siyasi
anlamda gii¢lii grubun cikarlarina yonelik hareket eden ve bu gruplarin etkiledigi
varliklarin  getirilerin  degiskenligini artirarak pozisyonlarin1 giliglendirmelerini
saglayan farkli gruplarin destegi ile siyasi anlamda goreceli olarak daha zayif siyasi
grubun c¢ikarlarmi kétiiye kullanmasi sonucu olusmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 30). Bir baska ifade ile iilkenin politik ¢evresinin goriiniimii hakkinda dl¢iim
yapilmasini saglamaktadir. Ulkenin kamu diizeni, biirokrasisin kalitesi, demokratik
sorumlulugu, askeri politika, i¢ ve dig anlagmazliklar, iilkenin sosyoekonomik
durumu gibi bir¢ok degeri kapsamaktadir (Cam, 2014: 110).

Ulusal veya uluslararas1 alanda siyasi kosullarin degismesi sonucu hisse
senetlerinin veya yapilan yatirimlarin getirisinde olusabilecek olas1 kayiplar politik
risk araciligi ile yansitilmakta olup bu risk ¢esidi yatirimceilarin kararlar tizerinde
onemli bir etkiye sahiptir (Oral ve Yilmaz, 2017: 194).

Politik risk uluslararasi ticaret hacmini hakkinda da bilgi veren bir kavramdir.
Kotalar, konulan koruma girisleri, yabanci sermaye yatirimlar1 ve doviz kurlarinda
olusan dalgalanmalar bu riskin unsurlar1 arasinda yer almaktadir (Aydin ve digerleri,

2007: 301).

2.1.2.1.5. Doviz Kuru Riski

Déviz kuru riski, bir lilke parasinin diger yabanci paralar karsisinda degerini
kaybetmesi veya bir sirketin yabanci paralarla islem yapmasi sonucu bu paralarin
birbiri karsisinda muhtemel degerinin degismesi sonucu olusabilecek maddi zarar
olarak tanimlanmaktadir (Mandaci, 2003: 71). Bir baska ifadeyle, doviz varliklari ile

doviz borglarinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle doviz kurlarinda yasanan
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degismeler sonucu ortaya ¢ikan risk olarak da tanimlamak miimkiindiir (Bolak, 2004:
9).

Yapilan yatirimlarda yabanci paralarin kullanilmasi sonucu bu paralarin
degerlerinde olusan degisimler sonrasinda ortaya cikan risk tiiriidiir. Ornegin; bir
yatirimel yabanci para cinsinden menkul kiymet satin aldiginda bu menkul kiymeti
elde tutmasi sonucu saglayacagi nakit akislar1 da ayni1 para cinsinden olacagi igin
kendi para biriminden elde edilecek nakit akigini tam bilemez. S6z konusu doviz
kurunun pozitif veya negatif yonde olmas1 yatirimemin gelirlerini etkileyecektir ve
bu noktada da ortaya doviz kuru riski ortaya cikacaktir (Aydin ve digerleri, 2007:
301).

2.1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya veya firmanin faaliyet
gosterdigi alana dahil olan kismidir (Bolak, 2004: 6). Sistematik olmayan riske
ayrica cesitlendirilebilir risk de denmektir. Bunun temel sebebi, yatirimeilarin farkl
finansal varliklar1 portfoylerine dahil ederek yani cesitlendirmeye giderek bu riski
azaltma imkan1 bulmasidir (Usta, 2011: 255).

Sistematik olmayan risk; bir firmay1 veya sektorii etkileyebilirken, diger
firmalar veya sektorler bu riske maruz kalamayabilir (Taner ve Akkaya, 2012: 170).
Yonetimden kaynakli hatalar, teknolojik yenilikler, tiiketici tercihlerindeki
degisimler, yasal degisiklikler ve benzeri faktorler firmalarin bu riskini artirabilir.
Ancak bu risk firmaya veya belirli bir sektore ait olabileceginden, yani menkul
kiymet piyasalarini etkilen diger faktorlerden bagimsiz oldugu ig¢in; sistematik
olmayan riskin her bir firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmas1 gerekmektedir (Bolak, 2004:
7).

Yatirimcilarin, portfoylerine ait toplam riski diistirebilmeleri ancak sistematik
olmayan riskin azaltilabilmesine baglidir. Ciinkii yatirimcilarin sistematik riske
miidahalesi miimkiin degildir. Ancak bir portfoy ¢ok iyi bir sekilde cesitlendirilirse,
sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabilir. Bu sekilde olusturulacak bir portfoy

toplam riski azaltma imkan1 bulabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 586).
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Sistematik olmayan risk kaynaklari;
¢ Finansal Risk
e s ve Endiistri Riski
e Yonetim Riski

e Faaliyet Riski

2.1.2.2.1. Finansal Risk

Firmalar, faaliyetlerini siirdiirebilmek, devamliliklarin1 saglayabilmek,
kaynak  gereksinimlerini  karsilayabilmek, finansal = kaldirag  etkisinden
yararlanabilmek ve benzer etkenler i¢in bor¢lanma yolunu tercih ederler. Firmalarin
bor¢larmi ddeme kabiliyetinin azalmasi ya da azalama ihtimalinin ortaya ¢ikmasi
firmalarin finansal riskini olusturmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 51). Bagka bir
ifadeyle finansal risk; firmalarin finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirecek giice
sahip olmamasi ya da iflasla sonuglanmasi durumunda tasarruf sahiplerinin
yatirdiklar1 paralar1 kaybedebilme olasiligidir (Taner ve Akkaya, 2012: 170).

Firmalarin kaynak yapilarinda ortakliga sabit yiik getiren varliklar o firmanin
temel finansal risk bilesenlerindendir. Bunlara firmalarin ¢ikardig: tahviller, imtiyazl
hisse senetleri, banka krediler, uzun vadeli finansal kira sézlesmeleri 6rnek olarak
gosterilebilir. Ancak firmalarin sermaye yapilarinda bulundurduklar1 sabit
yiikiimliilikler firmalara belli kosullarda finansal kaldira¢ etkisinden yararlanma
imkani sunarak, 0z sermaye karlilik oranlarinda artis saglayabilmektedir (Akgiic,
2011: 867). Aym1 zamanda firmalarin, bor¢ oranlarindaki artislar, satislarindaki
diisiisler, girdi fiyatlarindaki yiikselisler, rekabet edebilirligin azalmasi veya ¢alisma
sermayesindeki yetersizlik ve benzer durumlara maruz kalmasi finansal riskin
artmasina sebep olmaktadir (Usta, 2011: 256).

Finansal risk, isletmenin sahip oldugu finansal varliklara ayni derecede
etkilemez. Ornegin; pay senetleri tahvillere gore bu riskten daha ¢ok etkilenmektedir.
Ciinkii isletmenin durumu ne kadar kotii olursa olsun tahvil sahipleri her zaman
alacaklarinda oncelige sahiptir. Ayrica, sirketin bor¢ yiikiiniin fazla olmasi, tahvil

sahiplerine Odenecek bor¢ miktarim1 artiracaktir. Bu durum ise, pay senedi
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sahiplerinin alacagi temettii miktarmin azalmasina sebep olacaktir (Civan, 2007:
346).

Finansal risk orani, finansal kaldirag oranin derecesine baghdir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998. 51). Finansal kaldiragtan bahsedebilmemiz i¢in sirkete sabit bir yiik
getirecek  bir  bor¢glanmanin  var  olmasi  gerekmektedir. Bu  durum
gerceklesmediginde, sirketin faiz ve vergi 6ncesi kar1 (FAVOK) ile vergi dncesi kari
(VOK) arasinda bir fark olusmamaktadir. Ciinkii sirket borglanma yerine 6z sermaye
ile finanse edilmistir. Sadece 6z sermaye ile finanse edilmis bir sirkette finansal
kaldiragtan bahsedilemez (Akgiig, 2011: 139).

Finansal kaldira¢ derecesini matematiksel olarak; “faiz ve vergi Oncesi
kardaki yiizdesel degisimin, 6z sermaye karliligindaki yilizdesel degisime orani”
seklinde formiile edebiliriz.

Isletmeler finansal kaldirac ile 6z kaynak karliliklarmni artirabilmektedirler.
Ancak finansal kaldiracin 6z kaynak karlilig1 {izerindeki etkisi her zaman olumlu
olamamaktadir. Bunun i¢in isletmenin net gelirinin, sabit bor¢ yiikiinli karsilamasi
gerekmektedir. Aksi halde finansal kaldirag, 6z sermaye karlilig1 {izerinde olumsuz

etki yaratabilir.

2.1.2.2.2. Endiistri ve Is Riski

Is riski, firmalarin satis ve faaliyetlerinden kaynaklanan gelir akislarindaki
belirsizliktir. Bu risk, firmanin olmasi1 beklenen faaliyet gelirinin zaman igindeki
dagilim ile Slgiilebilir, Isletme gelirleri ne kadar ok degiskenlik gosterirse; is riski o
kadar yiiksek olur, ne kadar az degiskenlik gosterirse de risk o kadar az olur.

Is riski, i¢sel ve digsal olmak iizere iki kategoriye ayrilir. I¢sel is riski, firma
icinde yonetilebilecek faaliyet kosullariyla ilgilidir ve isletmenin verimliligine etkide
bulunur. Digsal is riski ise daha ¢ok ekonomik veya politik ¢evresel faktdrlerin yani
isletme yonetiminin miidahalede bulunamayacagi durumlarin sebep oldugu faktorler
ile ilgilidir (James ve Farrell, 1983: 16).

Firmalarin aktif dagilimlar1 is riskinin kapsamindadir. Bu durum firma
aktifleri igerisinde ne oranda sabit giderlerin olduguna gore degisiklik gosterir.
Clinkii bir firmanin sabit giderlerinin orani aktifler i¢inde yiiksek bir orana sahipse

firmanin finansal riski de artma egilimi gostermektedir (Civan, 2007: 347). Bu
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durumda, firmanin satis ve karliligim1 etkileyen etmeler (Tiiketici zevk ve
tercihlerindeki degisimler, teknolojik gelismeler, rekabet derecesi ve benzeri
etkenler) devreye gireceginden, firma karlilifinda bir azalis meydana gelmektedir.
Bu azalis ise pay senetlerinin verimini olumsuz yonde etkilemektedir (Akgii¢, 2011:
867).

Ekonomik etkilerin yaninda aynm1 zamanda bir takim yasal veya kanuni
degisiklikler endiistrilerde birtakim farkliliklara ve dalgalanmalara sebep olmaktadir.
Bu durumun firmalarda yaratacagi etki endiistri riskini olarak tanimlanmakta ve
sadece o sektorde faaliyet gosteren isletmeleri etkilemektedir. Sirketlerin maruz
kaldig1 endiistri riski, karliliklarini etkilemekle beraber menkul kiymetlerin de
degerlerini etkilemektedir. Firmalarin bu muhtemel olumsuzlara kars1 endiistrideki
degisimleri yakindan takip etmesi ve kendilerinin ne derecede risk altinda
bulunduklarini tespit etmeleri gerekmektedir. Ayrica is ve endistri riski, iyi bir

cesitlendirilmeyle kontrol edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1999: 53).
2.1.2.2.3.Yonetim Riski

Bir isletmenin basarili olarak sayilabilmesinde en onemli olgiitlerden biri
isletme yonetiminden sorumlu kisilerin gostermis oldugu performanslardir. Eger ki,
bir igletme, hedeflerini dogru bir sekilde yerine getirebildiyse veya beklenenden daha
iist bir performans gosterdiyse basarili olarak degerlendirilebilir. Fakat bir isletmenin
yonetimi her zaman gergeklesmesi beklenen hedefleri yerine getiremeyebilir veya
yanls verilecek bir kararla isletmenin gelecegini tehlikeye atabilir. Iste bu gibi
hatalar igletmelerin yonetim riskini olusturmaktadir.

Yonetim riski, temelde isletmelerin iyi mi yoksa kotii mii yonetilecegi
konusundaki belirsizliktir. Isletmeler igin kotii performans gdsteren bir yonetim
kadrosuna sahip olmak ciddi bir risk olusturmaktadir. Ciinkii yonetimin verecegi
kararlar isletme iizerinde direkt bir etkiye sahiptir. Yani alinacak yanlis bir kararin,
firmanin finansal varlik degerini etkileyen diger degiskenleri de etkileyebilecegi
durumu, bu riskin firmanin piyasa degerini agisindan ne kadar onemli oldugunu
gostermektedir (Civan, 2007: 347).

Isletmelerin basarili bir ydnetime sahip olmas1 ayrica isletmelerin kurumsal

itibarlarm da etkiler. Iyi bir yonetime sahip isletmelerin itibarlarinin da daha yiiksek
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oldugu goriilmektedir. Bu baglamda iyi bir itibar, yatirimcilar agisindan firmanin
giiclii ve giivenilir bir finansal yapisinin olduguna dair bir kanit olusturmaktadir
(Usta, 2011: 256).

Yonetim hatalart firmalarin satislarinda ve karliliklarinda azalmalara sebep
olurken, riskin de artmasina sebep olmaktadir. Firmalarin karsilagtiklar1 bu durumlar
pay senetlerinin degerinde de bir diisiise yol acacaktir. Bu durumda pay senetlerinin
sahip oldugu yonetim riskinin seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu riski
belirleyebilmek, yonetim kalitesinin 6l¢lilmesiyle miimkiin olmaktadir. Ancak bunun
belirli net bir sayisal tabana dayali bir teknigi bulunmamasindan dolay1 karmasik ve

zorlu bir siire¢ oldugu sdylenebilir (Akgiig, 2011: 868).
2.2. PORTFOY GETIRISI VE RiSKi
2.2.1. Portfoy Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisi en basit sekliyle, portfdyde her alan her bir
menkul kiymet getirisinin agirlikli ortalamasidir (Besley ve Brigham, 2000: 193).

Formiilize edersek;

k-

P=wqi.kT+Wwy.ky +wz.ks+ .......... +wn.ky

k= Portfoyiin beklenen getirisi
k; = Her bir menkul degerin beklenen getirisi
w;= Her bir menkul degerin portfdydeki agirligi

N= Portfoydeki menkul deger sayisini1 gostermektedir.

Beklenen portfoy getirisinin hesaplamasina bir 6rnek verirsek; toplam degeri
100.000 TL olan bir portfoy diisiinelim. Bu portfoy toplamda 4 hisse senedinden
olussun (X, Y, Z, T) ve her bir hisse senedinin portfoydeki agirligi hisse basina
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25.000 TL’den %25 (0.25) olarak belirlensin. Hisse senetlerinin beklenen degerleri

asagidaki gibidir:
Hisse Senetleri Beklenen Getiriler
X 10%
Y 12%
V4 %30
T %14

Formiil uygulandiginda portfoyiin beklenen getirisi asagida gosterildigi gibi
16.50% olarak hesaplanmuistir.

p=wx.kx+ wy.ky + wz.kz +wrkt
ky=0.25(10%) + 0.25(12%) + 0.25(30%) + 0.25(14%)
=16.50%

Bir portfoyiin getirisi ile beklenen getirisi genellikle ayni olmamaktadir.
Ornegin, portfdyde yer alan hisse senetlerinden X hissesi, o y1l 100% den daha fazla
fiyat ve getiri performansi gostermis olabilir. Fakat ayn1 zamanda Z hissesi de ¢ok
kotii bir yil gegirmis olabilir. Ancak bu durum bir sekilde dengelenebilir. Portfoy
icerisindeki her bir menkul kiymetin getirisi, beklenen getirisinden uzak olsa bile
yine de portfoyiin getirisi beklenen getirisine yakin olabilmektedir (Besley ve

Brigham, 2000: 193).

2.2.2. Portfoy Riski

Bir portfoyiin riskini, portfoylin varyansi veya standart sapmasi (varyansin
karekdokii) olusturmaktadir. Bir yatirimin beklenen getirisinden sapma olasili§1 onun
riskini yani varyansini gosterir (Karan, 2013: 135).

Yararh bir risk olgiitli, olast ¢esitli kotii sonuglarin olasiliklarini ve bunlarla
ilgili iligkileri hesaba katmalidir. Ancak risk Slgiitli, bir takim farkli olast ¢iktilarin

olasiligin1 6lgmek yerine, bir sekilde fiili sonucun beklenen sonugtan farkli olma
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olasiligmi tahmin etmelidir. Iste standart sapma bunu gerceklestiren bir &lgiidiir.
Clinkii standart sapma, beklenen getiriden gerceklesen getirinin sapma olasiliginin
tahminlenmesidir (Alexander ve Sharpe, 1989: 124).

Her bir tek risk dl¢iitiinlin, muhtemel kotii olasiliklar: belirlemede daha ¢ok
ylizeysel bir 0rnek sunacagi diisliniilmektedir. Fakat, bir portfoy getirisi daha genis
bir durumda degerlendirildiginde standart sapmanin belirsizlik derecesini
belirlemede ¢ok iyi bir 6l¢iit oldugu kanitlanabilmektedir. En ag¢ik 6rnek; bir portfoy
getirisi i¢in olasilik dagilimi, anormal olasilik dagilimi olarak bilinen ¢an egrisine
benzer sekildeki egriye yakinsadiginda olugmaktadir. Ancak bu durum, gorece elde
tutmanin daha kisa oldugu ¢esitlendirilmis bir portfoyilin getirilerini analiz etmede
daha makul bir varsayim olarak kabul edilebilir (Alexander ve Sharpe, 1989: 124).

Bir portfoyiin beklenen getirisi direkt olarak belirlenebilmesine ragmen
portfoylin varyansini hesaplamak daha zordur. Bir portfoyiin beklenen getirisi,
portfoydeki her bir menkul kiymetin agirlikli ortalamasinin hesaplanmasiyla elde
edilebilirken; portfoyiin varyansi her bir menkul kiymetin sahip oldugu risklerin
ortalamasiyla elde edilemez. Ciinkii portfdy riski, menkul kiymetlerin ortalama
standart sapmasindan daha kiigiik bir degerdir (Farrell, 1983: 32).

Portfoy riskini, portféye daha c¢ok menkul kiymet ilave ederek
diisiiriilebilmesi miimkiindiir. Ancak bu durumun islerlik kazanabilmesi i¢in menkul
kiymet hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsaymak gerekir. Portfoye
dahil edilen menkul kiymet sayisi arttik¢a, portfoy riski asagidaki formiil ile
hesaplanabilmektedir (Usta, 2011: 351).

0,= Portfoylin standart sapmasi

o;= i’nci menkul kiymetin standart sapmasi

n= Portféyde yer alan menkul kiymet sayisin1 gostermektedir.

Portfoy riskinin yukarida verilen formiil ile nasil diisiiriilebilecegine bir 6rnek

verirsek; portfoyii olusturan tiim menkul kiymetlerin riskinin 50% ve sirayla portfoye
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ilave edilecek menkul kiymet sayilarimin 30,50 ve 85 adet oldugumu diisiinerek,

portfoy riski su sekilde hesaplanmaktadir:

_ 050 _

p = = = 0.09

30 adet hisse senedi i¢in o

_ 050 _

p = 2 = 0.07

50 adet hisse senedi igin. o

_ 050 _

p = e = 0.05

70 adet hisse senedi i¢in. o

Hesaplamalarda goriildiigii lizere portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisi
arttikca, portfoyiin standart sapmasinin azaldigr goriilmektedir. Fakat, gercekte
menkul kiymet hareketlerinin birbirinden bagimsiz hareket etmesinin ¢okta miimkiin
olamayacag1 kabul edildiginden bu yaklasimin yetersiz oldugu sdylenebilir. Bu
sebeple portfoy riski i¢in, Oncelikle menkul kiymet getirileri arasindaki iliski

belirlenmelidir (Usta, 2011: 351).

Portfoy riskini asagida gosterilen formiilleri kullanarak hesaplayabiliriz

(Karan, 2013: 147).

n
Varyans = o3 = z Z w; wj Cov(ij)

n n
2
Portfoy riski = Standart Sapma = o, = z z w; w; Cov(ij)

i=1 j=1

Cov(ij)= Menkul kiymetler arasindaki kovaryans
o, = Portfoy varyansi
w = Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirlig

e ki menkul kiymetten olusan portfdyiin riski:
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o, = ’wjaj + wiok + 2wawyCov( A, B)
e Uc menkul kiymetten olusan portfoyiin riski:

0,2~ Wioi + wioj + wiaé + 2wawpCov( A, B) 4+ 2wawCov(A,C) +

2wgwCov( B, ()

Portfoylin varyansini hesaplayabilmek i¢in, portfdydeki menkul kiymetlerin
birbiri ile olan iligkisini yani aralarindaki korelasyonunu ve menkul kiymet getirileri
arasindaki kovaryansini belirlemek gerekmektedir. Iyi gesitlendirilmis bir portfoy ile
portfoyiin toplam riskinin azaltilmasi miimkiin olabileceginden dolay1 iyi bir
cesitlendirmenin yapilabilmesi hususunda bu iki kavram (korelasyon ve kovaryans)

bliylik 6nem arz etmektedir.

2.2.3. Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, rassal iki degisken arasindaki iliskinin istatiksel bir 6l¢iitlidiir.
Yani; iki menkul kiymet arasindaki getiriler gibi iki degiskenin birlikte nasil hareket
ettiginin Ol¢iilmesini saglar (Alexander ve Sharpe, 1989: 124). Kovaryans analizi
sonucunda elde edilen degerin matematiksel olarak miktarinin bir anlamlilig1 yoktur.
Kovaryans (—) ile (+o0) arasinda herhangi bir deger almaktadir. Burada asil olan
kovaryansin degerinin ne oldugu degil, katsayisinin isaretinin ne oldugudur (negatif,
pozitif veya 0 olma durumu). Bu isaretler, iki degiskenin birlikte hareketlerinin
yoniinii gostermektedir (Usta, 2011: 353).
Menkul kiymet getirileri arasindaki iligkinin tespitinde kullanilan kovaryansin
asagidaki gibi li¢ durumu mevcuttur (Taner ve Akkaya, 2012: 173).
e Pozitif Kovaryans: iki menkul kiymetin getirilerinin ayn1 zamanda ve ayni
yonde hareket ettigini gosterir. Yani bir menkul kiymet hangi yonde (artis
veya azalig gibi) degisim gosterirse, digeri de ayn1 yonde bir degisim egilimi

gOsterecektir.
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e Sifir Kovaryans: Iki menkul kiymetin getirilerinin arasinda higbir iliskinin
bulunmadigi yani getirilerin birbirinden bagimsiz hareket ettigi anlamina

gelmektedir.

e Negatif Kovaryans: Iki menkul kiymetin getirileri arasinda ters yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Yani biri artis (azals) egilimi gosterdiginde digeri de

azalis (artig) egilimi gosterecektir.

iki finansal varhigin (i, j) getirileri arasindaki kovaryansi asagidaki formiil ile

hesaplamak miimkiindiir (Reilly, 1994: 247).

Cov(i,j) = Z[Ri — E(RD][R; — E(R))]

Cov(i,j) = Z[Ri - ER)][R; —E(R)]|/m

Formiilde yer alan;

Cov (i, j) =1 ile j menkul kiymetleri arasindaki kovaryans
R; =1 menkul kiymetin getirisi
R; = j menkul kiymetin i getirisi
E(R;) =i menkul kiymetinin beklenen getirisi

E(R j) = j menkul kiymetinin beklenen getirisi

Kovaryans analizi menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin negatif veya
pozitif yonlii oldugunu gdstermesine ragmen elde edilen degerin biytikligiinii
aciklamada yetersizdir. Ancak bu degerin anlamlandirilmasinda korelasyon katsayisi
kullanilabilir (Karan, 2013: 141).

Iki finansal varlik arasindaki korelasyon katsayis1 kovaryanslari ile yakindan
iliglidir. Ciinkii iki finansal varlik arasindaki kovaryans; bu iki degiskenlerin

arasindaki korelasyon katsayisiyla onlarin sahip oldugu standart sapmalarinin
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carpimina esittir. Bu ifadenin formiiliize edilmis sekli asagidaki gibidir (Alexander

ve Sharpe, 1989: 125).

_ Cov(i,))

pij = ivej degislenleri arasindaki korelasyon katsayisi
o; = i degiskenin standart sapmasi

o; = j degiskenin standart sapmasi

Cov(i,j) = i ve j degiskenleri arasindaki kovaryansi gostermektedir.

Korelasyon katsayisi degiskenler arasindaki iliskiyi gosterirken ayn1 zamanda

da aralarindaki iligkinin giiciinii de gostermektedir. Bu katsay1r +1 ile -1 arasinda

deger almaktadir. Korelasyon katsayilarinin alabilecegi tiim degerleri incelersek

(Usta, 2011: 354);

Korelasyon katsayinin (+1.0) olmast demek; finansal varlik getirileri arasinda
tam ve pozitif lineer iligkinin oldugunu anlamina gelmektedir. Bu durum iki
degiskenin ayni yonde bir hareket egiliminde oldugunun gostergesidir.
Korelasyon katsayisinin (-1.0) olmast; finansal varlik getirileri arasinda tam
ve negatif lineer bir iliskinin oldugu kabul edilir. Bu durumda finansal varlik
getirilerinin hareket yonii birbirinin tam tersi yoniindedir.

Korelasyon katsayisinin 0 ile 1 arasinda deger almasi durumunda; finansal
varliklardan birinin getirisinin artmasit digerinin getirisin de artis egiliminde
olabilecegi anlamina gelmektedir.

Korelasyon katsayisinin -1 ile 0 arasinda olmast; finansal varliklardan birinin
getirisinde bir azalis meydana geldiginde digerinin getirisinin de azalig
egilimi gosterebilecegi kabul edilmektedir.

Korelasyon katsayisin 0.0 degerinde olmasi ise finansal varlik getirileri
arasinda higbir iligkinin bulunmadig1 anlamina gelmektedir.

Korelasyon katsayisinin +1 ile -1 degerleri arasindaki durumlar1 asagidaki

grafiklerde gosterilmistir:
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Sekil 6: Korelasyonlarin Katsayilarinin Durumlart

e

Kaynak: Demir, 2013: 52

Portfdy cesitlendirmesin temeli, portfoylin toplam riskini olusturan sistematik
risk ile sistematik olmayan risk toplamina, sistematik olmayan riskin ortadan
kaldirilmasiyla portfoylin toplan riskinin azaltilmasina dayanmaktadir. Burada
onemli olan husus, iki finansal varlik arasindaki korelasyon katsayis1 ve kovaryans
olmaktadir. Ornegin; iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayisinin -1 veya 0
olmas1 portfoy cesitlendirilmesinde istenen bir durumdur. Ciinkii bu durum bize
portfoy riskinin, menkul kiymetlerin tek tek ele alindigi durumunda olusan riskten
daha diisiik bir riske sahip olabilecegini gostermektedir. Yani korelasyon katsayisi ne
kadar diisiik olursa portfdy cesitlendirmesinden beklenen fayda da o kadar fazla
olmaktadir. Ancak bu fayda portfoy getirisin artirilmasi yoniinde degildir, portfoyiin
varyansi lizerinde etkide bulunarak portfoy riskinin azaltilmasinda rol oynamaktadir.

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 104).

2.2.4. Beta Katsayisi

Bir portfoyiin toplam riski tanimlanirken, temelde iki bilesenden
bahsedilmektedir. Bunlar sistematik risk ile sistematik olmayan risktir. Sistematik
olmayan riski, iyi ¢esitlendirilmis portféye sahip olmaniz durumunda biiyiik dl¢lide
elimine edilebilirsiniz. Ancak sistematik riski c¢esitlendirme ile ortadan kaldirmaniz
miimkiin degildir. Iyi bir portfoy olusturabilmede, portfoye dahil edilecek olan
menkul kiymetlerin piyasaya olan duyarlilifinin belirlenmesi biiyiikk 6nem arz eder.

Piyasadaki dalgalanmalara iliskin beklentilere gore, menkul kiymet se¢ciminde beta
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katsayilar1 kullanilmaktadir (Bolak, 2001: 262). Bir portfdyiin betasi basitce,
portfoyde yer alan her bir menkul kiymetin betalarinin agirlikli ortalamasidir
(Fischer ve Jordan, 1987: 597).

Beta istatiksel olarak, bir hisse senedinin ge¢mis donem getirileri lineer
regresyonunun egimi olarak tanimlanabilir. Beta temel olarak, hisse senedi
fiyatlarindaki oynakligin bir Olgilisiidiir. Bagka bir ifadeyle; her bir hisse senedi
fiyatinin piyasadaki degisikliklere olan duyarliliginin bir 6l¢iisiidiir. Beta tarihsel
olarak piyasadaki ylizde birlik hareketi yansitan bir hissenin performansini yiizde

olarak ifade etmektedir (Levy, 1971: 61).

Beta katsayisin1 asagida gosterilen formiil ile hesaplayabilmek miimkiindiir

(Levy, 2002: 398):

_ Cov (R, Ry)
i o2,
R; = i. menkul kiymetin getiri orani

R,, = Piyasa portfOyliniin getiri orani

o2, = Pazar portfoyiiniin varyansi

Bi= 1. menkul kiymet ile piyasa portfoyli getirileri arasindaki kovaryansin,

piyasa portfoyli varyansina oranidir.

Sistematik riskin Ol¢iisii olan beta katsayi, farkli sistematik riske veya
cesitlendirilemeyen riske sahip menkul kiymetlerin siralanmasini saglamaktadir.
Eger beta katsay1 1’ den biiylik olursa (B>1), hisse senedindeki degisim pazardaki
degisimden daha fazla olmaktadir ve bu hisse senetleri atak hisseler olarak ifade
edilmektedir. Eger beta katsayis1 1’den kiigiik olursa (B<1), hisse senedindeki
degisim pazardaki degisimden daha az olmaktadir ve bu hisse senetleri tutucu

hisseler olarak kabul edilmektedir (Francis, 1988: 765).
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2.2.5. Riske Maruz Deger Yaklasimi

Riske maruz degeri (RMD) belirli bir zaman diliminde ve belirli olasilikla
portfdy veya finansal varligin getirisinde piyasada yasanan hareketlerden dolay1
meydana gelebilecek maksimum kay1p olarak tanimlamak miimkiindiir (Bolak, 2004:
265). Bir bagka ifade ile RMD, belli bir zaman doneminde ve istatistiki olarak belli
bir gliven aralifinda elde tutulan finansal varliklarin degerinde belli bir olasilik
icinde beklenen maksimum meydana gelen deger kaybi olarak ifade edilmektedir
(Demireli ve Taner, 2009: 129).

RMD hesaplamak i¢in parametrik ve parametrik olmayan modeller olarak iki
siifa ayirmak miimkiindiir. Parametrik yontem olarak varyans-kovaryans matrisi
olarak adlandirilirken parametrik olmayan yontem ise tarihi simiilasyon ve monte
carlo simiilasyonunu igermektedir (Aktas, 2008: 247). Parametrik yontemde elde
tutulan varliklarin getirilerin dagilimlarinin normal oldugu hipotez altinda belli
giiven diizeyine bagli oldugu kabul edilmektedir. Parametrik olmayan yontemde ise
elde tutulan varliklarin getirilerin dagiliminda herhangi bir hipoteze dayanmadig:
ifade edilmektedir (Demireli ve Taner, 2009: 130).

Analitik yontem olarak da ifade edilen parametrik yontemi, piyasa riskine
maruz kabul edilen portfdylerin opsiyonlar1 kapsamadigr ve portfdyii olusturan
varliklarin getirilerinin normal dagildigin1 ve varlik getirileri arasindaki iligkinin
dogrusal oldugunu varsayarak piyasa riskine maruz degeri hesaplamaktadir. (Teker
ve digerleri, 2005:47).

Parametrik olmayan yontemler arasinda yer alan Tarihi Simiilasyon
yonteminde varliklarin getirilerinin dagilimlar1 ve getiriler arasindaki iliski hakkinda
herhangi bir varsayimda bulunmadan bugiin elde tutulan varligin ge¢mis giinlerde
meydana gelen fiyat hareketleri nedeniyle ugrayabilecegi kayiplar1 hesaplamaktadir.
Yani ge¢mis donemde gozlemlenen fiyat hareketlerine bakilarak Ongorii
modellemesi yapilmaktadir. Bununla birlikte tarihin tekrar edecegi varsayimi altinda
yapilan tahminler etkin piyasa hipotezi ile gelismektedir. Monte Carlo yonteminde
ise, elde tutulan portfoylin ge¢miste olusan getirilerin dagilimlarin1 temel alarak
gelecekte beklenen getiriler simiile edilmekte ve portfoyde olusabilecek zarar tutari

hesaplanmaktadir. Bir baska deyisle, bu yonteme dayali hesaplamada miimkiin
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oldugunca genis fiyat hareketleri olasiliklarim1 kapsayan finansal degiskenlerin
tekrarli bir rastgele siirecinin simiilasyonu olarak da tanimlamak miimkiindiir.
Simiilasyonlar araciligiyla portfdy degeri icin bir dagilim elde edilmekte ve
portfoyiin belli bir tarihteki degerini bulmak ic¢in fiyatlarin davraniglarini
yakinlagtirarak rastgele fiyatlarin olugsmasini saglamaktadir (Cifter ve digerleri, 2007:

4).

2.3. PORTFOY PERFORMANS OLCUTLERI

Portfoy yoOnetiminin son agamasi, portfoyiin basarisinin test edilmesi bagka
bir ifadeyle performansinin belirlenmesidir. Portfdy performansinin ol¢iilmesi hem
portfoy yoneticisinin hem de yatirimcinin basarisinin tespit edilmesinde dnemli bir
olgiittlir. Olusturulan portfyiin, yatirirmin en basinda hedeflenen amaca ne kadar
yaklastiginin bir gostergesidir. Ancak buradaki Onemli olan husus, portfoyiin
basarisina veya basarisizlifina sebep olan faktorlerin belirlenmesidir. Portfdyden
elde edilen basarinin tesadiifi mi yoksa bilingli bir sekilde mi yapildig1 6nem arz
etmektedir. (Konuralp, 2001: 342).

Portfoy performansinin Olgiilmesi, portfdyiin getirisiyle sahip oldugu risk
derecesinin Olgiilmesi bakimindan da bir karsilagtirma olanagi sunmaktadir. Bu
sebeple Oncelikle portfoylin getirisinin  Olgiilmesi daha sonrada riske gore
diizenlenmis performansin dl¢iilmesi gerekmektedir.

Portfdy performansin1 belirlemede literatiirde kabul gérmiis birkag oOlgiit
bulunmaktadir. Bunlardan en ¢ok kullanilanlart Sharpe, Treynor, Jensen alfasi,

Sortino ve performans 6lg¢iitleridir.

2.3.1. Sharpe Performans Olgiitii

Sharpe performans olgiitii, bir menkul kiymet veya portfoyiin riskini 6l¢gmede
standart sapma Ol¢iitiinii baz almaktadir. Sharpe 6l¢lisli beklenen getiri ile standart
sapma arasinda dogrusal iliskiyi goOsteren sermeye piyasast dogrusuna
dayandirilmistir (Levy, 1996: 522). Bu oran, bir birimlik risk primine kars1 portfoyiin
risksiz getiri tizerinde ne kadar fazla getiri elde ettigini gostermektedir (Korkmaz ve
Uygurtiirk, 2007:71).
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Sharpe endeksi, portfdyiin standart sapmanin risk primine bdliinmesiyle

hesaplanmaktadir. Bu endeks agagida gosterildigi gibidir (Haugen, 1990: 288):

E(1p) — Ry
o(1)

Sharpe Orani =

E (rp)= Portfoyiin getirisi
R = Risksiz faiz oran

o (rp)= Portfoyiin standart sapmasi

Sharpe orani, portfoy performanslarinin birbiriyle kiyaslanabilmesine olanak
tanimaktadir. Portfoylerden daha yiiksek Sharpe oranina sahip olan portfoy en iyi
secilecektir (Tuna, 2011:57).

Sekil 7: Sharpe Orani

Reklenen Getiri Portfoy A
A
ra Serfnaye piyasasi
Dogrusu
I'm Portféy B
Th ///
. %
G, >

Om Op Standart Sapma

Kaynak: Metin, 2017: 36
Sekil 7 incelendiginde, A ile B portfoyleri arasindan en iyi olan A portfoyii
olmaktadir. Bunun sebebi ise portfoy dogrularinin agilariyla ilgilidir. Dogru
diklestik¢e, portfoy performanslart ylikselmektedir. Bu dogrultuda A portfoyiiniin
performansinin B portfdyiine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Metin, 2017:
36).
2.3.2. Treynor Performans Olgiitii

Riski iceren bilesik portfdy performans oOlgiitii ilk kez Treynor tarafindan

gelistirilmigtir. Treynor’a gore riskin iki bileseni vardir. Bunlar, genel pazar
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dalgalanmalarinin ortaya cikardigi risk ile, portfoyde yer alan menkul kiymetlere
O0zgli dalgalanmalarin sonucunda olusan risktir. Pazarda meydana gelen
dalgalanmalar sonucu olusan riski tanimlamak i¢in karakteristik dogruyu
gelistirmistir. Bu dogru, uygun bir pazar portfOyiiniin getiri orani ile zaman i¢inde bir
portfoylin getiri orani arasindaki iligkiyi gostermektedir (Reilly, 1994: 946). Treynor,
bu dogrunun egimini portfoylin beta katsayisi olarak yani portfoyiin sistematik
riskinin bir Ol¢iisii oldugunu kabul eder. Beta katsayis1 yiiksek olan bir portfoy,
piyasa getirilerine kars1 daha hassastir ve daha ¢ok piyasa riskine sahiptir (Fischer ve
Jordan, 1987: 673).

Treynor performans dl¢iitiinii asagida gortildiigl gibi formiiliize edilmektedir

(Reilly, 1994: 946):

R, — RFR
T=—" "
Bi

T = Treynor indeksi
R;= 1 portfOyiiniin ortalama getirisi
RFR = Risksiz faiz oran1

B = i portfOyiiniin beta katsayisin1 gostermektedir.

Biiyiik bir T oran1 demek, daha fazla egim ve risk tercihlerine bakilmaksizin
tim yatirimeilar i¢in daha iyi bir portfoy demektir. T oranin payimnda risk pirimi
(R; — RFR) paydasinda ise riskin olgiisli (f;) yer alir. Bu pay ve paydanin toplam
ifadesi risk basina diigen ek risk primini gostermesidir. Bu sebeple riskten kagan tiim
yatirimecilar bu degeri maksimum kilmak isterler. Ancak burada risk degiskeni
betanin sistematik riskin ol¢iisii olduguna ve bize portfoy cesitlendirmesi hakkinda

hi¢bir bilgi vermedigine dikkat edilmelidir (Reilly ve Brown, 2000: 1137).

2.3.3. Jensen Performans Olgiitii

Jensen performans Olglitli, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelini (SVFM)
kullanarak, gercekten elde edilmis olan getiri ile beklenen getiri arasindaki farki

aciklamaktadir (Levy, 1996: 529).
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Treynor ve Sharpe indeksi bize riske dayali olarak portfdy performanslar
bakimindan kismi bir siralama saglamaktadir. Ancak Jensen performans olgiitii belli
standartlara gore, riske dayali mutlak bir performans Olgiisii sunmaktadir. Bu
standartlar portfoy yoneticisinin tahmin kabiliyetinin belirlenmesini saglar. Baska bir
ifade ile portfoy yoneticisin olusturdugu portfoy ile risksiz bir portfoyiin sunacagi
getirinin lizerinde bir getiri elde ederek, hisse senedi fiyatlarinin ne kadar dogru
tahmin edebilmemizi saglamaktadir. Jensen a’s 1 asagida gosterilen formiil ile

hesaplanabilmektedir (Fischer ve Jordan, 1987: 675):

Rjy — Rpy = a; + ﬁj(RMt — Rpt)

R j¢ = J portfoyiiniin t donemindeki ortalama getirisi

R j¢ = t donemindeki risksiz faiz oran
a; = Portfdy yoneticisinin tahminleme kabiliyetini gosteren katsay1
B; = Sistematik riskin 6l¢tist

Ry = t donemindeki pazar portfoyiiniin ortalama getirisi

Portfoy yoneticisinin performansini 6lgmede kullanilan a; katsayisinin g

farkli durumu mevcuttur. Eger «; katsayisi pozitif bir deger alirsa, portfoy
yOneticisinin piyasa getirisinin {izerinde {stiin bir ortalama getiri elde ettigi yani
bagarili bir performans gosterdigi yorumu yapilabilmektedir. @; katsayis1 negatif bir
deger alirsa, portfdy yoneticisinin basarisiz oldugu ve iyi bir yOnetime sahip
olmadig1 sOylenebilmektedir. @;katsayisinin “0” oldugu durumda ise notr bir

performans gosterdigi, iyi bir yonetimden ziyade rastgele secilmis menkul kiymetler

ile basit satin al elde tut stratejilerini izledigi yorumuna varilabilir.

2.3.4. Sortino Oranmi

Sortino performans orani, Frank A. Sortino tarafindan 1994 yilinda
gelistirilen ve portfoylerin performans dl¢timiinde kullanilan en yeni yontemlerden
birisidir (Ural, 2010: 44). Bu 0lgiit, Sharpe performans Ol¢iitiiniin genigletilmis

varyasyonu olarak bilinmektedir. Yani bu performans Oolgiitii, aktif portfoyiin
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beklenen getirisi ile sabit seviyede olan ve diisiik performans gdsteren standart sapma
arasinda yer alan oran olarak tanimlamak mimkiindiir (Yayalar, 2016: 26). Bu
Olciitiin diger performans Olglit yontemlerinden farki ise, risk ile risksiz getiri
oraninin tanimlamalarimin daha farkli yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Frank
Sortino ’ya gore portfoyiin artik degerine, portfoyiin getirisi ile Treynor ile
Sharpe’nin kabul ettigi risksiz faiz orani arasindaki fark ile ulasmak yerine minimum
kabul edilebilir getiri orani arasindaki fark ile ulagilmaktadir. Tanimda gecen
minimum garantili getiri orani, yatirimcinin elde etmek istedigi garanti edilmis ve
riski olmayan orani ifade etmektedir. Yani artik deger, portfoyiin getirisi ile
portfoyiin minimum getiri oran1 arasindaki farka esit olmaktadir (Aras, 1996: 181).
Bir bagka ifade ile Sortino performans 6l¢iim yonteminde payda kisminda
portfoyiin standart sapmasini kullanmak yerine minimum kabul edilebilir getiri
diizeyinin alt kisminda kalan portfdy getirisinin standart sapmasi yer almaktadir.
Yani bu oranda standart sapma kullanmak yerine kismi standart sapma hesaplamaya
dahil edilmektedir (Ural, 2010: 44-45). Sortino oranini asagidaki formil ile

hesaplamak miimkiindiir;

(E(p) —Ry)
Oa

Sortino Orani =

Formiilde yer alan;
E(r,)= Portfoylin beklenen getirisi
R;= Risksiz faiz orani

0 4= Kismi standart sapmay1 gostermektedir.

Sortino oranin portfdy performans 6lglim sonrasi ortaya ¢ikan degeri pozitif
veya bilylik olmasi portfdy performans degerinin de iyi oldugu sonucuna ulasilabilir
(Ural, 2010: 45). Ayrica bu olgiitte kismi standart sapma kullanildigindan pozitif
standart sapmaya dahil olan portfoylerle, negatife sahip olan portfoyler kolaylikla
ayirt edilebilmektedir. Yatirimcilarda risksiz faiz oranmin {izerinde bir getiri elde
etmek istedikleri i¢in genellikle minimum kabul edilebilir getiri risksiz faiz oram

iizerinde olmalidir (Yayalar, 2016: 26-27).
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UCUNCU BOLUM
PORTFOY OLUSTURMA SORUNU: BIST 100 ENDEKSINDE
KUMELEME ANALIZI iLE PORTFOY OLUSTURMA UZERINE BiR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin amaci, BIST-100 Endeksinde 2014-2018 yillar1 arasinda siirekli
isem goren 89 adet hisse senedi iizerinde Hiyerarsik kiimeleme analizi uygulanarak
homojen kiimelerin elde edilmesi amaciyla olusan portfoylerin hem sektorel bazda
hem de yer aldiklar1 genel kiime icerisinde en iyi getiri performansina sahip olan
sirketler tespit edilmeye caligilmigtir. Ayrica her kiime degiskenler bazinda analiz
edilmis, farkli yatirimer profilleri i¢in optimal portfoyler belirlenmis ve yatirimcilar

acisindan kolay degerlendirilebilecek sekilde portfdyler yorumlamaya caligilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada, ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden olan kiimeleme yontemi
kullanilmigtir. Kiimeler SPSS 24 programinda, hiyerarsik kiimeleme yontemi
uygulanarak elde edilmistir. Hisse senetlerinin gruplanmasinda Ward metodu, 6l¢ii

olarak ise Kareli Oklid Uzakliklar tercih edilmistir.

3.2.1.Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizini 1939 yilinda ilk kez literatiire kazandiran R. C. Tyron’
dur (Giil, 2014: 38). Kiimeleme analizi’ nin (Cluster Analysis) en genel amaci farkli
birey veya nesnelerin benzerliklerine gore /sahip oldugu niteliklerine gore belirli
gruplara ayrilmasi iglemidir (Ann ve digerleri, 2016: 34). Bagka bir ifade ile
benzeyeni benzemeyenden ayirmayi saglayan ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden
biridir (Corek¢i,2017: 21).

Kiimeleme analizi, bir calismada ele alinan nesnelerin birbirleriyle olan

benzerliklerine dayali olarak belli gruplarin elde edilmesini saglayarak bir
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simiflandirma yapmayr miimkiin kilmaktadir. Ayni1 zamanda kiimeleme analizi,
nesnelerin ortak noktalarinin saptanmasina ve olusan siiflar hakkinda genel bir
cikarim ve yorum yapmaya olanak saglamaktadir (Atbasg, 2008: 9).

Kiimeleme analizi, birimleri benzerliklerine goére homojen alt gruplari
gruplamak icin kullanilan c¢ok degiskenli tekniklerden birini ifade eder. Bu tiir
gruplarin sayis1 ve niteligi onceden bilinmediginden, kiimeleme siireci aslinda bir 6n
smiflandiric1  gorevindedir. Bdylelikle smiflandirilmamig — veriler i¢in  bir
siiflandirilmig kiimeler edilmektedir (Lorr, 1983: 1).

Bu analizde, her bir kiimede yer alan birimlerin kendi aralarinda homojenlik
gostermesi ayni zamanda da kiimelerin kendi arasinda heterojenlik gostermesi arzu
edilmektedir. Analiz sonucunda nitelikleri bakimindan en ¢ok benzesen birimlerin

aym kiime icerisinde yer almalar1 saglanabilmektedir (Cengiz ve Oztiirk, 2012: 72).

3.2.2. Kiimeleme Analizinin Uygulama Asamalar:

Kiimeleme analizi, analizde kullanilan degiskenlerin se¢ilerek veri matrisinin
olusturulmasi, benzerlik ya da farklilik matrisinin elde edilmesi, kiimelerin
olusturulmas1 ve kiime sayisimin belirlenmesi, analiz ve sonu¢ asamalari

izlenmektedir. Asagida bu asamalar adim adim ac¢iklanmaktadir.

Asama 1: Degiskenlerin Secilmesi ve Veri Matrisinin Olusturulmasi
Ilk asamada, oncelikle analiz kapsaminda degerlendirilecek degiskenler ve
birimler belirlenmektedir. Daha sonra belirlenen p sayida degiskene ve n sayida

birime ait veriler ile Tablo 3’ de gosterildigi gibi veri matrisi elde edilmektedir.

Tablo 3: Veri Matrisi

1.Degisken | 2.Degisken | 3.Degisken | ... p. Degisken
1. Birim Xi1 X12 X3 Xip
2. Birim X5 X52 X53 Xop
3. Birim X371 X33 X33 X3p
n. Birim Xn1 Xn2 Xn3 Xnp
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Asama 2: Benzerlik/ Farklilik Matrisinin Elde Edilmesi
Degiskenlerin/birimlerin birbirleri ile olan benzerlikleri ya da farkliliklarimi
gosteren uygun bir benzerlik Olciisiiyle degisken/birimlerin birbirine uzakliklar

hesaplanarak asagida gosterilen Tablo 4’ deki gibi benzerlik/farklilik matrisi elde

edilir.
Tablo 4: Benzerlik/ Farklilik Matrisi

1.Birim 2. Birim 3Birim | ......... n.Birim
1.Birim 0 di, diz |l din
2 Birim SIMETRI |0 dys | oeeeeenn don
3 Birim SIMETRI |SIMETRI |0 | ......... |......

SIMETRI SIMETRI SIMETRI 0 dp_1n
n.Birim SIMETRI SIMETRI SIMETRI SIMETRI | 0

Asama 3: Kiimelerin Olusturulmasi ve Kiime Sayisinin Belirlenmesi

Belirlenmis kiimeleme yontemi ile benzerlik/farklilik matrisine gore degisken
ve birimlerin uygun sayida kiimeye ayrilmasi saglanmaktadir.

Asama 4: Analiz ve Sonug

Analiz sonucunda olusan kiimeler yorumlanarak, kurulmus olan hipotezler ile

kiime yapilar test edilir ve gerekli goriilen analiz teknikleri uygulanir.

3.2.3. Kiimeleme Analizi Teknikleri

Kiimeleme analiziyle ilgili literatiirde bircok algoritma mevcut olmasina
ragmen, kiimeleme tekniklerini temelde iki baglik altinda degerlendirilebilir. Bunlar
“hiyerarsik kiimeleme yoOntemleri” ile “hiyerarsik olmayan kiimeleme yOntemleri”

dir.

3.2.3.1. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi

Asama sirali kiimeleme teknigi olarak da bilinen hiyerarsik kiimeleme

analizini gruplayict (agglomerative) ve parcalayici (divisive) teknik olarak
siiflandirabilir. Gruplayict hiyerargik kiimeleme tekniginde analizin bagin her

gozlem birer kiime olarak kabul edilir. Analizin devaminda birbiriyle en benzer olan
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gozlemler birleserek yeni bir kiime olugstururlar. Bu iglem her bir asamada kiime
saymnin azaltarak devam eder. Sonug olarak biitiin gdzlemler tek bir kiimede toplanir
ve bu siire¢ dendogram adi verilen sekilde gosterilmektedir.

Parcalayici hiyerarsik kiimeleme tekniginde ise siire¢, gruplayici hiyerarsik
kiimeleme tekniginde oldugunun tam tersidir. Ciinkii bu teknikte biitiin gdzlemler tek
bir kiime icerisinde kabul edilir. Her bir asamada farklilik gosteren gozlemler
kiimeden ayrilarak yeni kiime olugstururlar. Bu siire¢ her gdzlemin bir kiime i¢esinde
degerlendirildigi an sona ermektedir. Diger yontemin aksine parcalayici hiyerarsik
kiimeleme tekniginde kiime sayisinin her asamada arttigim gozlemleyebiliriz. Bir
diger ifade ile, gruplayici hiyerarsik kiimeleme tekniginde n adet olan kiime sayisi
analiz sonunda 1 adede diismekte, parcalayici hiyerarsik kiimeleme tekniginde ise
her gozlem tek bir kiime igerisinde yer alirken analiz sonunda n adet kiime elde
edilmektedir.

Literatiirdeki caligsmalar incelendiginde kiimeleme tekniklerinden gruplayici
hiyerarsik kiimeleme teknigine oldukca genis yer verildigi goriilmektedir. Bu
teknigin en c¢ok kullanilan tiirler tek baglanti yontemi, tam baglanti yontemi, grup

ortalama yontemi ve Ward yontemidir (Oztiirk, 2012: 14).

3.2.3.2. Ward Methodu

Hiyerargik kiimeleme yontemlerinden biri olan Ward metodu diger hiyerarsik
kiimeleme yontemlerinden daha kompleks olmasina kargin en iyi sonucu sunanda bir
yontemdir. Ward metodu, kiime icerisine dahil edilecek nesnelerin aralarindaki
varyansit minimum yapabilmektedir (Tekin, 2018: 405). Ward gruplama siirecinde
olusan bilgi kaybin1 anlamlandirabilmek adina bu metodu gelistirmistir (Downes,
1990: 76).

Ward metodunu diger yontemlerden ayiran Ozellik kiimeler arasindaki
mesafeyi Olgmemesidir. Asil amag¢ bilgi kaybi olarak tanimlanan hata kareleri
toplammi minimize ederek, kiimelerin maksimum homojenlikte olusmasini

saglamaktir (Dogan, 2008: 96).
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3.2.3.3. Oklid Uzakhig

Uzaklik 6lgiitleri arasinda kullanimi en yaygin olan Oklid uzaklig1 6lgiitiidiir.
En basit tamimiyla cok boyutlu uzayda uzaklik Olciitiidiir. Matematiksel gosterimi

asagidaki gibidir (Atbas, 2008: 13):

dij = Zf(xik - xjk)z

d;;=1i. ve j. birimlerin birbirlerine olan uzaklig1

i
Xji= 1. birimin k. degisken degeri

xij= . birimin k. degisken degeri

Karesel Oklit uzaklig1 ise asagidaki formiil ile hesaplanmaktadur:

p
dj; = Z(xik —x)
k=1

Oklid uzakliklari, kiimeleme analizine konu olan degiskenlere yonelik
gozlemlerin birbirine olan mesafesini, yakinhigin1 bir diger ifade ile benzerligini
olgmektedir. Aslinda iki boyutlu bir koordinat sisteminde yer alan (X, X,), (Y3,Y>)
noktalar1 arasindaki mesafedir. Bir baska ifade ile noktalar olusan gercek bir liggenin
hipoteniis uzaklig1 olarak ifade edilmektedir (Kalayci, 2005: 355). Ward methodunun
tercih edildigi durumlarda degiskenler arasindaki mesafenin kareli Oklid
uzakliklarina gore hesaplanmasi1 gerekmektedir. Boylelikle kiime i¢inde yer alan
nesneler arasindaki uzaklik katsayist kii¢iik olanlarmin aymi kiimede, uzaklik
katsayist yiiksek olanlarin ise farkli kiimelerde yer almasi saglanarak, kiime ici
homojenlik ve kiimeler arasi heterojenlik elde edilebilmektedir (Karabayir ve

Doganay, 2010: 165).
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3.2.4. Kiimeleme Analizi ile Literatiirde Yapilmis Calismalar

Tekin (2018) calismasinda, Borsa Istanbul’ da islem géren hisse senetlerinden
etkin bir portfoy olusturmay1 ve bu baglamda kiimeleme analizinin etkin bir portfoy
olusturma amaciyla hisse senedi se¢iminde uygunlugunu belirlemeyi amacglamistir.
Calismada hiyerarsik kiimeleme yontemlerinden Ward yontemi, hiyerarsik olmayan
kiimeleme yontemlerinden K-Ortalamalar yontemi ve iki adimlari kiimeleme
yontemi kullanilarak 69 adet hisse senedi belirlenen finansal gostergelere gore
kiimelenmistir. Aragtirmanin sonucunda {i¢ farkli yontem ile elde edilen kiimelerin
benzerlik gosterdigi saptanmis ve en iyi kiimeler tespit edilmistir.

Gazel ve Akel (2018), Borsa Istanbul’da farkl1 sektdr endeksleri i¢inde iginde
yer alan hisse senetlerinin ge¢cmis fiyat verilerine gore kiimeleme analizine tabi
tutuldugunda ayni sektor icerisinde yer alip almadigini saptamaya c¢alismistir.
Calismada farkli sektore ait 70 hisse senedi 2012-2015 yillar1 arasindaki haftalik
verileri ile Hiyerarsik kiimeleme yontemi uygulanmistir. Analiz sonucunda bazi hisse
senetlerinin BIST100’ deki sektdr siniflandirmasina benzer bir sekilde kiimelendigi
neticesine varilmigtir.

Tekin ve Giimiis (2018), sirketlerin finansal gosterilerine gore (F/K, PD/DD,
Temettii verimi, Hisse senedi getirisi, Ortalama getiri, Risk, Ozsermaye karlilig1)
BIST100 Endeksi’nde yer alan hisse senetlerine kiimeleme analizini uygulamistir.
Calisma sonucunda 88 hisse senedi 12 kiimeye ayrilmistir. Portfoy olusturmak icin
en iyi finansal gostergelere sahip olan hisse senetleri ile son 3 yillik hisse
performanslari en iyi olan hisse senetleri belirlenmistir.

Ar1 vd. (2016), Borsa istanbul’da islem géren 90 adet firmanin 2013 yilina ait
finansal rasyolar1 iizerine hibrid bir veri madenciligi yontemlerinden olan iki
Asamali Kiimeleme yontemi ile hisse senetlerinin performanslarint belirlenmeye
calismislardir. Calisma 3 farkli uygulamadan olusmaktadir. ilk uygulamada, 12
faktor ve 90 birimden olusan bir matris ile iki asamali kiime analizi yapilmig ve
kiime kalitesi orta derecede olan iki kiime elde edilmistir. Ikinci uygulamada,
varyans analizi ile istatiksel olarak anlamli bir farklihik arz etmeyen 5 faktor
cikarilarak kalan 7 faktor lizerinden iki asamali kiimeleme analizi gerceklestirilmis

ve kiime derecesi oldukga yiiksek olan 2 kiime elde edilmistir. Ugiincii uygulamada
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ise eleman sayist en yiiksek olan kiime ayristirmak istenmis ve sonucunda kiime
kalitesi biraz daha diisiik olan 3 kiime elde edilmistir.

Fodor vd. (2015), Birlesik Devletler’ deki 1641 adet sirket 21 degisken ile
finansal ve operasyonel karaktelerine gore siniflayabilme adina hiyerarsik olmayan
kiimeleme yontemlerinden olan K-Ortalama yontemi kullanilmigtir. Aragtirma
sonucunda 25 kiime elde edilmis ve kiimeler arasinda finansal karakteristikler ve
bulunduklar1 sektorler itibariyle dnemli farkliliklar bulundugu tespit edilmistir.

Kalfa ve Bek¢ioglu (2013) tarafindan yapilan ¢alismada gida, tekstil ve
cimento olmak iizere ii¢ farkli sektore ait 42 adet hisse senedinin finansal oranlarina
dayali olarak kiimelemesi amag¢lanmigtir. Kiimeleme analizinden elde edilen sonuglar
diskriminant analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda 3 kiime elde edilmis ve
kiimelerin olugmasinda sirketlerin ait olduklar1 sektorlerin etken bir faktor oldugu
gorilmiistiir.

Aydin ve Baskir (2013), Tiirk bankacilik sektériinde uluslararasi diizeyde
faaliyet gosteren 44 bankanm 2012 yili sermaye yeterlilik rasyolar1 bakimindan
benzerlik gosterip gdstermedigini tespit etmek amaciyla kiimeleme analizi yontemini
kullanip ayrica ¢ok boyutlu dlgekleme yontemi ile bankalarin ¢ok boyutlu uzaydaki
yerlerini tespit etmeye ¢alismiglardir. Calisma neticesinde, ¢ok boyutlu 6l¢ekleme
analizinde ortaya ¢ikan benzer yapidaki bankalar kiimeleme analizinde de ayni1 kiime
icerisinde yer aldig1 sonucuna vartlmaigtir.

Liu vd. (2012) ¢aligmada, Isomap algoritmasi ile CSI300 endeksinde yer alan
hisse senetlerini kapanig fiyatlarin1 baz alarak kiimelemislerdir. Matlap programi
kullanilarak yapilmis analiz sonucunda 8 kiime elde edilmistir. Calisma neticesinde
isomap algoritmas1 kullanilarak hisse senetlerinin sergiledikleri trende gore
gruplandirilabilecegi saptanmustir.

Karabayir ve Doganay (2010), BIST100 Endeksi’nde islem goren 93 adet
hisse senedini 2003-2004 ile 2005-2006 zaman araliklarindaki risk, getiri, F/K orant,
PD/DD oran1 ve nakit akis orani kistaslarina gore Hiyerarsik kiimeleme analizi
uygulayarak calisma neticesinde 10 kiime elde etmislerdir. Calismanin bulgularina
gore yatirimcinin ilk zaman araliginda sectigi hisse senetlerinden olusan kiimeyi,
ikinci zaman aralifinda portfdyiinde tuttugunda kazan¢ saglayacagi sonucuna

ulagilmistir.
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Irmak ve Cetin (2009), yatirimcilarin portfoy riskinin azaltilmasia yonelik
menkul kiymet degerlendirmesinde kiimeleme analizi kullanilarak etkin bir portfoy
secimi i¢in nasil baslangi¢ noktasi olusturulabilecegini gdstermeyi amaclamistir.
Calismada IMKB100 Ulusal Endeksi’nde yer alan 41 hisse senedi haftalik yiizdelik
getirilerine gore Hiyerarsik kiimeleme analizine tabi tutulmustur. Uygulama
sonucunda getirileri bakimindan hisse senetlerinin sektorel kiimelenmeden daha
farkli kiimelendigi ayrica elde edilen kiimelerin kendi iginde yiiksek korelasyona
sahip oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple portfoy riskinin diisiiriilmesinde menkul
kiymetlerin farkli kiimelerden secilmesinin uygun olacagi dnerilmektedir.

Tola vd. (2008), kiimeleme algoritmalarinin beklenen ve gerceklesen risk
arasindaki oran bakimindan portfdylerin giivenilirliklerini artirabileceklerini
belirlemektedirler. Arastirmacilar, ortalama bagmti ve tek baginti kiimeleme
prosediirlerine dayanan iki filtreleme yontemi onermislerdir. Bu iki yontem ile elde
edilen optimal portfoy farkli modellerle karsilastirilmis ve sonucunda bu modelin
ideal ve gercekei kosullar altinda daha gecerli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Aktas ve Doganay (2007), gelismekte olan hisse senedi piyasalarini finansal
gostergelerine gore farkli kiimelerde toplamayr amaglamislardir. Caligmada 1996-
2005 yillar1 arasinda 45 {ilke Hiyerarsik kiimeleme yontemi ile 10 kiimeye
ayrilmigtir.  Analiz bulgular1 piyasa verileri esas alindiginda hisse senedi
piyasalarinin gelismis ve gelismekte olan olarak ayrimmin ortadan kalktigini
gostermistir.

Da Costa vd. (2005) calismalarinda, iki farkli zaman araliginda ele aldiklari
finansal gostergelere gore Kuzey ve Gliney Amerika’da toplam 1959 halka agik
sirketten giinliik ortalama hacmi 100.000 dolardan yiiksek olan 816 sirketi kiimeleme
analizi ile siiflandirmiglardir. Caligmanin bulgularina goére eger bir yatirimcr ilk
zaman araligindaki kiimelerde gdosterilen hisse senetlerine gore tercih yaparsa, bu
hisse senetlerinin ikinci zaman araliginda yatirimciya kazang saglayacagi sonucuna
ulagilmistir.

Arnott (1980) kiimeleme analizi ile hisse senetlerinin fiyatlarindaki hareketi
incelemistir. Caligmasinda 6nemli dig piyasa faktorlerini karsilayan 5 hisse senedi
kiimesi olusturulmugtur. Kiimelenme asamalarinda, bir kiimenin degerinin dis piyasa

hisse senedi fiyat hareketlerinin zirve noktasi i¢in agiklayict oldugu noktalar
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incelenmistir. Buna gore kiimeleme siireci ilgisiz hisse senetleri tarafindan

seyreltilmeye baslandiginda sona erdirilmektedir.

3.3. ARASTIRMANIN VERI SETIi

BIST100 endeksinde 2014-2018 yillar1 arasinda 100 sirketten sadece 89 adeti
analiz kapsaminda degerlendirilmeye alinmistir. Hisse senetlerinin 02.01.2014 —
31.12.2018 tarihleri arasindaki 5 yillik giinliik kapanis fiyatlar1 www.investing.com
adli adresten elde edilmistir. Analizde kapsaminda degerlendirilen Aktif karlilik
oran1, Ozsermaye karlilik orani, F/K oranmi, PD/DD orani, HBK degiskenleri her bir
yilin 4 ¢eyrek donemlik ortalamalar1 alinarak 5 yillik ortalamalar1 bulunmustur. Bu
degiskenler Finnetplus2000’den elde edilmistir. Getiri, risk ve beta degiskenleri

asagida Tablo 5’de gosterilmis olan formiiller ile hesaplanmustir.

Tablo 5: Arastirmada Kullanilan Finansal Gostergeler ve Formiilleri

FINANSAL GOSTERGELER FORMUL

Aktif Karlilik Oran1 (AKO) Net Kar / Aktif Toplami
Ozsermaye Karlilik Oran1 (OKO) Net Kar / Ozsermaye
Fiyat/Kazang¢ Oran (F/K) HPF/ HBK

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD) HPF / Hisse Bagina Ozkaynak
Hisse Bagina Kar (HBK) Net Kar / Toplam Hisse Senedi Sayisi
Getiri (R) [(P, — P;_1)/P] * 100
Risk (Standart Sapma) (o) \/W

Beta Katsayis1 (B) [(Cov (Ri, Ry) / 0]

Analize dahil edilmeyen 11 adet sirketin listesi asagida belirtilmektedir:

o MAVI sirketi 16.06.2017 tarihinde endekse dahil oldugu i¢in uygulama
kapsamina alinmamustir.

o MPARK sirketi 14.02.2018 tarihinde endekse dahil oldugu icin uygulama
kapsamina alinmamustir.

o POLHO sirketi eksi veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamagtir.

o SOKM sirketi 21.05.2018 tarihinde endekse dahil oldugu i¢in uygulama

kapsamina alinmamustir.
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VERUS sirketi eksik veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamugtir.

BERA sirketi eksik veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamagtir.

ENJSA sirketi 09.02.2018 tarihinde endekse dahil oldugu i¢in uygulama

kapsamina alinmamustir.

KERVT sirketi eksik veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamuistir.

CLEBI sirketi eksik veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamuistir.

ISDMR sirketi eksik veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamustir.

GENTS sirketi eksik veri nedeniyle analiz kapsamina alinmamustir.

3.4. VERI ANALIZi

Ilk olarak SPSS 24 paket programinda Hiyerarsik Kiimeleme Analizi

yapilmustir. Hisse senetlerini gruplandirmak i¢in Ward Metodu ve Ol¢ii olarak da

Kareli Oklid Uzantilar1 kullanilarak kiimeleme islemi gerceklestirilmistir. Analiz

sonucunda degiskenlerin ve birimlerin benzerlik iliskisine gore 7 kiime olusmustur.

Tablo 6: Durum Ozeti Tablosu

Durumlar
Gegerli Kayip Toplam
N Yiizde N Yiizde Yiizde
89 100,0 0 ,0 89 100,0

a. Ward Baglantisi

Yukaridaki Tablo 6, 89 gozlem ile analiz yapildigin, kareli Oklid uzaklig1 ve

Ward yontemi kullanildigint gostermektedir. Bu tabloya gore ¢aligma kapsaminda

hi¢bir veri kayb1 olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 7: Yigilma Cizelgesi

Yigilma Cizelgesi
Asama Birlestirilmis Kiime Katsayilar Kiimelerin {1k Gériildiigii Sonraki
Asamalar Asama
Kiime Kiime 2 Kiime 1 Kiime 2
1
1 2 38 ,084 11
2 54 71 ,376 14
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3 49 87 I11 0 0 9
4 24 76 1,547 0 0 12
5 39 85 2,230 0 0 21
6 18 50 3,242 0 0 20
7 6 64 4,333 0 0 52
8 3 56 5,541 0 0 38
9 7 49 6,842 0 3 21
10 31 88 8,198 0 0 26
11 2 67 9,964 1 0 34
12 8 24 11,757 0 4 35
13 26 72 13,978 0 0 28
14 53 54 16,226 0 2 35
15 48 70 18,521 0 0 39
16 32 89 20,867 0 0 33
17 25 71 23,465 0 0 24
18 65 80 26,140 0 0 48
19 23 86 28,985 0 0 31
20 18 46 32,129 6 0 41
21 7 39 35,401 9 5 40
22 41 44 39,550 0 0 36
23 29 75 43,829 0 0 54
24 10 25 48,128 0 17 43
25 12 84 52,458 0 0 63
26 11 31 57,151 0 10 46
27 21 34 62,523 0 0 37
28 26 74 68,047 13 0 53
29 27 30 73,635 0 0 65
30 45 73 79,346 0 45
31 23 37 86,364 19 0 52
32 17 33 93,551 0 0 46
33 32 61 100,987 16 0 47
34 2 83 108,442 11 0 40
35 8 53 116,226 12 14 57
36 41 57 124,419 22 0 50
37 21 28 133,195 27 61
38 3 47 141,973 8 55
39 48 59 151,785 15 48
40 2 7 164,198 34 21 57
41 18 81 177,021 20 43
42 4 42 191,805 0 49
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43 10 18 207,202 24 41 62
44 55 69 223,146 0 67
45 45 68 240,318 30 53
46 11 17 258,861 26 32 56
47 32 58 278,572 33 0 68
48 48 65 300,695 39 18 62
49 4 9 324,493 42 0 73
50 16 41 350,313 0 36 72
51 15 60 376,165 0 0 76
52 6 23 403,177 7 31 61
53 26 45 432,070 28 45 56
54 29 82 465,747 23 60
55 3 19 501,025 38 58
56 11 26 542,653 46 53 67
57 8 590,763 40 35 58
58 3 646,755 57 55 71
59 36 78 706,282 0 0 73
60 29 79 768,106 54 0 66
61 6 21 834,868 52 37 74
62 10 48 914,458 43 48 74
63 12 14 999,414 25 0 70
64 1 52 1090,871 0 0 76
65 13 27 1185,571 0 29 72
66 29 40 1281,209 60 0 77
67 11 55 1385,966 56 44 77
68 32 51 1529,549 47 79
69 35 43 1673,529 0 78
70 12 62 1822,909 63 75
71 2 5 2046,723 58 0 81
72 13 16 2333,630 65 50 79
73 4 36 2633,746 49 59 80
74 10 2990,412 61 62 82
75 12 63 3364,434 70 0 82
76 1 15 3775,071 64 51 80
77 11 29 4195,723 67 66 81
78 35 66 4687,221 69 0 87
79 13 32 5313,340 72 68 86
80 1 4 6119,012 76 73 84
81 11 7101,844 71 77 83
82 12 8358,603 74 75 85
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83 2 22 10394,343 81 0 85
84 1 20 12591,071 80 0 87
85 2 6 14862,666 &3 82 86
86 2 13 18505,231 85 79 88
&7 1 35 23151,079 84 78 88
88 1 2 57541,639 87 86 0

Tablo 7'de gosterilen ilk satir, kiimeleme analizinin ilk asamasini
gostermektedir ve 88 kiimeden olusur. "Birlestirilmis Kiime" baglig1 altinda yer alan
Kiime 1'de 2. gézlem Kiime 2'de 38. gozlem birbirine en yakin iki gézlem oldugu
goriilmektedir. Bir sonraki katsayilar siitunu mesafeyi 6lgmekte ve 0,084 olarak
goriilmektedir. Bu katsayr kareli Oklid uzakligi olarak bilinmektedir ve bu iki
gozlemin birbirine en yakin iki gozlem oldugunu gostermektedir. "Kiimenin ilk
goriildiigli asama" siitunu kiimenin hangi asamada sekillendigini gosterir. "Sonraki
asama" o satirdaki iki gézlemin hangi asamada bir diger gozlemle birleserek kiime
haline geldigini gosterir. Ornegin; 1. satirda asamamin 11. asama oldugu
gosterilmektedir. Yani bu satirda yer alan 2. ve 38. gozlemler, 11. asamada aralarina
bir baskasin1 alarak ilk kiimeyi olusturacaklar. 11. asamaya gelindiginde 67.
gozlemin 2. ve 38. gozlemlere katildigi ve "Kiimenin Ik Goriildiigii Asama"
stitununun "Kiime 1" in 11. asamasinda ilk kiimenin olustugu goriilmektedir.

Ikinci asamada birbirine en yakin olan 54. ve 71. gdzlemler 2. ikili olarak
secilmistir. Aralarindaki mesafe 0,376'dir. Bu ikiliyi 14. asamada bir diger gozlem
katilarak kiimeye doniisecektir. 14. asamaya bakildiginda 53. gozlemin, 54. ve 71.
gdzlem ikilisine katildig1 ve "Kiimenin Ilk Goriildiigii Asama" "Kiime 2" siitununa
bakildiginda ikinci bir kiimenin olustugu goriilmektedir.

Uciincii asamada 49. ve 87. gdzlemin birlestigi goriilmektedir. Bunlar
aralarindaki uzaklik ise 0,911'dir. Bunlarda 9. asamada yanlarina benzer bir gozlemi
alarak kiimeleseceklerdir. 9. asamaya bakildiginda 7. gézlemin bunlara eklendigi
goriilmektedir. "Kiimenin Ik Gériildiigii Asama" "Kiime 2" siitununa bakildiginda
ticlincii kiimenin olustugu goriilmektedir.

21. asamaya gelindiginde 7. ve 39. gdzlemlerin birlestigi goriilmekte ve
aralarindaki mesafe 35,401'dir. Bu gozlemlerde yanlarina 40. asamada 2. gozlemi

alarak yeni bir kiime meydana gelmistir. Ancak burada farkli bir durum ile
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karsilasilmaktadir. "Kiimenin ilk Goriildiigii Asama" da "Kiime 1"in altinda 34
sayisinin gorlilmesinin yani sira "Kiime 2"nin altinda 21 sayis1 goriilmektedir.

88. agsamaya gelinceye kadar tiim asamalar bu sekilde devam eder. 88.
asamada artik gozlemler aras1 mesafeler iyice artmistir sonugta tiim gozlemler tek bir
kiimenin altina girmistir.

Tablo 8 'de kiimeleme analizi sonucu elde edilmis olan Dendogram grafiginde

gosterilen kiimelerde yer alan sirketlerin sayis1 yer almaktadir.

Tablo 8: Dendogram Grafiginde Yer alan Kiimeler

Kiimeler | Kiimede Yer Alan Sirket Sayisi
1. Kiime 38
2. Kiime 1
3. Kiime 25
4. Kiime 12
5. Kiime 3
6. Kiime 9
7. Kiime 1

Asagida yer alan Sekil 8’ de agag¢ grafiginin yatay ekseninde hisse senetleri
yer alirken, dikey ekeninde ise hisse senetlerinin birbirlerine olan uzakliklar1 ve
olusturduklart kiimeler arasindaki bagmtilar goriilmektedir. Analiz sonucu
Dendrogram grafigi incelendiginde 7 adet kiimenin olustugu goziikmektedir. 1. kiime
38 adet sirketten olusmustur. 2. kiimede sadece bir sirket yer almaktadir. 3. kiime 25
adet sirketten olusmaktadir. 4. kiimede 12 adet sirket bulunmaktadir. 5. kiimede 3
adet sirket yer almaktadir. 6. kiimede 9 adet sirket vardir. Son kiimede ise bir adet
sirket bulunmaktadir. Gézlemlerin daha ¢ok iki kiimede yogunlastig1 goriilmektedir.

En ¢ok sirketin yer aldig1 kiimeler 1. ve 3. kiimelerdir.
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Sekil 8: Ward Yontemi ve Kareli Oklid Uzakliklar1 Kullanilarak Olusturulmus Aga¢ Grafigi

AKBNK
SAHOL
HALKB
ISCTR
ALBRK
TRKCM
KORDS
KCHOL
KOZAA
DOHOL
FROTO
TTRAK
HEKTS
SODA
YATAS
CEMTS
EREGL
TKFEN
TAVHL
EGEEN
GOLTS
ALARK
ECILC
GUBRF
TCELL
DEVA
IPEKE
PGSUS
ITTFH
NTHOL
ULKER
OTKAR
GLYHO
ODAS
KARSN
IHLAS
CEMAS
GSRAY
GOZDE
PETKM
ICBCT
GSDHO
CCOLA
AFYON
DGKLB

o

38
83

49
24

71

56

86
77
50
65
70
84

63
89
58

44

27
13
43

78

20

5

1

1

(Dendogram) 02.01.2014-31.12.2018

10 15

LT o e e e e e e e v e e

70



Asagidaki Tablo 9'de hisse senetlerinin ait olduklar1 kiimeler yer almaktadir.

Tablo 9: Hisse Senetlerinin Ait Olduklar1 Kiimeler Itibariyle Gosterimi

KUMELER
1. 2. 3. 4, 5. 6. 7.
AKBNK EGEEN ECZYT BJKAS GOZDE ICBCT DGKLB
GARAN ALARK GSRAY [HLGM GSDHO
TSKB ECILC FENER PETKM AKSEN
HALKB ITTFH ZOREN AEFES
VAKBN SKBNK ODAS CCOLA
ISCTR NTHOL GLYHO TMSN
YKBNK PGSUS IHLAS AFYON
ALBRK THYAO METRO KARTN
EKGYO TTKOM KARSN DGKLB
ISGYO TCELL HURGZ NETAS
ALGYO ENKAI CEMAS
SAHOL ANELE MGROS
KCHOL OTKAR
SISE PARSN
DOHOL VESTL
TKFEN GUBRF
TAVHL DEVA
TRKCM GOLTS
ANACM KRDMD
AKSA ULKER
TUPRS IPEKE
HEKTS PRKME
SODA ASELS
GOODY BIMAS
SASA FLAP
FROTO
TOASO
GEREL
TTRAK
ARCLK
CEMTS
EREGL
TATGD
KORDS
YATAS
KOZAL
KOZAA

INDES
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gore ayrilarak her kiimenin kendi

icerisindeki

Caligmanin bu asamasinda oncelikle kiimelerde yer alan sirketler sektorlerine

sektorel ortalama getirileri

hesaplanmistir. Sonra da her sirketinin hisse senedi getirisi ait oldugu sektoriin

ortalama getirisinden ¢ikarilarak sektorel sapma degerlerine ulagilmistir. Boylece her

hisse senedinin kendi sektorii ig¢indeki getirisinden uzakligir belirlenmistir. Ayni

zamanda kiimelerin sektore tabi tutulmadan kiimedeki tiim degerlerin genel

ortalamasi hesaplanarak kiimelerin ortalama getirileri elde edilmistir. Daha sonra

kiime igerisinde yer alan her bir sirkete ait getirilerden kiimelerin ortalama getirisi

cikarilarak getirilerin ortalama kiime getirisinden sapan degerlerine ulasilmistir.

Boylece her hisse senedinin ait oldugu kiimeden uzaklig1 belirlenmistir.

Tablo 10: Kiime 1 Ortalama Getiri Sapmalar1

Sektorler Sirketler | Sirket Getiri | Ortalama Ortalama Getirilerin Getirilerin
Sektorel Kiimesel Ortalama Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi

AKBNK | 0,0214 -0,0159 -0,0601
GARAN | 0,0435 0,0062 -0,0380
TSKB 0,0120 -0,0253 -0,0694
HALKB -0,0102 -0,0475 -0,0916
VAKBN | 0,0295 -0,0078 -0,0520
ISCTR 0,0308 -0,0065 -0,0507
YKBNK | -0,0368 -0,0741 -0,1182

Mali Kurulus | ALBRK 0,0111 0,0373 -0,0262 -0,0704
EKGYO 0,0014 -0,0359 -0,0801
ISGYO 0,0382 0,0009 -0,0433
ALGYO 0,0996 0,0623 0,0182
SAHOL 0,0111 -0,0262 -0,0704
KCHOL 0,0589 0,0216 -0,0225
SISE 0,1131 0,0758 0,0317
DOHOL 0,0648 0,0275 -0,0167
TKFEN 0,0690 0,0317 -0,0125
TAVHL 0,0766 0,0815 0,0393 -0,0049
TRKCM | 0,0780 -0,0387 -0,0035
ANACM | 0,0966 -0,0201 0,0152
AKSA 0,0493 -0,0675 -0,0322
TUPRS 0,1209 0,0041 0,0394
HEKTS 0,1618 0,0450 0,0803
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SODA | 0,1644 0,0477 0,0830
. _ [GooDY | 0,742 20,0426 20,0073
Imalat Sanayii |~ o0 0,2851 0.1168 0,1683 0,2036
FROTO | 0,0976 20,0191 0,0162
TOASO | 0,0570 20,0597 20,0245
GEREL | 0,1540 0,0372 0,0725
TTRAK | 0,0003 20,1164 20,0811
ARCLK | 0,0494 20,0674 20,0321
CEMTS | 0,1666 0,0499 0,0852
EREGL | 0,1262 0,0095 0,0448
TATGD | 0,0651 20,0517 20,0164
KORDS | 0,1398 0,0230 0,0583
YATAS | 02153 0,0985 0,1338
Madencilik | KOZAL | 0,1351 0,1489 20,0138 0,0536
KOZAA | 0,1627 0,0138 0,0813
Teknoloji | INDES | 0,0624 0,0000 0,0000 20,0191

Tablo 10' da gosterildigi gibi Kiime 1° de imalat, mali kurulus, madencilik ve
teknoloji olmak iizere dort sektdr bulunmaktadir. Ilk olarak mali kurulus sektdriine
ait ortalama sektorel getiri sapmalari incelendiginde en yiiksek pozitif sapmaya sahip
olan sirket 0,0758 degeri ile SISE hisse senedi olurken en yiiksek negatif sapmaya
sahip olan hisse senedi ise -0,0741 degeri ile YKBNK hisse senedi olmustur.

Imalat sektorii incelendiginde sektdrel bazda en yiiksek pozitif sapmaya sahip
olan hisse senedi 0,1683 degeri ile SASA olurken en yiiksek negatif sapmaya sahip
olan hisse senedi ise -0,1164 degeri ile TTRAK yer almaktadir.

Madencilik sektorii incelendiginde sadece iki hisse senedi yer aldigindan
ortalama sektorel sapma degeri anlamli olmamakla beraber getirileri agisindan
yorumlandiginda KOZAA hisse senedinin daha iyi bir getiriye sahip oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Teknoloji sektoriinde ise tek bir hisse senedi yer aldigi i¢in ortalama sektdrel
sapmaya ait herhangi bir yorum yapilamamaktadir.

Getiriler ortalama kiimesel sapma agisindan incelendiginde pozitif anlamda
en basarili bes hisse senedi sirasi ile SASA (0,2036), YATAS (0,1338), CEMTS
(0,0852), SODA (0,0830), KOZAA (0,0813) olurken diger isletmelere gore negatif
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anlamda son siralarda yer alan hisse senetleri siras1 ile YKBNK (-0,1182), HALKB
(-0,0916), EKGYO (-0,0801), ALBRK (-0,0704), SAHOL (-0,0704) olmaktadir.
Getirilerin ortalama kiimesel sapmada negatif anlamda en yiiksek sapmaya
sahip olan hisse senetlerinin mali sektdrde yer aldigi ve bunlardan dordiiniin
bankalara ait hisseler olmas1 dikkat cekmektedir. Bu sirketlere ait hisse senetlerinin
genel ortalama altinda bir getiri performansina sahip olduklar1 sdylenebilmektedir.
Pozitif anlamda en yiiksek sapmaya sahip olan hisse senetlerinin dort tanesi imalat
sektdriine ait olmaktadir. Boylelikle imalat sektoriinde faaliyet gdsteren bu sirketlerin

ortalama getirinin iizerinde performans gosterdikleri gdzlemlenmektedir.

Tablo 11: Kiime 2 Ortalama Getiri Sapmalar1

Sektorler Sirketler | Sirket Ortalama | Ortalama | Getirilerin | Getirilerin
Getiri Sektorel | Kiimesel | Ortalama Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi
Imalat Sanayii EGEEN | 0,2034 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 11'de Kiime 2'de tek bir sirkete ait hisse senedi yer aldigindan dolay1

sektorel ve genel ortalamaya olan uzakligi hesaplanamamaktadir. Bu kiimede
EGEEN hissesinin bagka kiimelerle birlesememesinin sebebi Aktif Karlilig1 ve
Ozsermaye Karliliginin endekste yer alan diger hisse senetleriyle kiyaslandiginda

ortalamanin iizerinde degere sahip oldugu icin baska hisselerle aym kiimede yer

alamamustir.
Tablo 12: Kiime 3 Ortalama Getiri Sapmalar1
Sektorler Sirketler | Sirket Ortalama Ortalama | Getirilerin | Getirilerin
Getiri Sektorel Kiimesel | Ortalama | Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi
Mali Sektor ECZYT 0,0447 0,0152 -0,0152
ALARK | -0,0152 -0,0447 -0,0750
ECILC 0,0853 0,0295 0,0558 0,0255
ITTFH 0,0888 0,0593 0,0289
SKBNK -0,0191 -0,0485 -0,0789
NTHOL -0,0076 -0,0371 -0,0674
Ulasim ve PGSUS -0,0079 -0,0396 -0,0677
Haberlesme  "THYAO | 0,0989 0,0672 0,0391
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TTKOM -0,0040 0,0317 -0,0357 -0,0639
TCELL 0,0397 0,0081 -0,0201
Insaat ve ENKAI 0,0316 0,0542 0,0598 -0,0227 -0,0282
Bayindurlik ANELE | 0,0769 0,0227 0,0171
Imalat Sanayii | OTKAR 0,0749 0,0114 0,0151
PARSN 0,1210 0,0576 0,0612
VESTL 0,1477 0,0842 0,0878
GUBRF | 0,0372 | 0,0635 20,0263 20,0227
DEVA 0,0709 0,0074 0,0110
GOLTS -0,0658 -0,1293 -0,1257
KRDMD | 0,0996 0,0361 0,0397
ULKER 0,0223 -0,0411 -0,0375
Madencilik IPEKE 0,1175 0,0644 0,0531 0,0576
PRKME 0,0113 -0,0531 -0,0486
Teknoloji ASELS 0,1604 0,0000 0,1310 0,1006
Toptan ve BIMAS 0,0731 0,0000 0,0437 0,0133
Perakende
Idari ve Destek | FLAP 0,2136 0,0000 0,1841 0,1538
H.

Tablo 12'de Kiime 3'de mali sektor, ulasim ve haberlesme, insaat ve
baymdirlik imalat sanayii, madencilik, teknoloji, toptan ve perakende ile idari ve
destek hizmetleri olmak iizere sekiz adet sektdr bulunmaktadir. Oncelikle mali
sektore ait getirilerin ortalama sektorel sapmalart incelendiginde en yiiksek pozitif
sapmaya sahip olan sirket 0,0593 degeri ile ITTFH hisse senedi olurken en yiiksek
negatif sapmaya sahip olan hisse senedi ise -0,0485 degeri ile SKBNK hisse senedi
olmustur.

Ulasim ve haberlesme sektorii incelendiginde sektorel bazda en yiiksek
pozitif sapmaya sahip olan hisse senedi degeri 0,0672 ile THY AO olurken en yiiksek
negatif sapmaya sahip olan hisse senedi ise -0,0396 degeri ile PGSUS yer
almaktadir.

Insaat ve baymdirlik sektorii incelendiginde sadece iki hisse senedi yer
aldigindan ortalama sektorel sapma degeri anlamli olmamakla beraber getirileri
acisindan yorumlandiginda 0,0769 degeri ile ANELE hisse senedinin daha iyi bir
getiriye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Imalat sektorii incelendiginde sektorel bazda en yiiksek pozitif sapmaya sahip

olan hisse senedi degeri 0,0842 ile VESTL olurken en yiiksek negatif sapmaya sahip
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olan hisse senedi ise -0,1293degeri ile GOLTS yer almaktadir. Madencilik sektorii
incelendiginde sadece iki hisse senedi yer aldigindan ortalama sektorel sapma degeri
anlamli olmamakla beraber getirileri agisindan yorumlandiginda 0,1175degeri ile
IPEKE hisse senedinin daha iyi bir getiriye sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadur.

Kiime 3 igerisinde teknoloji, toptan ve perakende, idari ve destek hizmetleri
sektorlerinde tek hisse senedi bulunmasindan dolayr ortalama sektor getirisi elde
edilememistir.

Kiime 3’de yer alan hisselerin genel kiimeye ait ortalama getirisinden sapma
dereceleri degerlendirildiginde 24 tane hisse arasindan ortalamanin iizerinde bir
performans gostererek olumlu ayrisan ilk 5 hissenin sirasiyla FLAP (0,1538),
ASELS (0,1006), VESTL (0,0878), PARSN (0,0612), IPEKE (0,0576) oldugu
goriilmektedir. Ancak bu 5 hisse yer aldiklart sektorler bakimindan farklilik
gosterdigi icin hangi sektoriin daha basarili olduguna dair net bir ¢ikarim
yapilamamaktadir. Bir diger agidan, ortalamanin altinda bir performans gostererek
diger hisselerden olumsuz anlamda ayrisan ilk bes sirketin GOLTS (-0,1257),
SKBNK (-0,0789), ALARK (-0,0750), PGSUS (-0,0677) ve NTHOL (-0,0674)
hisseleri oldugu sdylenebilmektedir. Sektorleri bakimindan incelendiginde mali
sektor hisseleri ile imalat sektdriine ait hisselerin oldugu gortilmektedir.

Tablo 13: Kiime 4 Ortalama Getiri Sapmalar1

Sektorler Sirketler Sirket Ortalama | Ortalama | Getirilerin | Getirilerin
Getiri Sektorel | Kiimesel | Ortalama Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi
Egitim Saglik | BJKAS 0,0299 0,0329 -0,0169
ve Dig. Hz. GSRAY 0,0268 | -0,0030 0,0298 -0,0200
FENER -0,0657 -0,0627 -0,1125
Elektrik, Gaz, | ZOREN 0,0823 | 0,0640 0,0183 0,0355
Buhar ODAS 0,0456 -0,0183 -0,0011
Mali Kurulus | GLYHO | 0,0979 00468 50367 0,0511
THLAS 0,0332 | 0,0612 -0,0279 -0,0135
METRO 0,0524 -0,0088 0,0056
Imalat Sanayii KARSN 0,0627 -0,0189 0,0159
HURGZ 0,0791 | 0,0816 -0,0025 0,0323
CEMAS 0,1030 0,0214 0,0562
Toptan ve MGROS 0,0143 | 0,0000 0,0173 -0,0325
Perakende
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Tablo 13’de Kiime 4'de egitim saglik ve diger hizmetler, elektrik, gaz, buhar,
mali kurulug, imalat ve toptan ve perakende sektorii olmak lizere bes adet sektor
bulunmaktadir. i1k olarak egitim saglik ve diger hizmetler sektoriine ait ortalama
sektorel sapmalar incelendiginde en yiiksek pozitif sapmaya sahip olan sirket 0,0329
degeri ile BJKAS hisse senedi olurken en yiiksek negatif sapmaya sahip olan hisse
senedi ise -0,0627 degeri ile FENER hisse senedi olmustur.

Elektrik, gaz, buhar sektorii incelendiginde sadece iki hisse senedi yer
aldigindan ortalama sektorel sapma degeri anlamli olmamakla beraber getirileri
acisindan yorumlandiginda 0,0823 degeri ile ZOREN hisse senedinin daha iyi bir
getiri performansina sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Mali sektoriine ait ortalama sektorel sapmalar incelendiginde en yiiksek
pozitif sapmaya sahip olan sirket 0,0367 degeri ile GLYHO hisse senedi olurken en
yiiksek negatif sapmaya sahip olan hisse senedi ise -0,0279 degeri ile IHLAS hisse
senedi olmugtur.

Imalat sektoriine ait ortalama sektorel sapmalar incelendiginde en yiiksek
pozitif sapmaya sahip olan sirket 0,0214 degeri ile CEMAS hisse senedi olurken en
yiiksek negatif sapmaya sahip olan hisse senedi ise -0,0189 degeri ile KARSN hisse
senedi olmugtur.

Kiime icerisinde toptan ve perakende sektoriine ait tek hisse senedi
bulunmasindan dolay1 ortalama sektor getirisi elde edilememisgtir.

Kiime 4’de yer alan hisselerin genel kiimeye ait ortalama getiriden sapma
dereceleri degerlendirildiginde 15 hisse i¢inden en yiiksek deger ile pozitif ayrisan
imalat sektdriine ait hisselerden CEMAS (0,0562) olurken, en diislik deger ile negatif
ayrisan E.S.D.H. sektoriinde yer alan FENER (-0,1125) hissesi olmustur.

Tablo 14: Kiime 5 Ortalama Getiri Sapmalar1

Sektorler Sirketler | Sirket Ortalama | Ortalama | Getirilerin | Getirilerin
Getiri Sektorel | Kiimesel | Ortalama Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi
Mali Kurulus GOZDE | 0,0389 -0,0082 0,0471 0,0050
IHLGM | -0,0553 0,0339  [0,0471 -0,0892
Imalat Sanayii PETKM | 0,1181 0,0000 0,1181 0,0842
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Tablo 14'de Kiime 5'de mali kurulus ve imalat sektorleri yer almaktadir. Mali
kurulus sektorii incelendiginde sadece iki hisse senedi yer aldigindan ortalama
sektorel sapma de8eri anlamli olmamakla beraber getirileri agisindan
yorumlandiginda 0,0389 degeri ile GOZDE hisse senedinin daha iyi bir getiri
performansina sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Kiime igerisinde imalat sektoriine ait tek hisse senedi bulunmasindan dolay1
ortalama sektor getirisi elde edilememistir.

Kiime 5°de yer alan hisselerin genel kiimeye ait ortalama getiriden sapma
dereceleri incelendiginde 3 hisse iginden en iyi deger ile olumlu ayrisan hissenin
PETKM (0,0842) oldugunu, en koétii deger ile olumsuz ayrisan hissenin ise IHLGM
(-0,0892) oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak kiimede az gozlemin olmasi anlamli bir

yorum yapabilmemizi engellemektedir.

Tablo 15: Kiime 6 Ortalama Getiri Sapmalar1

Sirketler | Sirket Ortalama | Ortalama | Getirilerin | Getirilerin
Getiri Sektorel | Kiimesel | Ortalama Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi
Mali Kurulus ICBCT 0,2292 0,1660 0,0632 0,1598
GSDHO 0,1027 -0,0632 0,0334
Elektrik, Gaz, AKSEN 0,0257 0,0000 0,0000 -0,0437
Buhar
Imalat Sanayii AEFES 0,0144 0.0694 -0,0287 -0,0550
CCOLA -0,0211 0.0430 -0,0641 -0,0904
TMSN 0,0293 ’ -0,0137 -0,0400
AFYON 0,1417 0,0987 0,0724
KARTN 0,0507 0,0077 -0,0186
Teknoloji NETAS 0,0516 0,0000 0,0000 -0,0178

Tablo 15'de Kiime 6'da mali kurulus, elektrik, gaz, buhar, imalat ve teknoloji

sektorleri yer almaktadir.

Mali kurulug sektorii incelendiginde sadece iki hisse senedi yer aldigindan

ortalama sektorel sapma degeri anlamli olmamakla beraber getirileri agisindan

yorumlandiginda 0,2292 degeri ile ICBCT hisse senedinin daha iyi bir getiriye sahip

oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Kiime 6 igerisinde elektrik, gaz, buhar sektoriine ait tek hisse senedi
bulunmasindan dolay1 ortalama sektor getirisi elde edilememisgtir.

Imalat sektoriine ait ortalama sektorel sapmalar incelendiginde en yiiksek
pozitif sapmaya sahip olan sirket 0,0987 degeri ile AFYON hisse senedi olurken en
yiiksek negatif sapmaya sahip olan hisse senedi ise -0,0641 degeri ile CCOLA hisse
senedi olmustur.

Kiime icerisinde teknoloji sektoriine ait tek hisse senedi bulunmasindan
dolay1 ortalama sektor getirisi elde edilememistir.

Kiime 6’da yer alan hisselerin genel kiimeye ait ortalama getiriden sapma
dereceleri incelendiginde 9 sirket arasindan en yiiksek performansa sahip hissenin
ICBCT (0,1598) oldugu, en diisiik performans gosteren hissenin ise CCOLA (-

0,0904) oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 16: Kiime 7 Ortalama Getiri Sapmalar1

Sektorler Sirketler | Sirket Ortalama | Ortalama | Getirilerin Getirilerin
Getiri Sektorel | Kiimesel | Ortalama Ortalama
Getiri Getiri Sektorel Kiimesel
Sapmasi Sapmasi
Imalat Sanayii | DGKLB | 0,0186 0 0 0 0

Tablo 16'da Kiime 7'de tek bir sirkete ait hisse senedi yer aldigindan dolay1
sektorel ve genel ortalamadan olan uzakligi hesaplanamamaktadir. Bu kiimede
DGKLB hissesinin baska kiimelerle birlesememesinin sebebi 6zsermaye karliliginin
endekste yer alan diger hisse senetleriyle kiyaslandiginda ortalamanin ¢ok altinda ve

F/K oraninin ise ortalamanin ¢ok iistiinde olmasidir.

Tablo17: Kiimelerdeki Degiskenlerin Ortalamasi

Degiskenler 1.KUME 3.KUME 4. KUME 5.KUME 6.KUME
AKO 4,72 3,00 -4,31 0,18 2,08
OKO 11,86 5,98 -6,00 0,18 3,43

F/K 8,80 18,73 7,26 101,16 56,93
PD/DD 1,61 2,16 1,46 1,69 2,37
HBK 1,63 0,80 0,24 0,50 3,97
Getiri 0,08 0,06 0,05 0,03 0,07
Risk 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
Beta 0,34 0,28 0,28 0,23 0,31
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Tablo 17° de kiimelerde yer alan hisse senetlerine iliskin degiskenlerin kiime

ortalamalar1 yer almaktadir. Kiime 2 ile Kiime 7’nin tek hisse senedinden olusmasi

nedeniyle kiime ortalamalar1 hesaplanamamistir. Buna gore;

AKO bir sirketin kar yaratma konusundaki basarisini, yatirimlarin kara
doniisme kabiliyetini gostermesi bakimindan 6nemli bir finansal orandir.
Yatirimcilar bu oranin yiiksek ¢ikmasint arzu ederler. Ciinkii AKO ne kadar
biiylikse sirketin daha az bir yatirnmla daha ¢ok kar elde etmesi miimkiindiir.
Bu baglamda bakildiginda AKO’ nin en yiiksek oldugu ve en ¢ok tercih
edilebilir hisse senetlerini barindirdig kiime, Kiime 1’dir. Ancak en yiiksek
AKO’ na Kiime 2’de yer alan EGEEN hisse senedi sahiptir. AKO en diisiik
Kiime 4’de ¢ikmustir.

Yatirnmcilar hisse senedi secimlerinde gerek yonetim performansinin bir
gostergesi olarak gerekse de isletmenin kaynaklarint nasil kullandiginin bir
gostergesi olarak OKO yiiksek olan hisse senetlerine yonelmektedirler. OKO
Kiime 1°de yine en yiiksek degere sahip olmustur. En diisiik OKO ise Kiime
4’e aittir.

Yatirimcilar hisse senedi fiyatlarii genellikle bir sektdr ortalamasi ile
kiyaslayarak hisse senetlerinin ucuz mu pahali m1 olduguna karar vermede
F/K oranmi baz alirlar. Sektdr ortalamasinin altinda fiyata sahip hisseler
ucuz, iizerinde olan hisseler ise pahali olarak kabul edilmektedir. Kiimelerin
farkli birgok sektorii barimmdirmast sebebiyle sektdrel bir ortalama
degerlendirmesi yapilamamaktadir. Fakat endeks ortalamasi baz alinarak
incelendiginde, ortalamanin altinda bir F/K oranina sahip olan Kiime 1 ile
Kiime 4’lin daha ucuz hisse senetlerini kapsadiklar1 bu sebeple daha alinabilir
hisselerini barindirdiklar1 sdylenebilmektedir. Ayrica en yiiksek F/K orani ise
Kiime 5’tedir. Bu kiimede yer alan PETKM, GOZDE, IHLGM hisseleri
endeksteki tiim hisse senetlerinden daha yiiksek bir F/K oranina sahiptiler.
Genellikle PD/DD oranin 1 veya 1’e yakin olmasi1 arzu edilir. PD/DD
oranina bakilarak hisse senedi degerlendirilirken bu oranin diisiik oldugu
hisse senetleri daha wucuz olmasi1 sebebiyle daha avantajli olarak
goriilmektedir. Ancak daha saglikli yorumlarin yapilabilmesi i¢in hisse

senetlerinin  bulundugu sektoriin  PD/DD  ortalamast ile kiyaslanmasi
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gerekmektedir. Calisma neticesinde kiimeler endeks ortalamasi ile
kiyaslandiginda en iyi PD/DD oranin Kiime 1 ile Kiime 4’de oldugu
saptanmistir. Kiime 3 ve Kiime 6’da ise PD/DD oranin endeks ortalamasinin
iizerinde oldugu goriilmektedir.

HBK bir sirketin karliliginin, mali saglamliginin bir gostergesidir. Bu sebeple
yatirimecilar bu oranin yiiksek olmasii isterler. Bu baglamda en iyi
kiimelerin, en yiikksek HBK’ a sahip olan Kiime 6 ve Kiime 1 oldugu
goriilmektedir. Ancak en yiiksek HBK’ a Kiime 3’de bulunan ECZYT hissesi
sahip olmaktadir. En diisiik HBK ise Kiime 4’e aittir.

Yatirimcilarin hisse senedi se¢ciminde baz aldig1 en 6nemli gostergelerden biri
hisse senedi getirisi olmaktadir. Ciinkli rasyonel yatirimcilar portfoylerini
olustururken getirileri maksimum kilmay1 amaclamaktadir. Bu dogrultuda en
iyi getiri performansina sahip olan kiimenin Kiime 1 oldugu goriilmektedir.
En yiiksek getiriye sahip olan SASA hissesi de Kiime 1’de yer almaktadir.
Ayrica en diislik ortalama getiri ise Kiime 5’dedir.

Rasyonel yatirimeilar portfdylerini olustururken getiriyi maksimum kilmay1
istedikleri gibi riski de minimum kilmay1 arzu ederler. Bu baglamda
incelendiginde, risk bakimindan en diisiik kiimeler Kiime 1 ve Kiime 3
olurken, en yliksek riske sahip kiimeler ise Kiime 4, Kiime 5 ve Kiime 6’dur.
Beta katsayisi, her bir hisse senedi fiyatinin piyasadaki degisikliklere olan
duyarliligmin bir Slgiistidiir. Eger beta katsayr 1’den biiyiik olursa (3>1),
hisse senedindeki degisim endeksteki degisimden daha fazla olmaktadir. Eger
beta katsayisi 0’dan kiiclik olursa (B<0), hisse senedi ile endeks tamamen
farkli yonde hareket etmektedir. Beta katsayis1 0<B<1 arasinda deger alir ise,
hisse senedi ile endeks ayni yonde hareket etmekte fakat hisse senedi ayni
giicte hareket etmemektedir. Ornegin; endeks %1°lik bir yiikselis gosterirken
hisse senedi daha diisiik yani %1’den daha az bir ylikselis gdstermektedir. Bu
baglamda c¢alismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde tiim
kiimelerde beta katsaymin 0 ile 1 arasinda deger aldigi goriilmektedir. Bu
sebeple kiimeler arasinda beta katsayis1 bakimindan anlamli bir fark
bulunmadig1 gozlemlenmistir. Ancak piyasa ile duyarliligi en yiiksek olan

kiimenin, Kiime 1 oldugu saptanmustir.

81



Tablo 18: Kiimelerin Ortalama Getiri ile Standart Sapmalar1

Ortalama Getiri Standart Sapma
1.KUME 0,08 0,02
3.KUME 0,06 0,02
4. KUME 0,05 0,03
5.KUME 0,03 0,03
6. KUME 0,07 0,03

Tablo 18’de kiimelerin ortalama getirileri ve standart sapma degerleri yer

almaktadir. Her kiime bir portfoyli sembolize etmektedir. Buradan yola ¢ikilarak

farkli yatirnmci profillerine gére en iyi olan portfoyler asagida goriildiigii sekilde

yorumlanmustir.

Yatirimlarini diisiik risk-yiiksek getiri beklentisiyle sekillendiren rasyonel bir
yatirimeinin tercihi Kiime 1’den yana olacaktir.

Riske kars1 kayitsiz olan bir yatirimet i¢in en yiiksek getiriye sahip portfoyler
Kime 1, Kiime 3 ve Kiime 6’dir.

Riskten kagan yatirimcilar i¢in en diisiik riske sahip portfoyler ise Kiime 1 ve
Kiime 3°diir.

Farkli sektor hisse senetlerinin en ¢ok yer aldig1 ve portfdy cesitlendirmesi
icin en uygun kiimelerin Kiime 1 ve Kiime 3 oldugu saptanmustir.

Kiime 6 gerek finansal gostergeleri gerekse de sektor g¢esitliligi bakimindan
iyi bir tercih olarak degerlendirilebilir.

Kiime 4 ve Kiime 5 ise diger portfoyler ile kiyaslandiginda daha zayif
kaldiklar1 ve yatirimcilarin  ¢ekinmesi gereken portfoyler oldugu

diistiniilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Gilintimiizde ekonomik kiiresellesmenin artmasiyla birlikte finansal piyasalar
da biiyiik degisim gostermistir. Artan yeni halka arzlar ile borsalarin islem hacimleri
artmaya baglamis ve biiylime hiz1 giin gegtikce ivme kazanmistir. Ayrica iilkelerarasi
smirlarin kalkmasiyla dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfdy yatirimlarin daha
kolay hale geldigi goriilmektedir. Teknolojik gelismelerin de etkisiyle her yatirimci
bugiin diinyanin herhangi bir yerinde, istedigi ililkenin borsasinda istedigi zaman
yatirim yapabilmektedir. Ancak bu gelismelerin yaninda piyasalarin anlik
degisimleri, hizlt ve yogun haber akislarinin olmasi ve bu durumun es zamanli tiim
piyasalar etkiledigi boylesine yliksek belirsizligin oldugu kompleks bir piyasada
yatirimcilarin  ellerinde ki  fonlarim1  dogru bir sekilde degerlendirmesini
giiclestirmektedir. Bu sebeple yatirimcilarin yatirnm kararlarimi dogru bir sekilde
vermelerine yardimcr olacak bir takim istatiksel analiz teknikleri ve algoritmalar
gelistirilmistir. Bunlardan biride cok degiskenli istatiksel yontemlerden biri olan
kiimeleme analizidir. Kiimeleme analizi ile karmasik bir veri seti belirli degiskenlere
gore gruplanarak, verilerin daha anlamli kilinmasi saglamakla beraber elde edilen
bulgular neticesinde daha saglikli kararlarin verilmesine yardimci olmasi bakimindan
tercih edilebilecek bir yontemdir.

Bu ¢alismada BIST-100 Endeksinde 2014-2018 yillar1 arasinda siirekli islem
goren 89 adet hisse senedi lizerinde Hiyerarsik kiimeleme analizi uygulanarak
homojen kiimelerin elde edilmesi amaciyla olusan portfoylerin hem sektorel bazda
hem de yer aldiklar1 genel kiime igerisinde en iyi getiri performansina sahip olan
hisse senetleri tespit edilmeye calisilmigtir. Ayrica her kiime degiskenler bazinda
analiz edilmis, farkli yatirimer profilleri i¢in optimal portfoyler belirlenmis ve
yatirimeilar agisindan kolay degerlendirilebilecek sekilde portfoyler yorumlamaya
calisilmistir.

Uygulamada SPSS 24 paket programi ile Hiyerarsik kiimeleme yontemi
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Hisse senetlerinin finansal gdstergelerine
dayali olarak analizin gerceklestirilmesi neticesinde 89 hisse senedi 3 birim mesafeye

gore 7 kiimeye ayrilmistir.
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Bu kiimeler genel olarak incelendiginde, Kiime 1’de 38 hisse senedi yer
almaktadir. Bunlar mali sektdr, imalat sektorii, madencilik sektdrii ve teknoloji
sektorii olarak dort ana sektore ait hisse senetleridir. Kiime igerisindeki sektorel
dagilimlar1 bakimindan incelendiginde daha c¢ok mali sektdr ve imalat sektorii
hisselerinden olustugu gortilmektedir. Endeksteki ¢cogu banka ve GYO sirketi bu
kiime icerisindedir. Kiimenin ortalama AKO’ nin, OKO’ nin ve getirisinin diger
kiimelerle kiyaslandiginda daha yiiksek degerlere sahip oldugu, ayni zamanda da en
diistiik riske sahip kiimelerden biri oldugu saptanmistir. Kiime 2’de tek bir hisse
senedi olan EGEEN yer almaktadir. Bu hisse senedinin endeks i¢inde en yiiksek aktif
karligina ve 6zsermaye karliligina sahip oldugu ve bu sebeple tek bir kiimede yer
aldig1 sOylenebilmektedir. Kiime 3, 25 adet hisse senedinden olugsmaktadir. Bu kiime
mali sektor, ulagtirma ve haberlesme sektorii, insaat ve bayindirlik sektorii, imalat
sektorii, madencilik sektorii, toptan ve perakende sektorii, teknoloji sektorii ve I.D.H.
sektorii ile 8 farkli sektdre ait hisse senetlerini icermesiyle sektorel ¢esitlenmenin en
cok goriildiigii kiime olmaktadir. Kiime 4, 5 farkli sektdre ait 12 hisse senedinden
olusmaktadir. Sektorel bazda incelendiginde spor kuliiplerine ait olan BJKAS,
GSRAY ve FENER gibi son yillarda diisiik performans gosteren hisse senetlerinin de
bu kiimede birlikte yer aldiklar1 goriilmektedir. Kiime 5° de sadece GOZDE, IHLGM
ve PETKM hisseleri yer almaktadir. Bu hisselerin ortalamanin ¢ok iizerinde bir F/K
oranina sahip olduklar1 ve bu nedenle diger hisselerden ayristiklar: diistiniilmektedir.
Kiime 6, 4 sektore ait 9 sirketten olusmustur. Bu kiimede F/K orani yiiksek hissetler
mevcuttur. Ayrica diger kiimeler arasinda en yiiksek PD/DD oranina ve HBK’ a
sahip olan da bu kiimedir. Kiime 7’ de sadece, imalat sektoriinde yer alan DGKLB
hisse senedi bulunmaktadir. Finansal gostergeler incelendiginde endekste yer alan
tiim hisseler arasinda en diisiik 6zsermaye karliligina DGKLB hisse senedinin sahip
oldugu saptanmustir.

Yatirimlarini diisiik risk-yiiksek getiri beklentisiyle sekillendiren rasyonel bir
yatirimeinin tercihi Kiime 1°den yana olacaktir. Riske karsi kayitsiz olan bir
yatirimet i¢in en yiiksek getiriye sahip portfoyler Kiime 1, Kiime 3 ve Kiime 6’dir.
Riskten kacan yatirimcilar icin en diisiik riske sahip portfoyler ise Kiime 1 ve Kiime
3’diir. Farkli sektor hisse senetlerinin en ¢ok yer aldigi ve portfoy ¢esitlendirmesi

icin en uygun kiimelerin Kiime 1 ve Kiime 3 oldugu saptanmis ayrica Kiime 6’nin da
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iyi bir tercih olabilecegi sonucuna varilmistir. Kiime 4 ve Kiime 5’in diger portfoyler
ile kiyaslandiginda daha zayif kaldiklar1 ve yatirimcilarin degerlendirmeden
kacinabilecekleri portfoyler oldugu diisliniilmektedir. Ayrica yatirimcilarin
portfoylerine dahil edecekleri menkul kiymetleri segerken bir takim finansal
gostergeleri  birlikte degerlendirmesi daha dogru sonuclar elde edilebilmesi
bakimmdan ©6nem arz etmektedir. Ornegin OKO ile HBK’ m birlikte
degerlendirilmesi ile daha anlamli ¢ikarimlar yapmamiz miimkiindiir. Bu baglamda
analiz kapsaminda en iyi sonucu veren Kiime 1’de yer alan hisse senetlerinin
oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular ile 6rnekte anlatildig:
sekilde daha farkli yorumlamalar yapilabilmektedir.

Calismada kiimeleme analizi ile yatirnmcilara hisse senetlerini istenen
degiskenlere goére uygulanmasi neticesinde nasil kolay ve anlasilir sonuglar
edebilecekleri aym1 zamanda kompleks bir veri yiginini nasil anlamli bir hale
doniistiirebilecekleri anlatilmaya calisilmistir. Analizde elde edilen kiimelerden her
yatirrmeinin kendi risk alma egilimine veya portfdy olusturma stratejisine gore
kiimeler arasindan en iyi sonucu verecek portfoyii olusturabilecegi diistiniilmektedir.
Ayrica calisma neticesinde Hiyerarsik Kiimeleme ydnteminin portfdy olusturma
siirecinde yatiricimlar icin 6nemli bir rehber olabilecegi sonucuna varilmastir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda farkli kiimeleme teknikleriyle belli bir
sektor ya da endeks i¢in veya daha kiiresel ¢apta, drnegin diinya borsalar iizerine
analiz yapilarak degisik Olciitlerle performans degerlendirmesi ile ¢aligmada varilan

sonuglar gelistirilebilir.
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EKLER

EK-1

BIST-100 Endeksinde Yer alan Sirket Listesi

Sira Sirket Sirket Adlar1
Kodlar
1 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.
2 AKBNK | AKBANK T.A.S.
3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII AS.
4 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S.
5 ALGYO | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.
6 ALARK | ALARKO HOLDING A.S.
7 ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
8 ANACM | ANADOLU CAM SANAYII A.S.
9 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
10 ANELE ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S.
11 ARCLK | ARCELIK AS.
12 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
13 BJKAS BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYI VE TICARET A.S.
14 BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
15 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.
16 CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI AS.
17 CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.
18 DEVA DEVA HOLDING A.S.
19 DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
20 DGKLB | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A S.
21 ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A S.
22 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
23 ECILC EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.
24 EKGYO | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
25 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI AS.
26 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
27 FENER | FENERBAHCE FUTBOL A.S.
28 FLAP FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI OTOMOTIV VE TURIZM A.S.
29 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI AS.
30 GSRAY | GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A.S.
31 GEREL | GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A S.
32 GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.
33 GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
34 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
35 GOZDE | GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
36 GSDHO | GSD HOLDING A.S.
37 GUBRF | GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
38 GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A S.
39 HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.
40 HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S.
41 HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
42 ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S.
43 IHLGM | IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE TICARET A.S.
44 IHLAS IHLAS HOLDING A.S.
45 INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.
46 IPEKE IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A S.
47 ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
48 ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S.
49 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.
50 KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
51 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
52 KARTN | KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
53 KCHOL | KOC HOLDING A.S.




54 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

55 KOZAL | KOZA ALTIN ISLETMELERI A S.

56 KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
57 METRO | METRO TICARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S.
58 MGROS | MIGROS TICARET A.S.

59 NTHOL | NET HOLDING A S.

60 NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

61 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

62 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.

63 PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
64 PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

65 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

66 PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

67 SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

68 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S.

69 SODA SODA SANAYII A.S.

70 SKBNK | SEKERBANK T.A.S.

71 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.

72 TATGD | TAT GIDA SANAYIA.S.

73 TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

74 TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.

75 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

76 TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII AS.

77 TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

78 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S.

79 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.

80 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

81 TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

82 TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

83 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S.

84 ULKER | ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

85 VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

86 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

87 YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A S.

88 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
89 ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.




Hisse Senetlerinin Birbirine Olan Kareli Oklid Uzakliklar1 — Farklilik / Benzerlik Matrisi

Squared Euclidean Distance

EK-2

Case T:AFYON  2:AKBNK 3:AKSA 4AKSEN  5ALGYO 6:ALARK  T:ALBRK 8:ANACM  9AEFES  10:ANELE  11:ARCLK  12:ASELS  13:BJKAS  14BIMAS  15.CCOLA 16:CEMAS  17:.CEMTS
1:AFYON ,000 3592,845 3617672 795,951 3840413  2197,205 3984433 3712853 656,266 ~ 2982244 2929126  2383,937 3605907 1704591 664,087 4535847  3074,696
2:AKBNK 3592845 ,000 26,438 2205592 258111 350,299 11,381 12,208 2655743 47,363 47,805 195,495 302431 665336  4413,072 321,768 112,850
3:AKSA 3617,672 26,438 ,000  2128,993 257,266 296,855 30,452 32,684 2614586 44,731 77,508 238,267 314,379 758,702 4401654 214,393 134,997
4:AKSEN 795,951 2205592 2128993 ,000 3002,791 864,608 2470,010 2326,982 45703 1630841 1742,005 1410872 1907,982 1174862 497,987 2573398 1930,412
5:ALGYO 3840413 258111 257,266 3002,791 ,000 831,433 264,831 220,973 3510441 372,909 320,529 488,268 887,914 989,331 5391,754 647,808 296,058
6:ALARK 2197,205 350,299 296,855 864,608 831,433 ,000 439,275 415,061  1206,835 149,573 239,180 249,896 323,379 544,895 2545389 512,593 376,055
T:ALBRK 3984433 11,381 30,452 2470,010 264,831 439,275 ,000 21,740 2959554 90,789 103,415 296,577 304,383 844045 4822357 264,964 171,782
8:ANACM 3712,853 12,208 32,684 2326982 220973 415,061 21,740 ,000 2778964 67,167 52,275 191,413 426,777 658,761 4547490 383,694 74,252
9:AEFES 656,266 2655743  2614,586 45,703 3510441 1206,835 2959,554 2778964 000 2031349 2116361 1704194 2374242 1327668 257,583 3204896 2294910
10:ANELE 2982244 47,363 44731 1630841 372,909 149,573 90,789 67,167 2031349 ,000 24129 108,128 282,908 497,708 3617,162 353,397 93,358
11:ARCLK ~ 2929,126 47,805 77,508  1742,005 320,529 239,180 103,415 52275  2116,361 24129 ,000 50,589 407,088 366,444  3661,889 505,232 39,531
12ASELS 2383937 195,495 238,267 1410,872 488,268 249,896 296,577 191,413 1704194 108,128 50,589 ,000 625,431 149,598 3033311 817,676 62,775
13:BJKAS 3605,907 302,431 314,379 1907,982 887,914 323,379 304,383 426,777 2374242 282,908 407,088 625431 000 1195554  4126,502 249,629 675,225
14:BIMAS 1704,591 665,336 758,702 1174862 989,331 544,895 844,045 658,761 1327668 497,708 366,444 149598 1195554 000 2299504 1603,905 354,398
15:CCOLA 664,087 4413,072 4401654 497,987 5391754 2545389 4822357 4547490 257,583 3617162  3661,889 3033311 4126502 2299504 ,000 5259,397  3830,028
16:CEMAS 4535847 321,768 214,393 2573398 647,808 512,593 264,964 383,694 3204896 353,397 505,232 817,676 249629 1603905 5259397 ,000 682,331
17:CEMTS ~ 3074,696 112,850 134,997 1930412 296,058 376,055 171,782 74252 2294910 93,358 39,531 62,775 675,225 354,398  3830,028 682,331 ,000
18:DEVA 3148,903 32,548 24348 1762,660 331,249 186,551 66,302 45535 2184 405 3,601 25,789 126,119 299,308 544,083  3820,078 319,555 86,095
19:DOHOL 4562315 74118 69,712 2956,526 222374 647378 33,930 58,828 3507475 201,844 212,958 455,090 475234 1095881 5518,830 271,349 244515
20:DGKLB  3575,269 4931267 4492795 1749503 5858,908 2815262 5109562 5161136 2115953 4154804 4625331 4530418 3789451 4820252 2913091 3873819  5039,021
21:ECZYT 2435673 168,599 142,870 1214536 498,580 69,714 246,815 186,605 1564261 39,755 68,822 81,631 404,664 373368 2979855 506,969 124,868
22:.EGEEN  4400,160 2431474 2586946 5395096 1366,655 3382739  2566,390 2281644 5688558 2614355  2256,873  2151,962 3980189 2112335 7159376 3849156 1990,261
23:ECILC 2194,908 272,727 240,227 948,216 699,363 19,882 366,056 312,867 1272,067 94,296 146,724 136,378 387,094 393,232 2599161 567,794 237,913
24.EKGYO 3578915 14,080 16,822 2179432 231,482 347,308 28,158 4652 2631778 44,461 42,507 173,593 402,405 637,166 4374846 344,076 68,347
25:ENKAI 3097,755 42,905 30610 1752899 311,080 197,283 81,768 45104 2168237 8175 20,791 105,688 364,515 503,285  3783,292 362,328 60,683
26:EREGL 3377213 38,412 52,727 2100,047 230817 362,108 70,506 15648 2517490 55,001 26,273 113,298 511,511 503,288 4180465 478,136 23,381
27:FENER 5027645 407,422 425821  3084,995 889,867 805,388 335,080 523,207 3682478 538,854 666,833  1036,942 144,899 1838397  5808,113 214,573 941,470



EK-2 Devami

Case 18DEVA  19:DOHOL 20:DGKLB  21:ECZYT 22.EGEEN 23:ECILC  24:EKGYO  25ENKAI 26:EREGL  27:FENER  28FLAP  29:FROTO  30:GSRAY 31:.GEREL 32:.GLYHO 33:G00DY
1:AFYON 3148,903 4562315 3575269 2435673 4400,160  2194,908 3578915 3097755  3377,213 5027,645 2671492 3027516 4877,757 3168925 3903,395 2822150
2:AKBNK 32,548 74118 4931,267 168,599 2431474 272,727 14,080 42,905 38,412 407,422 103,333 226,783 313,536 45270 454,539 89,415
3:AKSA 24,348 69,712 4492795 142,870 2586,946 240,227 16,822 30,610 52,727 425821 91,197 332,265 317,352 79,350 305,005 114,593
4:AKSEN 1762,660 2956,526 1749503 1214536 5395,096 948,216 2179432 1752,899  2100,047 3084995 1383975  2183,679 2999132 1941015 1975919 1711,326
5.ALGYO 331,249 222,374 5858,908 498,580 1366,655 699,363 231,482 311,080 230,817 889,867 451,214 390,739 719,671 292,226 845441 318,941
6:ALARK 186,551 647,378 2815,262 69,714 3382,739 19,882 347,308 197,283 362,108 805,388 96,352 626,319 719,686 321,985 340,003 269,122
7:ALBRK 66,302 33,930 5109,562 246,815 2566,390 366,056 28,158 81,768 70,506 335,080 167,258 308,900 245308 91,489 431,102 156,577
8:ANACM 45535 58,828 5161,136 186,605 2281,644 312,867 4,652 45104 15,648 523,207 124,896 191,473 410,035 31,899 530,839 76,053
9:AEFES 2184,405 3507 475 2115953 1564,261 5688558  1272,067 2631,778  2168,237 2517490 3682478 1757826 2491353 3597272 2323127 2559,052 2066,805
10:ANELE 3,601 201,844 4154804 39,755 2614,355 94,296 44,461 8175 55,091 538,854 13,547 255,238 438,705 45114 373,306 50,577
11:ARCLK 25,789 212,958 4625,331 68,822 2256,873 146,724 42,507 20,791 26,273 666,833 35142 123,371 556,687 9,468 566,679 10,537
12:ASELS 126,119 455,090 4530,418 81,631 2151,962 136,378 173,593 105,688 113,298 1036,942 75115 98,279 912,098 69,984 819,521 29,567
13:BJKAS 299,308 475234 3789451 404,664 3980,189 387,094 402,405 364,515 511,511 144,899 334,026 879,552 144,789 484,310 270,018 539,341
14:BIMAS 544,083 1095,881 4829,252 373,368 2112335 393,232 637,166 503,285 503,288 1838,397 397,042 253,195 1701,798 407,338 1539,736 303,055

15:CCOLA 3820,078 5518,830 2913,091 2979855 7159,376 2599161 4374846 3783292 4180465 5808113 3243386 3944549 5712956 3912725 4434024 3561,867

16:CEMAS 319,555 271,349 3873,819 506,969 3849156 567,794 344,076 362,328 478,136 214573 427666 1047163 149,480 542,166 70,758 614,332

17.CEMTS 86,095 244515 5039,021 124,868 1990,261 237,913 68,347 60,683 23,381 941,470 103,140 85317 795,196 19175 758,381 14,374
18:DEVA ,000 156,371 4271,274 58,371 2576,320 126,746 25,206 3,406 39,554 518,133 24,751 253,405 413,622 39,586 361,375 52315
19:DOHOL 156,371 ,000 5535,299 395,086 2512,989 558,372 70,862 165,661 122,716 400,984 302,452 414,266 291,542 176,351 492,014 261,445
20:DGKLB 4271274 5535,299 ,000 3648389 10395403 3217556 4874787 4310947 4999961 4929,060 3866,022  5927,883  4869,363  4951,081 2939,031 4697,753
21:ECIYT 58,371 395,086 3648,389 ,000 2648,221 20,961 143,673 51,405 130,649 802,283 12,093 311,225 685,644 107,429 432,369 71,387
22:EGEEN 2576,320 2512,989 10395403 2648221 ,000  3006,782 2349,568 2466401 2141783 4146,467 2652508 1644961 3836106 2176396 4175383 2098,422
23:ECILC 126,746 558,372 3217,556 20,961 3006,782 ,000 257,035 126,329 248,409 861,283 45732 443874 759,444 208,441 431,936 157,058
24:EKGYO 25,206 70,862 4874,787 143,673 2349,568 257,035 ,000 23773 12,608 528,438 91,296 212,665 412,395 29,961 459,763 64,219
25:ENKAI 3,406 165,661 4310,947 51,405 2466,401 126,329 23773 ,000 27,654 598,488 23,736 225954 482,696 29,893 400,483 35798
26:EREGL 39,554 122,716 4999,961 130,649 2141783 248,409 12,608 27,654 ,000 687,713 88,094 133,742 558,605 9,023 586,769 28,337
27:FENER 518,133 400,984 4929,060 802,283 4146,467 861,283 528,438 598,488 687,713 000 668580 1150544 11178 707,649 402,596 836,391



EK-2 Devami

Case 33GOODY  34:60LTS 35GOZDE  36:6SDHO  3T:GUBRF  38:GARAN 39HALKB  4O:HEKTS 41HURGZ 42ICBCT 43I1HLGM  441HLAS  45INDES 46IPEKE  4TASGYO  4BITTFH
1:AFYON 2822150 2284779 2605271 1262623  2402,307 3582493 3878794  3968,045 4623664 720405 1517078 4414607 3470214 3349796  4044,660 3215585
2AKBNK 89,415 181202 9449987 833352 208556 169 9941 510263 194556 2051145 7289000 213750 63264 22709 33359 86318
IAKSA 114593 164599 9319607 854089 178619 29910 36513 638859 117219 2023226 7250060 124814 150726 13067 15147 43730
4:AKSEN 1711326 1150011 2549491 461865 1085440 2209719 2477619 3122178 2750604 29,568 1577330 2535923 2318744 1890,066 2491675 1685522
5ALGYO 318941 510554 10869105 1360141 640633 255605 212,328 532842 442270 2837960 8522027 497,674 296282 331621 225995 435212
BALARK 269122 52797 6330831 277,728 20894 356120 451,948 1213120 544310 829644 4732713 461,235  H13110 212892 440654 136,249
TALBRK 186577 265457 9990451 1022704 285332 12,908 4459 573795 136197 2321705 7799909 164087 101,037 41885 16608 107,196
BANACM 76053 218430 9714695 873562 257,220 11417 19996 403718 224635 2159864 7477186 254831 53727 44807 27545 125333
9AEFES 2066805 1496152 2121477 590639 1442450 2656406 2960148  3437,945 3366229 40,477 1161192 3138817 2699929 2338551 3006267  2142,384
10:ANELE 50577 51080 8220418 520796 62588 48829 94,131 617,096 267,904 1510953 6242670 252724 130145 14628 99731 34782
11:ARCLK 10,537 81403 8453177 515231 120504 45497 95142 420026 374764 1577716 6338607 378,358 57,281 49500 124504 110295
12:ASELS 29567 93817 7618154 303701 147165 189,949 280,450 397619 676,352 1226466 5523653 668,189 136,653 184567 322,914 251381
13BJKAS 539341 349,698 8414786 1005210 285409 311216 327970 1516324 300879 1852837 6709489 252864 536,809 238,851 378463 184,935
14:BIMAS 303055 368279 6610350 221,288 454346 652918 807,356 560,047 1439504 936883 4511373 1419476 467,628 654851 902,638 747874
15CCOLA 3561867 2893025 1154120 1450816 2851412 4408398 4808948  4991,968 5440130 470,458 372608 5163262 4345547 4042839 4896693  3826,422
16:CEMAS 614332 502,081 9953026 1495218 443823 336181 208450 1546703 36165 2501,909 8163217 17573 661154 244,899 206657 183,648
17:CEMTS 14374 170649 8814998 577,465 232923 108383 160,699 257697 494228 1741230 6572654 514,005 76795 130722 165732 221258
1B:DEVA 52,315 74729 8532357 598,368 88162 34260 70431 590719 226422 1643421 6510385 219206 120,051 7011 67878 33786
19:D0HOL 261,445 433769 10973989  1347,392 463378 76609 39790 596002 114816 2812435 8682889 164,606 182451 122367 20755 203382
20DGKLB 4697753 3542360  3508,846 3300536  3287,863 4968310 5188255 7452202 4471581 2227,009 3637692 4117743 5679904 4302,440 4952870 3752,553
21:ECTYT 71,387 10743 7262071 307,596 23569 170069 247,137 718848 443079 1115999 5394934 402509 247,934 94855 239921 86891
22EGEEN 2098422 2645530 13442,983 3165878 3046449 2404031 2380049 1396884 337,621 4985505 10426734 3490020 2023963 2694,882 2543418  3014,834
23ECILC 157,058 19,004 6588574 223011 10447 275532 372,238 939488 547,554 873372 4856746 482,901 376040 165676 368026 126,019
24EKGYO 64219 174652 9423390 806,881 206455 14405 28724 453232 204028 2032409 7247833 224,194 76151 27028 24087 90277
25ENKAI 35798 74115 8516030 576744 95612 43981 83583 538379 257,035 1620413 6471715 252,345 116579 18254 74883 50,629
26:EREGL 28337 167,011 9237837 714591 214964 36408 64679 338884 313297 1930904 7016749 336752 53351 58795 67,011 138460
2TFENER 836391 755349 10735206 180418 695108 417995 362307  1689,413 230,076 3017,607 8825106 230009 684358 408,295 406,399 393,846



EK-2 Devami

Case 491SCTR  50KRDMD ~51TKARSN 52KARTN 53KCHOL 54KORDS 55KOZAL ~56KOZAA STMETRO 5BMGROS 5UNTHOL GONETAS ~61:0DAS  620TKAR 63IPRKME  64PARSN
AFYON 3795447 3204886 2528674 182913 3416337 3440411 3345880 3715969 4303204 3481764 3428270 625943 3880729 1548074  1840,282 2282913
2AKBNK 3868 20603 656665 2745821 5,082 9096 140618 21667 117,992 425437 116596 3651216 377,388 641,787 1207417 348034
JAKSA 22656 14319 519606 2742813 26455 17384 154787 2417 64722 279436 58119 3618754 237433 640992  1368,264 284704
4AKSEN 2343090 1878916 924733 271,099 2098435 2070166 2291124 2185382 2535511 1717438 1800704 237850 2010695 691,146 1493526 904,367
SALGYO 250466 309882 1199089 3242521 237999 249579 173219 276772 383956 802515 473178 4500480 732989 1112603 1485299 828,031
BALARK 391,565 221088 112,373 1429000 321972 304279 532086 312441 441516 255613 173044 1927469 326081 218258 1113212 2182
TALBRK 2372 45815 723564 3086721 27733 20672 185624 19776 77239 429272 122850 4013518 355882 799886  1517,371 430396
BANACH 15332 32306 756573 2830450 9084 8834 83921 33209 148944 495980 163638 3787114 442061 706170 1203503 414357
GAEFES 2817767 2315214 1347641 181610 2532889 2500763 2694800 2675155 3107114 2272528 2291952 84557 2595394 939069  1548,567 1264632
10ANELE 67,351 9979 409602 2153951 34378 28447 165043 50447 177,099 319762 75199 2918763 315364 407,030 1050251 151,805
11ARCLK 76918 31379 589317 2146956 25836 28757 94507 87639 267233 478405 171250 2995964 482688 394350 874378 249,305
12ASELS 251423 148566 662054 1667953 146878 151000 145284 262564 533859 667,017 346214 2468203 724004 250125 535726 273767
13BJKAS 298704 293898 385468 2745447 351884 358234 812831 280211 240335 308217 160865 3323146 270469 754732 2210042 306,759
14BIMAS 768,207 591543  1087,922 1146417 578174 595197 479806 802291 1232035 1269881 901178 1905882 1416072 236929 253344 593753

15:CCOLA 4636,203 3993482 2773284 349,463 4240119 4220,499 4325323 4486,303 5097,279 4031,039 4043434 51,705 4472278 1984859 2315668 2634484

16:CEMAS 277,777 295,040 454,238 3568,390 364,371 342,849 708,271 198,569 61,881 122,004 115,282 4328793 49,049  1086,982  2536,909 464,033

IT.CEMTS 144284 92095 797,916 2260620 73421 69236 26793 156076 381,202 658,244 301,219 3179512 656570 520482 687,640 391,397
18:DEVA 46,950 2024 443926 2304665 21598 14646 142792 30128 145062 310694 69076 3102472 297,780 457,216 1101719 185265
19:D0HOL 47608 123902 924560 3617639 93675 89960 209201 60631 83976 509143 205648 4650646 404854 1075907  1747,330 629418
20DGKLE 4993194 4393620  1997,962 2899016 4861917 4760141 5436555 4555004 4459417 2790295 3672400 2400797 3116934 3165211 5616410 2759993
2ECZYT 206084 81868 314076 1660987 132555 119720 221348 162762 335551 342499 143803 235045 382468 262259 820,891 78,362
22EGEEN 2495938 2572042  4327,012 4469828 2309020 2377261 1679670 2666671 3156965 3918565 3211126 6615122 3922962 3054134  2069,283 3444905
23ECILC 318354 150492 217,703 1426839 236023 221105 375083 259527 432118 334,979 181440 1998271 399133 197774 872333 29307
24EKGYO 18495 15895 655449 2708270 7,168 2652 85122 20812 131,784 420246 125361 3621248 377734 639706 1174365 344,498
25ENKAI 59,982 7109 471108 2260882 24527 15939 110112 41318 173437 338331 92373 3077750 330841 447226 1012242 197,717
26:EREGL 53885 35508 725273 2536615 18056 15115 39740 63899 224306 519143 192,920 3468826 492949 583496 960,071 366,964

27:FENER 362,401 478,861 853,725 4077640 494,960 507,136 1002,727 372,052 221,136 513,901 328,518 4849690 388,654 1400627 3020452 769,861



EK-2 Devami

Case 65.PGSUS  66:PETKM  67:SAHOL  68:SASA  69:SODA  70:SKBNK  71:8ISE  72TATGD 73:TAVHL T74TKFEN 75TOASO 76TRKCM 77.TCELL 78TMSN 79TUPRS 80:THYAO
1:AFYON 2815111 2595112 3610,725 3273924 3901607 3129712 3473,008 3425344 3219209 3546310 3301930 3675383 2877162 861,873  3287,037  2804,920
2:AKBNK 113,774 10145605 2,065 118,194 191,506 64,677 9,850 47,814 45,348 21,546 217,734 12,946 59,603 1466923 185,774 91,186
3:AKSA 76,134 10218,481 19121 181,367 232,669 40,074 12,185 80,919 104,603 62,166 340,144 22,085 56,891 1445989 288,181 69,702
4:AKSEN 1445916 3446,065 2195465 2175122 2749874 1652429 2070,282  2187,050 2078452 2273613 2395877 2275384 1610366 120519 2575807 1450873
5:ALGYO 450112 11370,261 261,199 307,469 229,563 423126 256,844 237,511 269,135 223,319 398,571 219,714 344923 2126725 166,025 439,990
6:ALARK 79,111 7417937 333,962 504,581 762,367 131,091 297,218 420,518 392,530 426,988 705,137 387,047 166,359 513,628 719,709 85,793
T:ALBRK 158,923 10791,207 9,376 173,543 218,184 93,432 27,430 82,061 91,208 45,033 286,426 22,704 112,789  1703,662 239,263 140,332
8:ANACM 157,937 10279422 19,658 79,496 113,621 101,224 10,806 20,652 38,116 7,484 183,415 1,363 67,410 1542469 167,233 127,592
9:AEFES 1867,505 2744458 2656,965 2532697 3165843 2088606 2516,568 2593261 2460358  2696,422  2716,585 2732,491 1999911 191,285 2951683  1853,008
10:ANELE 29,994 8978,194 46,387 144315 273,455 15,965 27,514 79,534 75213 73,743 280,724 58,046 7,318 1017369 280,841 12,135
11:ARCLK 93,224 8912,214 59,400 58,532 175179 74,082 34,755 32,361 19,570 36,237 144,332 50,857 11,833 1053923 164,246 60,494
12:ASELS 188,795 7788,257 219,255 86,226 247,510 196,294 163,534 111,678 84,941 145,656 145,790 190,052 69,454 757,658 226,401 142,330
13:BJKAS 215321 9963,944 269417 718,916 969,985 193,369 344914 559,569 492,388 472,711 868,834 416,452 369,596 1444253 790,545 235451
14:BIMAS 604,485 6245772 712,003 358,461 610,334 653,547 621,707 479,599 407,416 553,166 334,737 663,142 415,700 553,819 505,027 533,192

15:CCOLA 3445168 1328994 4432633 4092924 4879845  3736,829 4238914 4249427 4066153 4405183 4231910 4498,755 3548004 803,476 4584936 3408469
16:CEMAS 267,102  11779,533 275,764 779,713 840,759 232,490 318,065 551,669 585,652 481,925 1045180 354,673 421,161  2036,072 888,371 317,037

17:CEMTS 206,287 9008,429 135,233 20,952 75,061 178,074 78,270 21,099 41,126 51,030 111,605 74,089 57,968 1167957 161,635 157,974
18:DEVA 38,358 9291816 31,307 134122 239,191 17,491 13,013 63,551 68,273 56,716 274,273 36,353 9,569 1123472 267,238 21,927
19:DOHOL 284,479  11806,525 70,396 246,219 209,612 199,971 85,249 135,369 178,397 98,028 381,546 58,534 219,802 2115855 303,337 269,733
20:DGKLB 3564372 6925565 4811014 5577336  6189,192 3880816 4702899  5256,261 5235081 5294211  6230,534 5023296 4230286 2517,949 6147803 3742900
21:ECZIYT 45507 7963858 168,279 213,031 379,448 66,979 119,613 164,702 159,880 183,548 371,563 169,516 32515 691,728 391,560 29,429
22:EGEEN 2881,593 12058454 2504,575  1881,276 1684,320 2908252 2433681 2055607 2043255 2126,778 1692419 2315656 2434843 4127755 1350859 2797782
23:ECILC 68,347 7409,425 267,718 345072 570,449 108,036 219,040 291,817 271,352 310,312 517,055 291,291 95,242 517,084 555,369 58,378
24:EKGYO 116,688 10061177 18,190 91,596 134,581 71,076 2,801 25324 46,326 16,424 215198 1,271 44352 1436,012 197,591 92,491
25:ENKAI 50,417 9199811 44,544 111,596 204,472 32,307 15,463 50,136 61,675 52,471 252,342 35385 5196 1102,825 251,484 31,088
26:EREGL 147965  9669,168 51,048 40,702 84,573 108,105 19,609 4,441 23,945 11,209 144,378 14,567 38,662 1337,008 152,621 112,990

27:FENER 498,635 12478414 367.142 939,997 1079.869 417.960 489.218 728,726 685.499 600458  1084.772 520.881 648.209  2458.080 925431 527.263



EK-2 Devami

Case 73TAVHL  74TKFEN  75TOASO 76 TRKCM 77.TCELL 78TMSN 79TUPRS 8O0THYAO 81.TTKOM 82TTRAK  83TSKB  84ULKER 85VAKBN  86VESTL B87.YKBNK  88:YATAS 89:ZOREN
TAAFYON 3219209 3546310  3301,930 3675383 2877162 861,873 3287037 2804920 3083666 3243144 3828474 2226157  3933,084 2131879 3842669 3128436  3820,335
2:AKBNK 45348 21,546 217,734 12,946 59,603  1466,923 185,774 91,186 58,485 448,953 8423 248,801 8,846 275,567 7,613 41,917 512,182
JAKSA 104,603 62,166 340,144 22,085 56,891 1445989 288,181 69,702 40,962 607,377 51,940 306,761 35,450 263,823 18,505 83,442 346,150
4AKSEN 2078452 2273613 2395877 2275384 1610366 120,519 2575807 1450873 1680216 2675570 2421579 1286924 2478336 923,381 2346163  1920,635 1898267
5:ALGYO 269,135 223,319 398,571 219,714 344923 2126725 166,025 439,990 393,284 502,406 259,667 602,583 240,697 735,339 264,025 304,071 901,298
6:ALARK 392,530 426,988 705,137 387,047 166,359 513,628 719,709 85,793 161,700  1016,115 454,071 246,811 450,705 25,795 384,897 315,738 338,758
T:ALBRK 91,208 45033 286426 22,704 112,789 1703 662 239,263 140332 95020 542697 12398 362857 1410 374,602 2065 90,396 494,828
8:ANACM 38,116 7,484 183,415 1,363 67,410 1542469 167,233 127,592 86,421 397,830 9,907 257 446 17,571 325318 21,094 36,602 588,174
9AEFES 2460358  2696,422 2716585 2732491 1999911 191,285 2951683  1853,098 2115164 2957499 2874643 1552136 2960425 1231018 2830262 2301217 2481370
10:ANELE 75213 73,743 280,724 58,046 7318 1017369 280,841 12,135 20,308 530,771 86,333 143731 92,052 101,483 69,130 44,869 409,030
11:ARCLK 19,570 36,237 144,332 50,857 11,833 1053,923 164,246 60,494 48,008 329,851 68,640 82,768 95,096 144,728 87,836 5,966 608,587
12:ASELS 84,941 145656 145790 190052 69454 757,658 226,401 142330 144855 276282 224095 8,661 280,942 125748 2711158 64,578 848147
13:BJKAS 492,388 472,711 868,834 416,452 369,596 1444253 790,545 235,451 262,169 1263194 370,946 628,635 323,803 362,605 282,295 455,460 323,306
14:BIMAS 407 416 553,166 334,737 663,142 415700 553,819 505,027 533,192 548,306 348,159 700,316 109,601 811,537 353,841 806,387 389,152 1554,368
15:.CCOLA 4066153 4405183 4231910 4498755 3548004 803,476 4584936 3408469 3738389 4391346 4668342 2813450 4810978 2531336 4664516 3882,633  4326,757
16:CEMAS 585,652 481,925 1045180 354673 421,161 2036,072 888,371 317,037 280,613 1472733 384,652 903,207 295,805 608,247 246,133 538,402 101,412
17:CEMTS 41,126 51,030 111,605 74,089 57,968 1167957 161,635 157,974 138,087 261,165 116,938 114,569 159,024 251,71 160,104 30,209 798,592
18:DEVA 68,273 56,716 274,273 36,353 9569 1123472 267,238 21927 16917 524,337 65,942 170,876 68,128 138514 47,719 40,730 398,178
19:D0HOL 178,397 98,028 381,546 58,534 219,802 2115855 303,337 269,733 196,113 640,646 60,236 553,856 37,087 586,154 44,164 184,537 558,796
20DGKLB 5235081 5294211 6230534 5023296  4230,286 2517949 6147803 3742900 4031,090 6935153 5325416 4459758 5191937 3203465 4917507 4938174 2754367
21:ECZYT 159,880 183,548 371,563 169,516 32515 691,728 391,560 29,429 70,264 610,330 232150 104,509 247,270 33,260 209,302 110,816 447,510
22EGEEN 2043255  2126,778 1692419 2315656 2434843 4127755 1350859  2797,782  2730,364  1292,354  2370,601 2274892 2459349 3017,854 2577232 2190,600 4248369
23:ECILC 271,352 310,312 517,055 291,291 95242 517,084 555,369 58,378 122,343 783,360 356,540 139,434 370,644 5,690 318,748 206,795 437,819
24:EKGYO 46,326 16,424 215,198 1,271 44352 1436,012 197,591 92,491 58,925 441,891 22,857 238,632 26,482 274,105 21,792 35,588 508,530
25:ENKAI 61,675 52,471 252,342 35,385 5196 1102825 251,484 31,088 24,451 487,155 74,673 153,898 81,867 142128 62,441 34,078 434,258
26:EREGL 23,945 11,209 144,378 14,567 38,662 1337,008 152,621 112,990 80,371 331,835 42,599 173,495 63,217 263,128 63,192 16,095 633,309
2T:FENER 685,499 600,458  1084,772 520,881 648,209  2458,080 925,431 527,263 490,859  1506,675 437,287 1084525 358,030 845,768 339,412 679,482 485,708



EK-2 Devami

Case 1:AFYON 2:AKBNK 3JAKSA 4AKSEN  5ALGYO  GALARK  T:ALBRK B:ANACM  9:AEFES  10:ANELE  11:ARCLK  12:ASELS  13:BJKAS  14:BIMAS  15.CCOLA  16:CEMAS
28:FLAP 2671,492 103,333 91,197 1383975 451,214 96,352 167,258 124,896 1757826 13,547 35142 75115 334,026 397,042 3243386 427,666
29:FROTO 3027516 226,783 332,265 2183679 390,739 626,319 308,900 191,473 2491353 255,238 123,371 98,279 879,552 253195 3944549 1047163
30:GSRAY 4877757 313,536 317,352 2999132 719,671 719,686 245,308 410,035 3597272 438,705 556,687 912,098 144789 1701798 5712956 149,480
31:GEREL 3168925 45,270 79,350 1941015 292,226 321,985 91,489 31,899 2323127 45114 9,468 69,984 484310 407338 3912725 542,166
32.GLYHO 3903395 454539 305,005 1975919  B45441 340003 431,102 530839 2550052 373306 566679 819521 270,018 1539736 4434024 70,758
33:GO0DY  2822,150 89,415 114,593 1711326 318,941 269,122 156,577 76,053  2066,805 50,577 10,537 29,567 539,341 303,055 3561867 614,332
34:GOLTS 2284779 181,202 164,599  1150,011 510,554 52,797 265,457 218,430 1496152 51,090 81,403 93817 349,698 368279  2893,025 502,081
35:GOZDE  2605,271 9449987  9319,607 2549491 10869105 6330831 9990,451 9714695 2121477 8229418 8453177 7618154 8414786 6610350 1154120 9953026
36:GSDHO  1262,623 833,352 854,089 461865 1360141 277,728 1022,704 873,562 590,639 520,796 515,231 303,701 1005210 221,288 1450816 1495218
37:GUBRF 2402307 208,556 178,619 1085440 640,633 20,894 285,332 257,229 1442459 62,588 120,504 147,165 285409 454346 2851412 443,823
38:GARAN 3582493 169 29910 2209,719 255605 356,120 12,908 11,417 2656,406 48,829 45,497 189,949 311,216 652918  4408,398 336,181
39HALKB 3878794 9,941 36513 2477619 212328 451948 4458 19,996 2960148 94131 05142 280450 327,970 807,356  4808,948 298450
40:HEKTS ~ 3968,045 510,263 638,859 3122178 532,842 1213120 573,795 403,718 3437945 617,096 420,026 397,619 1516324 569,047 4991968  1546,703
41:'HURGZ 4623664 194,556 117,219 2750,604 442270 544310 136,197 224,635  3366,229 267,904 374,764 676,352 300,879 1439504 5440130 36,165
42:CBCT 720,405 2051145 2023,226 29,568 2837960 829,644 2321705 2159864 40477 1510953 1577716 1226466 1852,837 936,883 470,458 2591909
43HLGM  1517,078 7289,000  7250,060 1577330  8522,027 4732713 7799909 7477186 1161192 6242670 6338607 5523653 6709489 4511373 372,608 8163217
44:IHLAS 4414607 213,750 124,814 2535923 497,674 461,235 164,087 254831 3138817 252,724 378,358 668,189 252,864 1419476 5163262 17,573
45:NDES 3470214 63,264 150,726 2318,744 296,282 513,110 101,037 53,727 2699929 130,145 57,281 136,653 536,809 467,628 4345547 661,154
46:IPEKE 3349796 22,708 13,067 1890,066 331,621 212892 41885 44807 2338551 14628 40500 184567 238,851 654,851 4042839 244,899
47:1SGYO 4044660 33,359 15147 2491675 225995 440,654 16,608 27,545  3006,267 99,731 124,504 322,914 378,463 902,638  4896,693 226,657
48:ITTFH 3215585 86,318 43,730 1685522 435212 136,249 107,196 125,333 2142,384 34,752 110,295 251,381 184,935 747874 3826422 183,648
49:1SCTR 3795447 3,868 22,656  2343,090 250,466 391,565 2,372 15332 2817757 67,351 76,918 251,423 298,704 768,297  4636,203 277,777
50:KRDMD 3294886 20,603 14,319 1878916 309,882 221,088 45815 32,306 2315214 9,979 31,379 148,566 293,898 591,543 3993482 295,040
51:KARSN 2528674 656,665 519,606 924733 1199069 112,373 723,564 756,573 1347641 409,602 589,317 662,054 385468 1087922  2773,284 454,238
52:KARTN 182,913 2745621 2742813 271,099 3242521  1429,020  3086,721 2839459 181610 2153951 2146956  1667,953 2745447 1146417 349,463  3568,390
53KCHOL  3416,337 5082 26455 2098435 237,999 321972 27,733 9,094 2532889 34378 25836 146878 351,884 578174 4240119 364,371
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EK-2 Devami

Case 17.CEMTS  18:DEVA 19:DOHOL 20:.DGKLB 21:ECZYT 22:EGEEN 23:ECILC 24:EKGYO 25ENKAl 26:EREGL 27:FENER  28:FLAP  29:FROTO  30:GSRAY  31:GEREL 32:GLYHO
28:FLAP 103,140 24,751 302,452 3866,022 12,093 2652508 45,732 91,296 23,736 88,094 668,580 ,000 264,494 563,180 68,760 402,436
29:FROTO 85317 253405 414266 5927883 311,225 1644,961 443874 212,665 225954 133,742 1150544 264,494 000  1016,021 100,347 1200617
30:GSRAY 795196 413,622 291,542 4869363 685,644 3836106 759444 412,395 482,696 558,605 11178 563180  1016,021 ,000 588,453 331,509
31:GEREL 19175 39,586 176,351 4951,081 107,429  2176,396 208,441 29,961 29,893 9,023 707,649 68,760 100,347 588,453 ,000 634,832
32:GLYHO 758,381 361,375 492,014 2939,031 432,369 4175383 431936 459,763 400,483 586,769 402,596 402,436 1200617 331,509 634,832 ,000

33:G00DY 14,374 52,315 261,445 4697753 71,387 2098422 157,058 64,219 35,798 28,337 836,391 50,673 94,599 707,258 12,407 663,132

34:GOLTS 170,649 74,729 433,769 3542360 10,743 2645530 19,094 174,652 74115 167,011 755,349 19,607 334,661 650,425 136,388 422,584

35:GOZDE 8814998 8532,357 10973989 3508846 7262071 13442983 6588574 9423390 8516030 9237837 10735206 7677773 9156180 10686,888  B8874,847 8591634

36:GSDHO 577,465 598368 1347392 3300536 307,596 3165878 223,011 806,881 576,744 714,591 1804118 392427 672,951 1691,490 602,675  1226,540

37:GUBRF 232,923 88,162 463378 3287863 23,569  3046,449 10,447 206,455 95,612 214 964 695,108 28,726 435214 604,858 182,412 343775

38:GARAN 108,383 34,260 76,609 4968310 170,069 2404,031 275,532 14,405 43,981 36,408 417,995 104,594 215723 323579 42129 471,486

39:HALKB 160,699 70,431 39,790 5188255 247137 2380,049 372,238 28,724 83,583 64,679 362,307 170,041 276,553 267,817 84,721 469 567

40:HEKTS 257,697 590,719 596,002 7452202 718,848 1396,884 939,488 453,232 538,379 338,884 1689,413 659,376 129,284 1510,753 329,872 1810,909

41:HURGZ 494,228 226,422 114816 4471581 443,079 3347621 547,554 204,028 257,035 313,297 230,076 358,415 805,205 146,336 380,285 166,814

42:ICBCT 1741230 1643421 2812435 2227009 1115999 4985505 873,372 2032,409 1629413  1930,904 3017,607 1274770  1912,599 2931871 1758,794 2047427

43:IHLGM 6572654 6510,385 8682889 3637692 5394934 10426734 4856746 7247833 6471715  7016,749 8825106 5753651 6737981 8744975 6673122 7040660

44:IHLAS 514,095 219,206 164,606 4117743 402,509  3490,020 482,901 224194 252,345 336,752 230,009 331,072 851,235 150,279 397,234 102,993

45:INDES 76,795 120,051 182,451 5679,904 247,934 2023963 376,040 76,151 116,579 53,351 684,358 178,405 66,139 580,667 37,015 840,034

46:IPEKE 130,722 7,011 122,357 4302440 94855 2694882 165676 27,028 18,254 58,795 408,295 49,234 308,396 314,477 64,700 306,197

47:1SGYO 165,732 67,878 20,755  4952,870 239,921 2543418 368,026 24,087 74,883 67,011 406,399 171,856 357,108 295,711 106,763 373,785

48:TTFH 221,258 33,786 203,352 3752553 86,891 3014834 126,019 90,277 50,629 138,460 393,846 57,068 463,548 305,953 145,108 182,629

49:1SCTR 144,284 46,950 47608 4993194 206,084 2495938 318,354 18,495 59,982 53,885 362,401 134,414 276,428 269,530 70,151 425,750

50:KRDMD 92,005 2,024 123,902 4393620 81868  2572,042 159,492 15,895 7,109 35,508 478,861 40,190 257,551 375,990 40,552 357,947

51:KARSN 797,916 443,926 924,560 1997962 314,076 4327012 217,703 655449 471,108 725,273 853,725 345927 1195058 783,587 708,521 203,195

S52KARTN ~ 2260,620 2304,665 3617639 2899016 1660987 4469828 1426839 2708270 2260882  2536,615 4077640 1872847 2324180 3942100 2345123  2966,414

53:KCHOL 73421 21,598 93,675 4861917 132,556  2309,020 236,023 7,168 24,527 18,056 494,960 78,101 184,543 389,673 23,346 479,132
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EK-2 Devami

Case 33:600DY 34.GOLTS 35:GOZDE 36:GSDHO 37:.GUBRF  38:GARAN  39HALKB  40:HEKTS 41:HURGZ 42ICBCT = 43:IHLGM 44:IHLAS  45:INDES  46IPEKE  47:SGYO  48:ITTFH
28:FLAP 50,673 19,607 7677773 392,427 28,726 104,594 170,041 659,376 358415 1274770 5753651 331,072 178,405 49,234 171,856 57,068
29:FROTO 94,599 334,661 9156,180 672,951 435214 215723 276,553 129,284 805205 1912599 6737981 851,235 66,139 308,396 357,108 463,548
30:GSRAY 707,258 650,425 10686,888 1691,490 604,858 323,579 267,817 1510,753 146,336 2931,871 8744975 150,279 580,667 314477 295,711 305,953
31:GEREL 12,407 136,388 8874847 602,675 182,412 42129 84721 329,872 380,285 1758,794 6673122 397,234 37,015 64,700 106,763 145108
32:GLYHO 663,132 422,584 8591634 1226,540 343,775 471,486 469,567 1810,909 166,814 2047427 7040660 102,993 840,034 306,197 373,785 182,629
33:600DY ,000 95387  8365,290 473,903 147,622 85,825 144,329 349,530 462,785 1538142 6218108 468,345 72,685 91,618 165114 161,466
34:GOLTS 95,387 ,000 7093,283 296,187 14,762 182,713 259,277 798,163 458961  1056,810 5272606 412,724 266,047 105,969 272,542 90,296
35:G0ZDE 8365290  7093,283 ,000 4936,259 6937399 9456337 9998741 10828138 10448190 2739155 287,961 9980,573  9588,098 8798587 10060,062 8317977
36:GSDHO 473,903 296,187  4936,259 ,000 311,645 829171 1012,470 1205342 1456,605 332,465 3275341 1358,685 794,478 703,748 1061521 671,312
37:GUBRF 147,622 14762  6937,399 311,645 ,000 212,236 293,728 941,038 431,587 1014678 5189661 374,555 330,181 111,472 293,267 74,540
38:GARAN 85,825 182,713 9456,337 829,171 212,236 ,000 10,492 494,374 205,256 2051219 7285870 225,611 57,064 25638 36,456 92,443
39:HALKB 144,329 259,277 9998741 1012,470 293,728 10,492 ,000 537,337 161,497 2321554  7791,087 191,839 85,255 49,024 23360 12111
40:HEKTS 349,530 798,163 10828138 1205,342 941,038 494374 537,337 ,000 1177831 2774426  8066,680 1274993 252,511 662,832 600,475 901,876
41:HURGZ 462,785 458,961 10448190 1456,605 431,587 205,256 161,497 177,831 000 2714405 8469270 8,298 461,737 163,100 100,198 151,842
42:CBCT 1538142 1056,810 2739155 332,465 1014678  2051,219 2321554 2774426 2714 405 000 1616940 2519912 2085623 1779148 2368684 1620247
43:IHLGM 6218108  5272,606 287,961 3275341 5189,661 7285870 7791087 8066,680 8469,270  1616,940 000  B094015 7241955 6784510 7888542 6456987
44:IHLAS 468,345 412,724 9980,573 1358,685 374,555 225611 191,839 1274993 8,298 2519912 8094015 ,000 503,818 158,227 126,485 123,298
45:INDES 72,685 266,047  9588,098 794,478 330,181 57,064 85,255 252,511 461,737 2085623 7241955 503,818 000 135376 151,835 260,107
46:IPEKE 91,618 105,969 8798587 703,748 111,472 25638 49,024 662,832 163100 1779148 6784510 158,227 135,376 ,000 47,107 22,069
47:1SGYO 165,114 272,542 10060,062 1061,521 293,267 36,456 23,360 600,475 100,198  2368,684 7888542 126,485 151,835 47107 ,000 100,142
48:TTFH 161,466 90,296 8317977 671,312 74,540 92,443 12111 901,876 151,842 1620247 6456987 123,298 260,107 22,069 100,142 ,000
49:ISCTR 124,833 221,412 9735526 936,569 245113 5014 3,628 553,184 152175 2195848 7566478 175128 86,808 28,680 18,805 90,476
50:KRDMD 62,197 99375 8785296 667,498 113,263 22,433 50,553 581,954 196,707 1756,774 6735700 195,694 110,849 3435 47,857 35963

SUKARSN 652520 280264 6182902 620540 195994 670750 755163 1947427 598,994 1000845  4868,542 480,868 978481 442204 689576 278,910
S2KARTN 2051861 1573509 2474659 632518 1620910 2739123 3033171  3171,221 3646357 204330 1327252 3446366 2672190 2489368 3129550 2353514

53:KCHOL 54,186 148,611 9237,078 751,306 183,918 4,564 22,982 457 458 230,750 1942559  7076,839 247,955 53,495 22,713 41,893 87,183
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EK-2 Devami

Case 49:SCTR  50:KRDMD  51:KARSN  52KARTN  53:KCHOL 54:KORDS 55KOZAL  56:KOZAA  5T:METRO  58:MGROS  59:NTHOL 6GO:NETAS  61:.0DAS  62:0TKAR 63:PRKME 64:PARSN

28:FLAP 134,414 40,190 345927 1872847 78,101 69,950 191,900 104,874 259,520 314,246 105,649 2588225 342815 282,760 918,310 100,708

29:FROTO 276,428 257,551 1195058 2324180 184,543 205,466 106,399 351,086 655,313 1046,492 574566 3351788  1061,736 578,290 624,867 656,677

30:GSRAY 269,530 375,990 783,587 3942100 389,673 397,708 836,137 272,090 138,387 432,083 247258 4762241 310172 1305942  2800,961 684,992

31:GEREL 70,151 40,552 708,521 2345123 23,346 24,450 59,198 88,877 274,250 557,627 209932 3232895 543,636 503,198 865,840 333192
32:GLYHO 425750 357,947 203195 2966414 479132 444936 833161 300071 180,282 38189 119,846 3563391 9640 914449 2394579 204814
33:600DY 124,833 62,197 652,520  2051,861 54,186 54174 61,841 132,997 346,917 556,760 235812 2922405 571,155 390,674 716,580 283,594

34:GOLTS 21,412 99,375 280,264  1573,599 148,611 142,759 271,251 182,740 348,892 323,762 143,774 2269267 374,659 211,963 890,108 61,113

35:GOZDE 9735526 8785296  6182,902 2474659 9237078 9189133 9553243 9426741 10056427 8123189 8533705 1437138 8760985 5685641 6656,602  6427,068

36:GSDHO 936,569 667,498 620,540 632,518 751,306 743,758 796,038 892,456  1252,003 1032,337 800,662 1059588 1189273 189,199 472,287 322,597

37:GUBRF 245113 113,263 195994 1620910 183,918 172,164 360,649 191,741 330,301 257,313 115681 2215335 308,547 219,488 1021104 23,892

38:GARAN 5014 22433 670,750 2739123 4,564 9,359 135,644 25343 126,580 440,227 124,758 3649,899 392,725 640,182 1280316 354,776

39:HALKB 3,628 50,553 755163 3033171 22,982 29,205 163,039 28,118 97,082 460,046 141,826  4008,402 389,814 787,407 1474704 445546

40:HEKTS 553,184 581,954 1947427 317122 457,458 475441 216,054 662,859 1022495 1665025 1038975 4380720 1632884  1182,792 723419 1251401

41:HURGZ 152175 196,707 598,994  3646,357 230,750 213,353 490,799 103,032 11,821 217,972 104,890 4515755 123,662  1100,088 2265257 504,927

42:CBCT 2195848 1756,774 ~ 1000,845 204,330 1942559 1924224 2096248 2076445  2476,078 1781731 1757901 233,024 2064486 602121 1211,811 880,743

43:IHLGM 7566,478 6735700 4868542 1327252  7076,839 7046,705 7215830 7353260  8063,019 6565130 6709456 624,898 7134330 4015349 4419631 4842127

44:HLAS 175128 195,694 480,868 3446366 247,955 227,456 530,509 11,717 16,907 155,418 74,661  4252,698 73,348 1026,847  2246/485 422,014

45:INDES 86,808 110,849 978,481 2672190 53,495 70,498 101,032 150,470 346,195 763,983 330,828 3653408 730,113 652,239 1000,183 528,756
46:IPEKE 28,680 3435 442204 2489368 22,7113 16,925 183,215 12,719 93,636 274423 44224 3292543 247,150 525,642 1281070 206,474
47:1SGYO 18,805 47,857 689,576  3129,550 41,893 33972 160,637 12,395 57,099 372,223 109,582 4073771 299,070 835,691 1516,813 426,233
48:ITTFH 90,476 35,963 278910 2353514 87,183 73,982 293,903 44,165 92,750 162,458 8528  3071,060 146,198 497,504 1404638 124,494
49:ISCTR ,000 30,426 679,373 2925430 14,844 17,234 162,275 15,185 86,899 412,696 111,427 3846,299 350,750 726,028 1423342 385,020
50:KRDMD 30,426 ,000 479185 2438711 14,067 7,981 140,335 17,7110 121,060 314,760 66,930  3258,675 291,915 507,628 1168961 217,770
51:KARSN 679373 479185 000 1723831 641,707 608227 969,994 533878 547,072 142999 264352 2092053 224542 447169 1814899 89995
52:KARTN 2925430 2438711 1723,831 000 2590,924 2589,282 2572783 2824938 3355396 2615116 2544398 237,673 2959232 979218 1236562  1503,616
53:KCHOL 14,844 14,067 641,707  2590,924 ,000 2411 99,531 28,155 148,472 432,020 126,274 3502141 397,544 577,714 1156564 322,548
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EK-2 Devami

Case 65PGSUS  66:PETKM  67:SAHOL  68:SASA  69:SODA  70:SKBNK  71:SISE  72TATGD 73TAVHL T74TKFEN 75TOASO 76:TRKCM 77.TCELL 78TMSN 79TUPRS 80:THYAO
28:FLAP 29519 8392488 103853 168221 325453 35297 69,893 115068 106,527 123766 308225 111,731 10421 820131 331191 13151
29:FROTO 423,078  8926,315 268,229 33,165 116,560 386,707 227,140 97,118 70,458 124741 8,559 208,612 200,600 1318197 84,627 351,531
30:GSRAY 406,065 12346,329 275862 804,450 912,580 330,565 380,698 600,167 573,849 485,610 959,966 405,451 534,834 2354132 793,808 433143
31:GEREL 141,886 9235868 61,240 28,744 109,947 106,390 31,244 8,828 10,820 16,393 112,408 33,633 29271 1196,550 145,077 100,562

32:GLYHO 231,211 10571571 400,413 918,536 1044,180 240,815 416,466 683,511 716,566 632,340 1240177 488,335 441,857 1602,776 1095581 292,383

33:600DY 133,797  8680,713 106,592 39,496 140,403 120,243 62,409 31,555 29,341 52,050 125,834 74,012 23,584  1009,097 161,185 94,405

34.GOLTS 37,319 7858954 177,820 253,883 449,707 70178 143,402 202175 176,288 211,347 396,474 201,519 47,652 654,547 388,395 28,327

35.G0ZDE 7789,704 1056317 9428610 9284,800 10444434 8261337 9192529 9396374 9136,028  9580,753  9586,458 9618,070 8193253 3577165 9974237 7813597

36:GSDHO 521,458 5181315 852,163 686,458 1039563 611,089 755715 739,825 671,934 806,932 791,813 856,901 484,841 119,054 951,785 477,337

37:GUBRF 31,423 7861109 199,886 327966 545338 60,925 168,439 258,350 234,564 262,551 495,407 236,849 71,991 636,355 514,895 27,654
38:GARAN 118,651  10126,724 3319 111128 184,482 69171 10,725 44,240 40,685 18,687 206,283 12,891 59,764 1465643 176,363 94,560
39:HALKB 164,062 10744771 9430 157,607 200060 104426 29145 73304 76413 36536 256331 22292 111,088 1699745 187,215 145180

40:HEKTS 892,424 10104,303 573147 166,634 121,911 807,631 503,654 273,943 295,855 325312 114,141 433,145 534,476  2040,369 237,671 786,259

41:HURGZ 243133 11950,148 162,109 560,630 571,105 185,942 194,565 366,896 412312 307,418 789,856 205,265 320,136 2095666 653,137 271,068

42:ICBCT 1379,848 3330,655 2054491 1944325 2511,982  1567,483 1931317 1995639 1875526 2084677  2108,704 2120188  1481,329 59,552 2320573 1362540

43:IHLGM 5971,095 562156 7302723 6927,016 7935058  6361,551 7064956 7115744 6879762 7308956 7108490  7410,034 6170479 2236861 7546710 5942468

44:IHLAS 204,805 11574664 177,040 599,876 638,722 161,414 206,870 398,899 439,915 340,527 846,912 231,240 309,933 1941877 709,625 238,286
45:INDES 265734 9782761 87,244 32,266 108,086 206,732 82,746 32,066 11,421 23,409 50,182 68,294 115412 1477697 78,638 212,280
46:IPEKE 40,467  9679,761 16,541 174,717 276,020 12,020 13,029 85,579 88,716 65,509 319,546 35760 31,549 1248429 291,985 30,254
47:1SGYO 156,267  10926,056 27,7110 194359 202,109 97,074 28,738 88,649 124,414 62,527 346,744 21,450 115,032 1736,149 284,533 145135
48:TTFH 14,403 9445148 68,944 301125 430,516 4,590 64,799 183,759 188,143 160,849 489,899 107,234 63,219 1139689 442,940 19,943
49:ISCTR 130,999  10507,379 2,696 150,809 206,645 74,752 15,989 66,032 71,075 33,692 261,458 15,370 85154 1593639 214,427 112,350

50:KRDMD 49,332 9559,758 18,914 133,514 225982 20,959 5,966 58,062 65,197 46,585 271,533 24342 18,248 1218682 257,574 33,296

51:KARSN 234,483  7923,703 612,341 992,902 1273810 312,929 586,868 824,877 810,105 814,207  1292,924 708,002 453,507 740922 1245852 285,602

52:KARTN 2027322 2601132 2762,878 2467485 3048910 2278074 2611175 2588990 2439515 2711309  2566,778  2801,388 2074667 299,713 2695214 2002517

53:KCHOL 102,953 9854,796 9,954 85,634 157,672 62,868 4,624 27,134 27,970 12,291 185922 8,392 36,271 1365688 161,750 78,125
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EK-2 Devami

Case 73TAVHL 74TKFEN 75TOASO 76 TRKCM 77TCELL 78TMSN  79TUPRS 80:THYAO 81.TTKOM 82TTRAK  83TSKB  84ULKER  B85VAKBN  86:VESTL 87.YKBNK  88:YATAS 89:ZOREN
28:FLAP 106,527 123,766 308,225 11,731 10421 820131 331191 13,151 27,450 547131 154,693 99,260 168,191 51,755 137,158 66,166 425,330
29:FROTO 70,458 124741 8,559 208,612 200,600 1318197 84,627 351,531 300,774 54,547 203313 124,549 279213 422852 308,403 93,633 1259388
30:GSRAY 573,849 485,610 959,966 405,451 534,834 2354132 793,808 433,143 396,347  1361,756 342,541 971,636 265,769 755,087 248146 567,367 408,870
31:GEREL 10,820 16,393 112,408 33,633 29,271 1196,550 145,077 100,562 78,933 291,653 51,269 113,598 82,287 211679 82,487 2,711 683,196
32.6LYHO 716,566 632,340 1240177 488,335 441857 1602776 1095581 292,383 313925 1703741 559,336 887,829 467,647 480,671 389680 636,075 4,691
33.G00DY 29341 52050 125834 74012 23584 1009087 161185 94405 84808 286084 108352 65639 144918 160882 139120 14515 699,878
34:GOLTS 176,288 211,347 396,474 201,519 47,652 654,547 388,395 28,327 71,335 627,070 253,265 106,288 263,900 21,822 225192 131,022 437,482
35G0ZDE 9136,028  9580,753 9586458 9618070 8193253 3577165 9974237 7813597 8353030 9911152 9882749 7284733 10004261 6510120 9743569 8829113  8391,190
36:GSDHO 671,934 806,932 791,813 856,901 484841 119,054 951,785 477,337 603,144 962,416 934,514 245771 1011618 199488 956,371 596,164 1217058
37:GUBRF 234,564 262,551 495,407 236,849 71,991 636,355 514,895 27,654 72,887 773,906 287,543 153,997 291,980 13,452 242,794 175737 355,032
38:GARAN 40,685 18,687 206,283 12,891 59,764 1465643 176,363 94,560 61,274 432,498 7,218 242,584 9531 277,356 9,591 38,556 529,827
39:HALKB 76,413 36,536 256,331 22,292 111,088  1699,745 187,215 145,180 101,579 488,361 11,079 346,875 1367 378,668 6,301 82,299 534,268
40:HEKTS 295,855 325312 114141 433,145 534,476 2040,369 237,671 786,259 697,721 96,874 432,797 461,896 534889 934771 595110 343511 1888,645
41:HURGZ 412,312 307,418 789,856 205,265 320136 2095,666 653,137 271,068 220891 1165997 228116 773,847 158,521 588,533 129183 384,008 211,726
42ICBCT 1875526  2084,677 2108704 2120188 1481329 59,552  2320,573 1362540 1581590 2338994 2241715 1096757 2321291 834925 2208481 1737144 1986388
43IHLGM 6879762  7308,956 7108490 7410034 6170479 2236861 7546710 5942468 6392742 7299330  7627,862 5225706 7793180 4771522 7594849 6635501 6885805
44:HLAS 439,915 340,527 846,912 231,240 309,933 1941877 709,625 238,286 208378 1242438 262,461 757,971 189,018 524,279 149817 400,824 140,707
45INDES 11421 23,409 50,182 68,294 115412 1477697 78,638 212,280 163,608 189,052 43,385 175,308 84160 359994 106,022 30,186 909,951
46:IPEKE 88,716 65,509 319,546 35,760 31,549 1248429 291,985 30,254 18,728 590,095 55176 232,946 46,569 176,833 26,192 63,474 347,608
4TISGYOD 124,414 62,527 346,744 21,450 115,032 1736,149 284,533 145135 99,277 613,566 40,703 406,863 21,091 395,333 14779 114,622 426,736
48:ITTFH 188,143 160,849 489,899 107,234 63,219  1139,689 442,940 19,943 32,293 806,041 143,451 296,374 119140 144,082 80,900 144,800 211,967
491SCTR 71,075 33,692 261,458 156,370 85154  1593,639 214,427 112,350 74,138 507,748 10,058 313,260 2166 325791 1,071 68,477 485,724
S50:KRDMD 65,197 46,585 271,533 24,342 18,248 1218682 257,574 33,296 19,806 523843 48,709 198,050 47997 171,805 30,612 41,557 398,533
51:KARSN 810,105 814,207 1292924 708,002 453507 740922 1245852 285,602 371139 1712650 804,898 666,421 754024 243,086 652,762 699,611 176,670
S2KARTN 2439515  2711,309 2566778 2801388 2074667 299,713 2695214 2002517 2259840 2635672 2953689 1527951 3058466 1382363 29580698 2322406 2892024
53:KCHOL 27,970 12,291 185,922 8,392 36,271 1365688 161,750 78125 48,969 399413 16,281 199,650 23109 241,748 20,674 22,203 531,010

15



EK-2 Devami

Case 1:AFYON 2:AKBNK 3AKSA 4AKSEN ~ 5ALGYO  BALARK  T:ALBRK 8:ANACM  9AEFES  10:ANELE  11:ARCLK  12:ASELS  13:BJKAS  14:BIMAS 15:.CCOLA  16:CEMAS
54:KORDS 3440411 9,096 17,384  2070,166 249579 304,279 29,672 8,834 2509763 28,447 28,757 151,009 358,234 595197 4220499 342,849
55:KOZAL 3345880 140,618 154,787 2291124 173,219 532,056 185,624 83921  2694,800 165,043 94,507 145,284 812,831 479,806 4325323 708,271
56:KOZAA 3715969 21,667 2417 2185382 276,772 312441 19,776 33299 2675155 50,447 87,639 262,564 280,211 802,291 4486,303 198,569
S5TMETRO  4303,204 117,992 64,722 2535511 383956 441,516 77,239 148,944 3107114 177,099 267,233 533,859 240,335 1232,035 5097279 61,881
S58:MGROS 3481764 425,437 279,436 1717438 802,515 255613 429,272 496,980 2272528 319,762 478,405 667,017 308,217 1269881 4031,039 122,004
59:NTHOL  3428,270 116,596 58,119  1800,704 473178 173,044 122,850 163,638 2291952 75199 171,252 346,214 160,865 901,178 4043434 115,282
60:NETAS 625043 3651216 3618754 237,850 4590480 1927469 4013518 3787114 84,557 2018763 2005964 2468203 3323146 1905882 51705 4328793
61:0DAS 3880,729 377,388 237,433 2010695 732983 326,081 355882 442,061 2595394 315364 482,688 724,004 270469 1416072 4472278 49,049
62.0TKAR 1548074 641,787 640,992 691,146 1112603 218258 799886 706170 939069 407,030 394359 250,125 754732 236929 1984859  1086,982
63:PRKME  1840,282 1297417 1368264 1493526 1485299 1113212  1517,371 1203503 1548567  1050,251 874,378 535726  2210,042 253344 2315668  2536,909
64:PARSN  2282,913 348,034 284,704 904,367 828,031 2,182 430,396 414,357 1264632 151,805 249,305 273,767 306,759 593,753 2634 484 464,033
65:PGSUS 2815111 113,774 76134 1445916 450,112 79111 158,923 157,937 1867505 29,994 93,224 188,795 215,321 604,485 3445168 267,102
66:PETKM 2595112 10145605 10218481 3446065 11370261 7417,937 10791,207 10279422 2744458 8978194 8912214 7788257 9963944 6245772 1328994 11779533
67:SAHOL ~ 3610,725 2,065 19121 2195465 261,199 333962 9,376 19,658  2656,965 46,387 59,400 219,255 269,417 712,003 4432633 275,764
68:SASA 3273924 118,194 181,367 2175122 307,469 504,581 173,543 79,496 2532697 144,315 58,532 86,226 718,916 358461 4092,924 779,713
69:50DA 3901,607 191,506 232,669 2749874 229,563 762,367 218,184 113,621 3165843 273,455 175179 247,510 969,985 610,334 4879845 840,759
T0:SKBNK ~ 3129,712 64,677 40,074 1652429 423126 131,091 93,432 101,224  2088,606 15,965 74,082 196,294 193,369 653,547  3736,829 232,490
71:SISE 3473,008 9,850 12,185 2070,282 256,844 297,218 27,430 10,806  2516,568 27,514 34,755 163,534 344914 621,707 4238914 318,065
T2TATGD 3425344 47,814 80,919 2187050 237,511 420,518 82,061 20,652 2593261 79,534 32,361 111,678 559,569 479,599 4249427 551,669
TITAVHL ~ 3219,209 45348 104,603 2078452 269,135 392,530 91,208 38,116  2460,358 75,213 19,570 84,941 492,388 407416  4066,153 585,652
T4TKFEN ~ 3546,310 21,546 62,166 2273613 223319 426,988 45,033 7,484  2696,422 73,743 36,237 145,656 472,711 553,166 4405183 481,925
75TOASO  3301,930 217,734 340,144 2395877 398,571 705137 286,426 183,415 2716,585 280,724 144,332 145,790 868,834 334737  4231,910 1045180
7T6:TRKCM  3675,383 12,946 22,085 22757384 219,714 387,047 22,704 1363 2732491 58,046 50,857 190,052 416,452 663,142 4498755 354673
TT.TCELL ~ 2877,162 59,603 56,891  1610,366 344923 166,359 112,789 67,410 1999911 7,318 11,833 69,454 369,596 415700  3548,004 421,161
78:TMSN 861,873 1466923 1445989 120519 2126725 513,628  1703,662 1542469 191285 1017369 1053923 757,658 1444253 553,819 803,476  2036,072
7T9TUPRS  3287,037 185,774 288,181 2575807 166,025 719,709 239,263 167,233 2951,683 280,841 164,246 226,401 790,545 505,027  4584,936 888,371
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EK-2 Devami

Case 17:.CEMTS  18:DEVA 19:DOHOL 20:DGKLB  21:ECZYT 22EGEEN 23:ECILC 24EKGYO 25ENKAI 26:EREGL 27:FENER  28:FLAP  29FROTO  30:GSRAY  31:.GEREL 32:GLYHO
54:KORDS 69,236 14,646 89,960  4760,141 119,720 2377261 221,105 2,652 15,939 15115 507,136 69,950 205,466 397,708 24,450 444,936
55:KOZAL 26,793 142792 209,201 5436,555 221,348 1679,670 375,083 85122 110,112 39,740 1002,727 191,900 106,399 836,137 59,198 833,161
56:K0ZAA 156,076 30,128 60,631 4555094 162,762 2666671 259,527 20,912 41,318 63,899 372,052 104,874 351,086 272,090 88,877 300,071
57:METRO 381,202 145062 83976 4459417 335,551 3156,965 432,118 131,784 173437 224,306 221136 259,520 655,313 138,387 274,250 180,282
58:MGROS 658,244 310,694 509,143 2790,295 342,499 3918565 334,979 420,246 338331 519,143 513,901 314246 1046492 432,083 557,627 38,189
59:NTHOL 301,219 69,076 205,648 3672400 143803 3211126 181,440 125,361 92,373 192,920 328,518 105,649 574,566 247,258 209,932 119,846
6O:NETAS 3179512 3102472 4650646 2400797 2350145 6615122 1998271  3621,248 3077750  3468,826 4849690 2588225  3351,788 4762241 3232895 3563391
61:0DAS 656,570 297,780 404,854 3116934 382468 3922962 399,133 377,734 330,941 492,949 388,654 342815 1061736 310,172 543,636 9,640
62:0TKAR 520,482 457216 1075907 3165211 262259  3054,134 197,774 639,706 447226 583,496 14000627 282,760 578,290 1305942 503,198 914,449
63:PRKME 687,640 1101,719 1747330 5616,410 820,891 2069,283 872,333 1174365 1012,242 960,071 3020,452 918,310 624,867  2800,961 865,840 2394579
64:PARSN 391,397 185265 629,418 2759993 78,362 3444905 29,307 344,498 197717 366,964 769,861 100,708 656,677 684,992 333192 294,814
65:PGSUS 206,287 38,358 284,479 3564,372 45507 2881593 68,347 116,688 50,417 147 965 498,635 29,519 423,078 406,065 141,886 231,21
66:PETKM 9008,429 9291816 11806,525 6925565 7963858 12058454 7409425 10061177 9199811 9669168 12478414 8392488 8926315 12346329 9235868 10571571
67:SAHOL 135,233 31,307 70,396 4811014 168,279 2504,575 267,718 18,190 44,544 51,048 367,142 103,853 268,229 275,862 61,240 400,413
68:SASA 20952 134122 246219 5577336 213,031 1881,276 345,072 91,596 111,596 40,702 939,997 168221 33,165 804,450 28,744 918,536
69:S0DA 75,061 239,191 209,612 6189192 379,448 1684,320 570,449 134,581 204,472 84573 1079869 325453 116,560 912,580 109,947  1044,180
70:SKBNK 178,074 17,491 199,971 3880,816 66,979 2908252 108,036 71,076 32,307 108,105 417,960 35297 386,707 330,565 106,390 240,815
71:SISE 78,270 13,013 85249 4702899 119,613 2433681 219,040 2,801 15,463 19,609 489,218 69,893 227,140 380,698 31,244 416,466
T2.TATGD 21,099 63,551 135369  5256,261 164,702  2055,607 291,817 25324 50,136 4441 728,726 115,968 97,118 600,167 8,828 683,511
TITAVHL 41126 68273 178397 5235081 159,880 2043255 271352 46326 61675 23045 685499 106,527 70458 573849 10820 716566
T4 TKFEN 51,030 56,716 98,028 5294211 183,548  2126,778 310,312 16,424 52,471 11,209 600,458 123,766 124,741 485,610 16,393 632,340
75:TOASO 111,605 274273 381,546 6230534 371563 1692,419 517,055 215198 252342 144,378 1084772 308,225 8,559 959,966 112,408 1240177
76:TRKCM 74,089 36,353 58,534 5023296 169,516 2315656 291,291 1,271 35385 14,567 520,881 11,731 208,612 405,451 33,633 488,335
7T:TCELL 57,968 9,569 219,802 4230,286 32,515 2434843 95,242 44,352 5,196 38,662 648,209 10,421 200,600 534,834 29,271 441,857
78:TMSN 1167,957 1123472 2115855 2517949 691,728 4127755 517,084 1436012 1102825 1337098 2458080 820,131 1318197 2354132 1196550  1602,776
79:TUPRS 161,635 267,238 303337  6147,803 391,560 1350859 555,369 197,591 251,484 152,621 925431 331191 84,627 793,808 145077 1095581
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EK-2 Devami

Case 33:600DY 34.GOLTS 35.GOZDE 36:6SDHO  37:GUBRF  38:GARAN  39:HALKB  40:HEKTS 41:HURGZ 42ICBCT 43IHLGM  44:IHLAS  45INDES 46IPEKE  47:ISGYO  48ITTFH
54:KORDS 54174 142,759  9189,133 743,758 172,164 9,359 29,205 475,441 213,353 1924224 7046,705 227 456 70,498 16,925 33,972 73,982
55:KOZAL 61,841 271,251 9553243 796,038 360,649 135,644 163,039 216,054 490,799  2096,248 7215830 530,509 101,032 183215 160,637 293903
56:KOZAA 132,997 182,740  9426,741 892,456 191,741 25,343 28,118 662,859 103,032 2076445 7353260 11,7117 150,470 12,719 12,395 44,165
57:METRO 346,917 348,892 10056427 1252,003 330,301 126,580 97,082 1022495 11,821 2476078  8063,019 16,907 346,195 93,636 57,099 92,750
58:MGROS 556,760 323762 8123189 1032,337 257,313 440,227 460,046 1665025 217,972 1781731 6565,130 155,418 763,983 274423 372223 162458
59:NTHOL 235,812 143774 8533705 800,662 115,681 124,758 141826 1038975 104,890 1757901 6709,456 74,661 330,828 44,224 109,582 8,528
60:NETAS 2922405 2269267 1437138 1059,588 2215335 3649899 4008402 4380720 4515755 233,024 624,898 4252698 3653408 3292543 4073771  3071,060
61:0DAS 571,155 374,659  B8760,985 1189,273 308,547 392,725 389814 1632884 123,662 2064,486 7134330 73,348 730,113 247150 299,070 146,198
62:0TKAR 390,674 211963 5685641 189,199 219,488 640,182 787,407 1182792  1100,088 602121 4015349 1026,847 652,239 525642 835,691 497,504
63:PRKME 716,580 890,108  6656,602 472287 1021104 1280316 1474704 723,419 2265257 1211811 4419631 2246485 1000183 1281070  1516,813 1404638
64:PARSN 283,594 61,113 6427068 322,597 23,892 354,776 445546 1251401 504,927 880,743 4842127 422,014 528,756 206,474 426,233 124494
65:PGSUS 133,797 37,319 7789,704 521,458 31,423 118,651 164,062 892,424 243133 1379,848  5971,005 204,805 265,734 40,467 156,267 14,403
66:PETKM 8680,713 7858954 1056317 5181315 7861109 10126,724 10744771 10104,303 11950,148  3330,655 562,156 11574,664 9782761 9679761 10926,056 9445148
67:SAHOL 106,592 177,820  9428,610 852,163 199,886 3,319 9,430 573,147 162,109  2054,491 7302,723 177,040 87,244 16,541 27,7110 68,944
68:SASA 39,496 253,883  9284,800 686,458 327,966 111,128 157,607 166,634 560,630 1944325 6927016 599,876 32,266 174,717 194,359 301,125
69:5S0DA 140,403 449,707 10444434 1039,563 545338 184,482 200,060 121,911 571,105  2511,982 7935058 638,722 108,086 276,020 202109 430516
70:SKBNK 120,243 70178 8261337 611,089 60,925 69,171 104,426 807,631 185,942  1567,483  6361,551 161,414 206,732 12,020 97,074 4,590
71:SISE 62,409 143402 9192529 755,715 168,439 10,725 29,145 503,654 194,565 1931,317 7064956 206,870 82,746 13,029 28,738 64,799
T2.TATGD 31,555 202175  9396,374 739,825 258,350 44,240 73,304 273,943 366,896 1995639 7115744 398,899 32,066 85,579 88,649 183,759
T3 TAVHL 29,341 176,288 9136,028 671,934 234,564 40,685 76,413 295,855 412,312 1875526  6879,762 439,915 11,421 88,716 124414 188143
T4 TKFEN 52,050 211,347 9580,753 806,932 262,551 18,687 36,536 325312 307,418  2084,677 7308956 340,527 23,409 65,509 62,527 160,849
75TOASO 125,834 396,474  9586,458 791,813 495,407 206,283 256,331 114,141 789,856  2108,704 7108490 846,912 50,182 319,546 346,744 489,899
T6:TRKCM 74,012 201,519 9618,070 856,901 236,849 12,891 22,292 433,145 205265 2120188  7410,034 231,240 68,294 35,760 21,450 107,234
7T.TCELL 23,584 47652 8193253 484,841 71,991 59,764 111,088 534,476 320,136 1481329 6170479 309,933 115412 31,549 115,032 63,219
7T8:TMSN 1009,097 654,547 3577165 119,054 636,355 1465643 1699745 2040369 2095666 59,552 2236,861 1941,877 1477697 1248429 1736149 1139689
79TUPRS 161,185 388,395 9974237 951,785 514,895 176,363 187,215 237,671 653,137  2320,573  7546,710 709,625 78,638 291,985 284,533 442940
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EK-2 Devami

Case 49:1SCTR  50.KRDMD  51:KARSN ~ 52KARTN  53KCHOL 54KORDS 55KOZAL 56:KOZAA  57:METRO 58MGROS 59:NTHOL 60:NETAS  61:0DAS  62:0TKAR 63:PRKME 64:PARSN
54:KORDS 17,234 7,981 608,227 2589282 2411 ,000 97,461 20,512 135,537 401,936 110,748 3478881 366,938 581,487 1151314 303,185
55:KOZAL 162,275 140,335 969,994 2572783 99,531 97,461 ,000 180,184 392,892 734,903 369,414 3640,295 715,602 688,947 799,137 543,269
56:KOZAA 15,185 17,710 533,978 2824938 28,155 20,512 180,184 ,000 51,265 287,514 55138 3691654 236,133 679,255  1441,044 299,864
57:METRO 86,899 121,060 547,072 3355396 148,472 135,537 392,892 51,265 ,000 221,458 63,129 4211569 136,486 954,709  2014,068 411,503
58:MGROS 412,696 314,760 142999 2615116 432,020 401,936 734,903 287,514 221,458 ,000 114,446 3222334 21,851 656,156  2106,527 212,797
59:NTHOL 111,427 66,930 264,352 2544398 126,274 110,748 369,414 55138 63,129 114,446 000 3254078 89,394 579,981 1620,692 153,353
60:NETAS 3846,299 3258675  2092,053 237,673 3502141 3478881  3640,295 3691654 4211569 3222334 3254,078 000 3610584 1524720  2021,480 2001697
61:0DAS 350,750 291,915 224542 2959232 397,544 366,938 715,602 236,133 136,486 21,851 89,394 3610584 ,000 836,914  2261,834 281,367
62:0TKAR 726,028 507,628 447,169 979,218 577,714 581,487 688,947 679,255 954,709 656,156 579,981 1524720 836,914 ,000 799,934 234231
63:PRKME 1423342 1168,961 1814899 1236562  1156,564 1151,314 799,137 1441044 2014068 2106,527 1620692 2021480 2261834 799,934 ,000  1186,956
64:PARSN 385,020 217,770 89995 1503616 322,548 303,185 543,269 299,864 411,503 212,797 153,353 2001,697 281,367 234231 1186,956 ,000

65:PGSUS 130,999 49,332 234,483 2027322 102,953 93,136 288,622 83,789 168,011 177,328 35384 2737038 191,380 358,019  1236,661 72,612

66:PETKM  10507,379 9559,758 7923703 2601132 9854796 9841355  9708,543 10356944 11404304 9928,337 9832373 1891306 10611,230 6238092 5677452 7586970

67:SAHOL 2,696 18914 612,341  2762,878 9,954 12,519 163,209 13,351 92,020 379,553 92,199 3658904 329,335 650,216  1367,227 328,828
68:SASA 150,809 133,514 992,902 2467485 85,634 92,519 40,682 196,124 438,456 811,583 388,605 3442202 799,850 600,374 733,899 524,043
69:S0DA 206,645 225982 1273810 3048910 157,672 158,082 31,889 251,792 473,500 958,121 511177 4170,900 908,534 932,275 907,152 775,223
70:SKBNK 74,752 20,959 312,929 2278074 62,868 53,436 255,077 40,859 114,855 208,147 23,203 3001876 197,154 450,659  1292,799 124,020
71:SISE 15,989 5,966 586,868 2611175 4,624 582 107,527 14,784 120,663 378,170 97,809 3490443 341,368 589,959  1184,860 294,396
72.TATGD 66,032 58,062 824,877  2588,990 27,134 28,416 34674 91,087 269,952 609,344 246,028  3546,495 580,963 612,927 927,231 429,061
73.TAVHL 71,075 65,197 810,105 2439515 27,970 38,818 70,587 111,018 301,937 630,132 255109 3385266 614,312 530,198 919,992 405,279
T4.TKFEN 33,692 46,585 814,207  2711,309 12,291 17,399 63,712 65,159 216,081 577,678 213108 3676,333 535,586 654,297  1073,843 432,737
75:TOASO 261,458 271,533 1292924 2566,778 185,922 210,452 128,150 351,520 642,455 1103,608 597,023 3614859 1098528 683,899 745192 734771
76:TRKCM 15,370 24342 708,002  2801,388 8,392 5,569 84,394 24,463 133,752 453,257 142320 3737114 403,247 684,550  1206,271 384,391
77.TCELL 85,154 18,248 453,507  2074,667 36,271 30,708 119,803 69,711 224,739 361,508 113,367  2872,366 371,005 365,504 920,133 170,944

7T8:TMSN 1593,639 1218,682 740,922 299,713 1365,688 1349351 1459102 1497226  1878,200 1353758 1270,997 501,950 1592138 327,097 812,514 558,928

79.TUPRS 214,427 257,574 1245852 2695214 161,750 193,116 121,385 299,478 527,643 991,709 528181 3907498 964,644 777,972 1006120 741,323
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EK-2 Devami

Case 65.PGSUS  66:PETKM  67:SAHOL  68:SASA  69:SODA  70:SKBNK  71:SISE  72.TATGD 73TAVHL 74TKFEN 75TOASO 76TRKCM 77.TCELL 78TMSN 79 TUPRS  80:THYAO
54:KORDS 93136 9841355 12,519 92,519 158,082 53,436 582 28,416 38,818 17,399 210,452 5,569 30,708 1349351 193,116 69,744
55:KOZAL 288,622 9708543 163,209 40,682 31,889 255,077 107,527 34,674 70,587 63,712 128,150 84,394 119,803 1459102 121,385 244199
56:KOZAA 83,789  10356,944 13,351 196,124 251,792 40,859 14,784 91,087 111,018 65,159 351,520 24 463 69,711 1497226 299,478 76,717
57:METRO 168,011 11404304 92,020 438,456 473,500 114,855 120,663 269,952 301,937 216,081 642,455 133,752 224739 1878,200 527,643 184,928
58:MGROS 177,328 9928337 379553 811,583 958121 208,147 378170 609,344 630,132 577,678 1103608 453,257 361,508 1353758 991,709 236,967
59:NTHOL 35384 9832373 92,199 388,605 511177 23,203 97,809 246,028 255,109 213,108 597,023 142,320 113,367  1270,997 528,181 51,681
60:NETAS 2737,038  1891,306 3658904 3442202 4170900  3001,876 3490443 3546495 3385266  3676,333  3614,859 3737114 2872366 501,950 3907498 2714352
61:0DAS 191,380  10611,230 329335 799,850 908,534 197,154 341,368 580,963 614,312 535586 1098528 403,247 371,005 1592138 964,644 247,806
62:0TKAR 358,019  6238,092 650,216 600,374 932,275 450,659 589,959 612,927 530,198 654,297 683,899 684,550 365,504 327,097 777,972 350,064
63:PRKME 1236,661 5677452  1367,227 733,899 907152 1292799 1184860 927,231 919,992  1073,843 745192 1206,271 920133 812,514 1006120 1125252
64:PARSN 72612 7586970 328,828 524,043 775,223 124,020 294,396 429,061 405,279 432,737 734771 384,391 170,944 558928 741,323 84,543
65:PGSUS ,000 8834909 99,333 291,239 451,084 11,954 86,981 192,493 182,427 179,200 465319 138,618 47,459 934784 420,272 5,350
66:PETKM 8834,909 000 10215255 9316,776 10415246 9266626 9889,038 9711561 9430119 9995319 9345535 10231913 8818760 4041136 9988163 8728504
67:SAHOL 99333 10215255 ,000 148,548 223,634 52,944 11,430 65,773 64,360 35377 260,448 18,137 63,704 1476120 213,577 82,642
68:SASA 291,239 9316,776 148,548 ,000 52,557 244632 106,087 21,055 24,959 42,881 39,466 89,181 106,760 1338821 103,997 231,114
69:50DA 451,084 10415246 223,634 52,557 ,000 381,684 170,573 62,345 109,669 89,971 112,438 123414 225526  1807,070 144,624 389,369
70:SKBNK 11,954  9266,626 52,944 244632 381,684 ,000 47137 145,480 142,498 126,083 410,819 86,840 38,997 1086,183 383,900 9,488
71:SISE 86,981 9889,038 11,430 106,087 170,573 47137 ,000 35,622 48,700 23,378 232,357 6,291 32,297 1357750 212,831 65974
72.TATGD 192493 9711561 65773 21,085 62,345 145480 35622 000 14426 7584 101,269 24113 58819 1388193 122,938 149563
73 TAVHL 182,427 9430119 64,360 24,959 109,669 142,498 48,700 14,426 ,000 13,398 72,400 45,260 57,786  1296,802 90,228 138,778
T4 TKFEN 179,200 9995319 35377 42,881 89,971 126,083 23,378 7,584 13,398 ,000 118,419 12,580 65018 1473108 116,448 140,828
75:TOASO 465319 9345535 260,448 39,466 112,438 410,819 232357 101,269 72,400 118,419 ,000 205,491 233,265 1487551 78,907 389,376
76:TRKCM 138,618 10231913 18,137 89,181 123414 86,840 6,291 24113 45,260 12,580 205,491 ,000 58,359 1509533 184,853 112,350
7T:TCELL 47,459  8818,760 63,704 106,760 225,526 38,997 32,297 58,819 57,786 65,018 233,265 58,359 000 979431 243379 25,783
78:TMSN 934,784 4041136 1476120 1338821 1807,070  1086,183 1357,750 1388193  1296,802 1473108 1487551 1509,533 979,431 000  1676,944 910,309
79.TUPRS 420,272 9988,163 213577 103,997 144,624 383900 212,831 122,938 90,228 116,448 78,907 184,853 243379 1676,944 ,000 370,258
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Case JTAVHL  T4TKFEN  75TOASO 76 TRKCM  77.TCELL  78TMSN  79TUPRS  80THYAO  81.TTKOM 82TTRAK  83TSKB  84:ULKER 85VAKBN  86VESTL 87.YKBNK  88:YATAS B89:ZOREN
54:KORDS 38818 17,399 210,452 5569 30,708 1349351 193116 69,744 43,620 437,431 22,946 207,652 27,654 232,820 21,019 26,891 493,186

55:KOZAL 70,587 63,712 128,150 84,394 119,803 1459102 121,385 244199 203,432 246,223 134,407 221,369 168,085 400,007 179,589 74,387 876,602

56:K0ZAA 111,018 65,159 351,520 24,463 69,711 1497226 299,478 76,717 48,210 629,474 44,388 329,657 25836 279,858 10,307 91,714 346,268

ST:METRO 301,937 216,081 642,455 133,752 224739 1878,200 527,643 184,928 149724 994,839 149,828 618,587 94 465 463496 69,442 276,809 228193

58:MGROS 530,132 577,678  1103,608 453,257 361508 1353758 991,709 236,967 234151 1510874 533,637 721,002 460,211 376,235 382,046 549491 28,586

S9:NTHOL 255,109 213108 597,023 142320 113367  1270,997 528,181 51,681 57,378 941,794 178,311 397 442 139,529 203,834 96,550 208,381 147,812

GONETAS 385266 3676333 3614850 3737114 2872366 501,950 3907498 2714352 3025970 3827788 38970859 2277263 4009766 1943965 3865437 3207284 3467181

61:0DAS 514312 535586 1098528 403,247 371,005 1592138 964,644 247,806 245348 1528402 471,433 794,290 388484 445573 318,221 542190 15,014

62:0TKAR 530,198 654,297 683,899 684,550 365504 327,007 777972 350,064 371934 838,470 742418 199,749 792,294 167,860 738,080 468,208 894,903

63:PRKME 319,992  1073,843 745192 1206271 920133 812,514 1006120 1125252 1191932 695646 1320275 519773 1475357 868,009 1473806 887,854 2395973

64:PARSN 405,279 432,737 734771 384,391 170,944 558928 741323 84,543 154,001  1056,774 453,664 274,682 444,026 38,293 375874 326425 291,516

65:PGSUS 182427 179,200 465,319 138,618 47,459 934784 420,272 5,350 28,280 761,288 181,762 220,627 166,076 80,310 125374 137,166 252136

G6:PETKM 430,119 9995319 9345535 10231,913 8818760 4041136 9988163 8728504 9221976 9304414 10463721 7425656 10748304 7285924 10576511 9199439  10409,396

G7:SAHOL 64,360 35,377 260,448 18,137 63,704 1476120 213577 82,642 53,572 506,204 16,030 274,395 9003 273031 3940 57,916 456,343

68:5ASA 24,959 42,881 39,466 89,181 106,760 1338821 103,997 231114 187,829 156,245 101,210 132,099 155,261 343727 172,331 32,587 973735

69:50DA 109,669 89,971 112,438 123,414 225526 1807,070 144,624 389,369 318313 216,852 153,214 333,765 198,875 593,052 227,284 128144 1104213

TO:SKBNK 142498 126,083 410,819 86,840 38,997 1086,183 383,900 9,488 18,898 706,055 115,502 234,690 101,886 119,239 69,016 103919 273150

71:SISE 48,700 23378 232,357 6,291 32,287 1357,750 212,831 65,974 40632 469,259 25,668 221,722 27,062 232,780 18,208 34314 463,652

T2TATGD 14426 7,584 101,269 24113 58,819 1388193 122,938 149,563 109,198 268,228 41,940 169,236 71,401 300,720 78,940 14,341 735,885

T3.TAVHL ,000 13,398 72,400 45,260 57,786  1296,802 90,228 138,778 102399 223474 42,783 124,039 77,037 263,585 87,152 6,025 772,938

T4TKFEN 13,398 ,000 118,419 12,580 65,018 1473108 116,448 140,828 99,249 299,948 15,073 202,712 35518 314,498 44,783 18,017 691,452
75TOASO 72,400 118,419 ,000 205,491 233,265 1487551 78,907 389,376 326,988 50,765 181,348 174,424 256,825 491,219 293662 104118  1310,068
T6:TRKCM 45,260 12,580 205,491 ,000 58,359 1509533 184,853 112,350 73,536 427,581 16,034 257,610 20,108 307,384 19,443 39,225 541,288
TTTCELL 57,786 65,018 233,265 58,359 000 979431 243379 25,783 25199 452712 95,749 106,117 110424 104,022 90,258 29,640 473116
T8 TMSN 296,802 - 1473108 - 1487551 - 1509,533 - 979,431 - ,000 - 1676,944 - 910,309 - 1081,643 - 1690,293 - 1622,787 - 661,919 - 1699,560 . 489,756 - 1608,107 .1181,464 - 1556,945
79TUPRS 90,228 116,448 78,907 184,853 243379 1676,944 ,000 370,258 320,976 121721 165,832 277,349 205239 539443 243807 136227  1167,276
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EK-2 Devami

Case 1:AFYON 2:AKBNK 3AKSA 4AKSEN  5ALGYO  G:ALARK  T:ALBRK 8:ANACM  9AEFES  10:ANELE 11:ARCLK  12:ASELS  13:BJKAS  14BIMAS 15.CCOLA  16:CEMAS
64:PARSN 2282913 348,034 284,704 904,367 828,031 2,182 430,396 414,357 1264632 151,805 249,305 273,767 306,759 593753 2634484 464,033
65:PGSUS 2815111 113,774 76,134 1445916 450,112 7911 158,923 157,937 1867505 29,994 93,224 188,795 215,321 604,485 3445168 267,102
66:PETKM 2595112 10145605 10218,481 3446065 11370,261 7417937 10791,207 10279422 2744458 8978194 8912214 7788257 9963944 6245772 1328994 11779533
67:SAHOL  3610,725 2,065 19121 2195465 261,199 333,962 9,376 19,658 2656965 46,387 59,400 219,255 269,417 712,003 4432633 275,764
68:SASA 3273924 118,194 181,367 2175122 307,469 504,581 173,543 79496  2532,697 144,315 58,532 86,226 718916 358,461 4092,924 779,713
69:50DA 3901,607 191,506 232,669 2749874 229563 762,367 218,184 113,621 3165843 273,455 175179 247,510 969,985 610,334 4879845 840,759
7T0:SKBNK ~ 3129,712 64,677 40,074 1652429 423126 131,091 93,432 101,224  2088,606 15,965 74,082 196,294 193,369 653,547 3736829 232,490
71:SISE 3473,008 9,850 12,185  2070,282 256,844 297218 27,430 10,806  2516,568 27,514 34,755 163,534 344914 621,707 4238914 318,065
T2TATGD 3425344 47814 80,919 2187,050 237511 420518 82,061 20652 2593261 79534 32361 111,678 550560 479,589 4248427 551,669
TITAVHL  3219,209 45348 104,603 2078452 269135 392,530 91,208 38116  2460,358 75,213 19,570 84,941 492,388 407416  4066,153 585,652
T4TKFEN 3546310 21,546 62,166 2273613 223319 426,988 45,033 7,484 2696422 73,743 36,237 145,656 472,711 553166 4405183 481,925
75:;TOASO  3301,930 217,734 340,144 2395877 398,571 705137 286,426 183,415  2716,585 280,724 144,332 145,790 868,834 334737 4231910 1045180
TETRKCM 3675383 12,946 22,085 2275384 219714 387,047 22,704 1363 2732491 58046 50857 190,052 416452 663142 4498755 354,673
7T.TCELL 2877162 59,603 56,891  1610,366 344923 166,359 112,789 67,410 1999911 7,318 11,833 69,454 369,596 415700  3548,004 421,161

78:TMSN 861,873 1466923 1445989 120519 2126725 513628 1703662 1542469 191,285 1017369 1053923 757,658 1444253 553819 803,476  2036,072

79TUPRS  3287,037 185,774 288,181 2575807 166,025 719,709 239,263 167,233 2951683 280,841 164,246 226,401 790,545 505,027 4584936 888,371

80:THYAO ~ 2804,920 91,186 69,702  1450,873 439,990 85,793 140,332 127,592 1853,098 12,135 60,494 142,330 235,451 533192 3408469 317,037
81:TTKOM  3083,666 58,485 40,962 1680,216 393,284 161,700 95,020 86,421 2115164 20,308 48,008 144,855 262169 548306 3738389 280,613
B2TTRAK 3243144 448,953 607,377 2675570 502,406 1016115 542,697 397,830 2957 499 530,771 329,851 276,282 1263194 348159 4391346 1472733
83.TSKB 3828474 8,423 51,940 2421579 259,667 454,071 12,398 9907 2874643 86,333 68,640 224,095 370,946 700,316 4668342 384,652
84ULKER  2226,157 248,801 306,761  1286,924 602,583 246,811 362,857 257,446 1552136 143,731 82,768 8,661 628,635 109,601 2813459 903,207
85:VAKBN 3933084 8,846 35450 2478336 240,697 450,705 1,410 17,571 2960425 92,052 95,096 280,942 323,803 811,537 4810978 295,805
86:VESTL  2131,879 275,567 263,823 923381 735,339 25,795 374,602 325318 1231018 101,483 144,728 125,748 362,605 353,841 2531,336 608,247
87:.YKBNK 3842669 7,613 18,505  2346,163 264,025 384,897 2,065 21,094 2830,262 69,130 87,836 271,158 282,295 806,387 4664516 246,133
88:YATAS 3128,436 41,917 83442 1920,635 304,071 315,738 90,396 36,602 2301217 44,869 5,966 64,578 455460 389,152 3882633 538,402
89:Z0REN  3820,335 512,182 346150 1898267 901,298 338,758 494,828 588,174 2481370 409,030 608,587 848,147 323306 1554368  4326,757 101,412
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Case 17.CEMTS  18:DEVA 19:DOHOL 20:DGKLB  21:ECZYT 22:EGEEN 23:ECILC 24:EKGYO  25:ENKAI 26:EREGL 27:FENER  28:FLAP  29FROTO  30:GSRAY  31.GEREL 32:GLYHO
64:PARSN 391,397 185265 629,418 2759993 78,362 3444 905 29,307 344,498 197,717 366,964 769,861 100,708 656,677 684,992 333192 294,814

65:PGSUS 206,287 38,358 284,479 3564372 45507  2881,593 68,347 116,688 50,417 147,965 498,635 29,519 423,078 406,065 141,886 231,211

66:PETKM 9008,429 9291816 11806525 6925565  7963,858 12058454 7409425 10061177 9199811 9669,168 12478414 8392488 8926315 12346329 9235868 10571,571

67:SAHOL 135,233 31,307 70,396 4811014 168,279 2504,575 267,718 18,190 44,544 51,048 367,142 103,853 268,229 275,862 61,240 400,413

68:5ASA 20952 134122 246,219 5577336 213,031 1881,276 345,072 91,596 111,596 40,702 939,997 168,221 33,165 804,450 28,744 918,536
69:5S0DA 75,061 239191 209612 6189192 379448 1684320 570,449 134,581 204,472 84573 1079869 325453 116,560 912,580 109,947 1044180
7T0:SKBNK 178,074 17,491 199,971 3880,816 66,979 2908252 108,036 71,076 32,307 108,105 417,960 35297 386,707 330,565 106,390 240,815
71:SISE 78,270 13,013 85249  4702,899 119,613 2433681 219,040 2,801 15,463 19,609 489,218 69,893 227,140 380,698 31,244 416,466
T2.TATGD 21,099 63,551 135369  5256,261 164,702 2055607 201,817 25324 50,136 4441 728,726 115,968 97,118 600,167 8,828 683,511
73.TAVHL 41126 68273 178397 5235081 159,880 2043255 271,352 46326 61675 23945 685499 106527 70458 573849 10820 716,566
T4 TKFEN 51,030 56,716 98,028 5294211 183,548 2126,778 310,312 16,424 52,471 11,209 600,458 123,766 124,741 485,610 16,393 632,340
75:TOASO 111,605 274,273 381,546 6230534 371,563 1692419 517,055 215198 252,342 144,378 1084772 308,225 8,559 959,966 112,408 1240177
76:TRKCM 74,089 36,353 58,534 5023296 169516 2315656 291,291 1,271 35385 14,567 520,881 11,731 208,612 405,451 33,633 488,335

7T.TCELL 57,968 9,569 219802 4230,286 32515 2434843 95,242 44352 5,196 38,662 648,209 10,421 200,600 534,834 29,271 441,857

78:TMSN 1167957 1123472 2115855 2517949 691,728 4127755 517,084 1436012 1102825 1337098 2458080 820,131 1318197 2354132  1196,550 1602776

79:TUPRS 161,635 267,238 303,337 6147803 391,560 1350859 555369 197,591 251,484 152,621 925,431 331,191 84,627 793,808 145,077 1095581

80:THYAO 157,974 21,927 269,733 3742900 29429 2797,782 58,378 92,491 31,088 112,990 527,263 13,151 351,531 433,143 100,562 292,383

81:TTKOM 138,087 16,917 196,113 4031,090 70,264  2730,364 122,343 58,925 24,451 80,371 490,859 27,450 300,774 396,347 78,933 313,925

82.TTRAK 261,165 524,337 640,646 6935153 610,330 1292354 783360 441,891 487,155 331,835  1506,675 547,131 54547  1361,756 291,653 1703741

83.TSKB 116,938 650842 60,236 5325416 232150 2370601 356,540 22857 74673 42,599 437287 154693 203313 342541 51269 559,336
84:ULKER 114569 170,876 553,856 4459758 104,509 2274892 139,434 238,632 153,898 173,495 1084,525 99,260 124,549 971,636 113,598 887,829

85:VAKBN 159,024 68,128 37,087 5191937 247270 2459349 370,644 26,482 81,867 63,217 358,030 168,191 279,213 265,769 82,287 467,647

86:VESTL 251,71 138,514 586,154 3293465 33,260 3017,854 5,690 274,105 142128 263,128 845768 51,755 422,852 755,087 211,679 480,671

87:YKBNK 160,104 47,7119 44164 4917507 209,302 2577232 318,748 21,792 62,441 63,192 339,412 137,158 308,403 248,146 82,487 389,680

B88:YATAS 30,209 40,730 184,537 4938174 110,816 ~ 2190,600 206,795 35,588 34,078 16,095 679,482 66,166 93,633 567,367 2,711 636,075

89:ZOREN 798,592 398,178 558,796 2754367 447510 4248369 437819 508,530 434,258 633,309 485,708 425330 1259388 408,870 683,196 4,691
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Case 33:G00DY  34.GOLTS 35:GOZDE 36:GSDHO 37:GUBRF  38:.CARAN  39:HALKB  40:HEKTS 41:HURGZ 42ICBCT  43:IHLGM  44IHLAS  45INDES 46IPEKE  47ISGYO  48ITTFH
64:PARSN 283,594 61,113 6427068 322,597 23,892 354,776 445546 1251401 504,927 880,743 4842127 422,014 528,756 206,474 426,233 124494
65:PGSUS 133,797 37319 7789,704 521,458 31423 118,651 164,062 892,424 243133 1379,848 5971005 204,805 265,734 40,467 156,267 14,403
GG:PETKM 8680713  7858,954 1056317 5181315 7861109 10126724 10744771 10104303 11950148 3330655 562156 11574,664 9782761 O9679,761 10926056 9445148
67:SAHOL 106,592 177,820 9428610 852,163 199,886 3,319 9,430 573,147 162,109 2054491 7302,723 177,040 87,244 16,541 27,7110 68,944
68:SASA 39,496 253,883 9284,800 686,458 327,966 111,128 157,607 166,634 560,630 1944325  6927,016 599,876 32,266 174717 194,359 301,125
69:S0DA 140,403 449,707 10444434 1039,563 545,338 184,482 200,060 121,911 571,105 2511982 7935058 638,722 108,086 276,020 202109 430516
70:SKBNK 120,243 70178 8261337 611,089 60,925 69,171 104,426 807,631 185942 1567483  6361,551 161,414 206,732 12,020 97,074 4,590
71:SISE 62,409 143402 9192529 755,715 168,439 10,725 29,145 503,654 194,565 1931317  7064,956 206,870 82,746 13,029 28,738 64,799
72.TATGD 31,555 202175  9396,374 739,825 258,350 44,240 73,304 273,943 366,896 1995639 7115744 398,899 32,066 85,579 88,649 183759
73.TAVHL 29,341 176,288 9136,028 671,934 234,564 40,685 76,413 295855 412312 1875526 6879762 439,915 11,421 88,716 124414 188,143
T4.TKFEN 52,050 211,347 9580,753 806,932 262,551 18,687 36,536 325312 307,418  2084,677 7308956 340,527 23,409 65,509 62,527 160,849
75:TOASO 125,834 396,474  9586,458 791,813 495,407 206,283 256,331 114141 789,856  2108,704  7108,490 846,912 50,182 319,546 346,744 489,899
76:TRKCM 74,012 201,519 9618,070 856,901 236,849 12,891 22,292 433,145 205265 2120188  7410,034 231,240 68,294 35,760 21,450 107,234
7TT:TCELL 23,584 47,652 8193253 484,841 71,991 59,764 111,088 534,476 320,136 1481329  6170,479 309,933 115412 31,549 115,032 63,219
7T8:TMSN 1009,097 654547 3577165 119,054 636,355 1465643 1699745  2040,369 2095666 59,552 2236861 1941877 1477697 1248429 1736149 1139689
79:TUPRS 161,185 388,395 9974237 951,785 514,895 176,363 187,215 237,671 653,137 2320573  7546,710 709,625 78,638 291,985 284,533 442940
80:THYAO 94,405 28,327 7813597 477,337 27,654 94,560 145,180 786,259 271,068 1362540 5942468 238,286 212,280 30,254 145135 19,943
81.TTKOM 84,808 71,335  8353,030 603,144 72,887 61,274 101,579 697,721 220,891 1581,590 6392742 208,378 163,608 18,728 99,277 32,293
82.TTRAK 286,084 627,070 9911152 962,416 773,906 432,498 488,361 96,874 1165997 2338994 7299330 1242438 189,052 590,095 613,566 806,041
83TSKB 108352 253265 9882749 934514 287543 7218 11079 432797 228116 2241715 76270862 262461 43385 55176 40703 143451
84:ULKER 65,639 106,288  7284,733 245771 153,997 242,584 346,875 461,896 773,847 1096757 5225706 757,971 175,308 232,946 406,863 296,374
85:VAKBN 144918 263,900 10004,261 1011,618 291,980 9,531 1,367 534,889 158,521 2321291 7793180 189,018 84,160 46,569 21,091 119,140
86:VESTL 160,982 21,822 6510120 199,488 13,452 277,356 378,668 934,771 588,533 834925 4771522 524,279 359,994 176,833 395,333 144,082
87:YKBNK 139,120 225192 9743569 956,371 242,794 9,591 6,301 595,110 129,183 2208481 7594849 149,817 106,022 26,192 14,779 80,900
88:YATAS 14,515 131,022 8829113 596,164 175,737 38,556 82,299 343,511 384,098 1737144 6635501 400,824 30,186 63,474 114,622 144800
89:ZOREN 699,878 437,482 8391190 1217,058 355,032 529,827 534,268 1888645 211,726 1986,388 6885895 140,707 909,951 347,608 426,736 211,967
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Case 49ISCTR  50:KRDMD  51:KARSN  52KARTN  53:KCHOL 54 KORDS 55:KOZAL  56:KOZAA  57.METRO  58:MGROS  59:NTHOL 60:NETAS  61:.0DAS  62:0TKAR 63:PRKME  64:PARSN

64:PARSN 385,020 217,770 89995  1503,616 322,548 303,185 543,269 299,864 411,503 212,797 153,353 2001,697 281,367 234231 1186,956 ,000

65:PGSUS 130,999 49,332 234483 2027322 102,953 93,136 288,622 83,789 168,011 177,328 35384 2737038 191,380 358,019 1236,661 72,612

66:PETKM ~ 10507,379 9559758 7923703 2601132 9854796 9841355  9708,543  10356,944  11404,304 9928,337  9832,373  1891,306 10611,230  6238,092 5677452 7586970

67:SAHOL 2,696 18,914 612,341 2762878 9,954 12,519 163,209 13,351 92,020 379,553 92199 3658904 329,335 650,216  1367,227 328,828
68:5ASA 150,809 133514 992902 2467485 85,634 92,519 40,682 196,124 438,456 811,583 388,605 3442202 799,850 600,374 733,899 524,043
69:S0DA 206,645 225982 1273810 3048910 157,672 158,082 31,889 251,792 473,500 958,121 511177 4170,900 908,534 932,275 907,152 775,223
70:SKBNK 74,752 20,959 312929 2278,074 62,868 53,436 255,077 40,859 114,855 208,147 23,203 3001876 197,154 450,659 1292799 124,020
71:SISE 15,989 5,966 586,868 2611175 4,624 582 107,527 14,784 120,663 378,170 97,809 3490443 341,368 589,959  1184,860 294,396
7T2.TATGD 66,032 58,062 824877 2588990 27,134 28,416 34,674 91,087 269,952 609,344 246,028  3546,495 580,963 612,927 927,231 429,061
73.TAVHL 71,075 65,197 810,105 2439515 27,970 38818 70,587 111,018 301,937 630,132 255109 3385266 614,312 530,198 919,992 405,279
T4.TKFEN 33,692 46,585 814207  2711,309 12,291 17,399 63,712 65,159 216,081 577,678 213108 3676,333 535,586 654297 1073843 432737
75:TOASO 261,458 271,533 1292924  2566,778 185,922 210,452 128,150 351,520 642,455 1103,608 597,023 3614859 1098528 683,899 745192 734,771
76:TRKCM 15,370 24,342 708,002  2801,388 8,392 5,569 84,394 24,463 133,752 453,257 142320 3737114 403,247 684,550  1206,271 384,391
77 TCELL 85,154 18,248 453,507 2074667 36,271 30,708 119,803 69,711 224739 361,508 113,367 2872366 371,005 365,504 920,133 170,944

T8:TMSN 1593,639  1218,682 740,922 299713 1365688 1349351 1459102 1497226 1878200 1353758  1270,997 501950 1592138 327,097 812,514 558,928

79.TUPRS 214,427 257,574 1245852 2695214 161,750 193,116 121,385 299,478 527,643 991,709 528,181 3907498 964,644 777,972 1006,120 741,323

80:THYAO 112,350 33,296 285602 2002517 78,125 69,744 244199 76,717 184,928 236,967 51,681 2714352 247,806 350,064 1125252 84,543

81:TTKOM 74138 19,806 371,139 2259840 48,969 43,620 203,432 48,210 149,724 234151 57,378 3025970 245348 371,934 1191932 154,001
82:TTRAK 507,748 523843 1712650 2635672 399,413 437 431 246,223 629,474 994,839 1510,874 941,794 3827788 1528402 838,470 695,646  1056,774
83.TSKB 10,058 48,709 804,898 2953689 16,281 22,946 134,407 44,388 149,828 533,637 178,311 3897859 471,433 742418 1320,275 453,664
84:ULKER 313,260 198,050 666,421 1527951 199,650 207,652 221,369 329,657 618,587 721,002 397,442 2277263 794,290 199,749 519,773 274,682
85:VAKBN 2,166 47,997 754,024 3058466 23,109 27,654 168,085 25,836 94 465 460,211 139529  4009,766 388,484 792294 1475357 444,026
86:VESTL 325791 171,805 243,086 1382363 241748 232,820 400,007 279,858 463,496 376,235 203,834 1943965 445,573 167,860 868,009 38,293
87:YKBNK 1,071 30,612 652,762  2958,698 20,674 21,019 179,589 10,307 69,442 382,046 96,550 3865437 318,221 738,080 1473806 375,874
88:YATAS 68,477 41,557 699,611 2322406 22,203 26,891 74,387 91,714 276,809 549,491 208,381  3207,284 542,190 468,209 887,854 326,425
89:ZOREN 485,724 398,533 176,670  2892,024 531,010 493,186 876,602 346,268 228193 28,586 147812 3467181 15,014 894903 2395973 291,516
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EK-2 Devami

Case 65PGSUS  66:PETKM  67:SAHOL ~ 68:SASA  69:S0DA  70:SKBNK  71:SISE  72TATGD 73:TAVHL T74TKFEN 75TOASO 76.;TRKCM 77.TCELL 78TMSN  79TUPRS  B80:THYAO
64:PARSN 72,612 7586,970 328,828 524,043 775223 124020 294,396 429,061 405,279 432,737 734771 384,391 170,944 558,928 741,323 84,543
65:PGSUS ,000 8834,909 99333 291,239 451,084 11,954 86,981 192,493 182,427 179,200 465,319 138,618 47,459 934784 420,272 5,350
66:PETKM 8834909 000 10215255 9316,776 10415246 9266626 9889038 9711561 9430119 9995319 9345535 10231913 8818760 4041136 9988163 8728504
67:SAHOL 99,333 10215255 000 148548 223,634 52,944 11,430 65,773 64,360 35377 260,448 18,137 63,704 1476120 213,577 82,642
68:SASA 291,239 9316,776 148,548 ,000 52,557 244632 106,087 21,055 24,959 42,881 39,466 89,181 106,760 1338,821 103,997 231,114
69:50DA 451,084 10415246 223,634 52,557 ,000 381,684 170573 62,345 109,669 89,971 112,438 123414 225526  1807,070 144,624 389,369
70:SKBNK 11,954 9266,626 52944 244632 381,684 ,000 47137 145,480 142,498 126,083 410,819 86,840 38,997 1086,183 383,900 9,488
71:SISE 86,981 9889,038 11,430 106,087 170,573 47137 ,000 35,622 48,700 23,378 232,357 6,291 32,297  1357,750 212,831 65974
72.TATGD 192,493 9711,561 65,773 21,055 62,345 145,480 35,622 ,000 14,426 7,584 101,269 24113 58,819 1388193 122,938 149,563
73 TAVHL 182,427 9430119 64,360 24,959 109,669 142,498 48,700 14,426 ,000 13,398 72,400 45,260 57,786  1296,802 90,228 138,778
T4 TKFEN 179,200 9995319 35377 42,881 89,971 126,083 23378 7,584 13,398 ,000 118,419 12,580 65018 1473108 116,448 140,828
75:;TOASO 465319 9345535 260,448 39466 112438 410818 232357 101,269 72400 118419 000 205491 233265 1487551 78907 389,376
76:TRKCM 138,618 10231913 18,137 89,181 123,414 86,840 6,291 24113 45,260 12,580 205,491 ,000 58,359  1509,533 184,853 112,350
77.TCELL 47,459 8818,760 63,704 106,760 225526 38,997 32,297 58,819 57,786 65,018 233,265 58,359 000 979431 243379 25783
78:TMSN 934,784 4041136 1476120 1338,821 1807,070 1086183 1357,750  1388,193 1296,802 1473108 1487551 1509,533 979,431 000 1676,944 910,309
79.TUPRS 420,272 9988,163 213,577 103,997 144,624 383,900 212,831 122,938 90,228 116,448 78,907 184,853 243379  1676,944 ,000 370,258
80:THYAO 5,350 8728,504 82,642 231114 389,369 9,488 65974 149,563 138,778 140,828 389,376 112,350 25783 910,309 370,258 ,000
81.TTKOM 28,280 9221976 53572 187,829 318,313 18,898 40,632 109,198 102,399 99,249 326,988 73,536 25199 1081643 320,976 23,107
82.TTRAK 751,288 9304,414 506,204 156,245 216,852 706,055 469,259 268,228 223,474 299,948 50,765 427,581 452,712 1690,293 121,721 661,824
83.TSKB 181,762 10463721 16,030 101,210 153,214 115,502 25,668 41,940 42,783 15,073 181,348 16,034 95,749 1622787 165,832 149,722
84:ULKER 220,627 7425656 274,395 132,099 333,765 234690 221,722 169,236 124,039 202,712 174,424 257,610 106117 661,919 277,349 171,448
85:VAKBN 166,076 10748304 9,003 155261 198,875 101,886 27,062 71,401 77,037 35518 256,825 20,108 110,424 1699560 205,239 145,088
86:VESTL 80,310 7285924 273,031 343727 593,052 119239 232,780 300,720 263,585 314,498 491,219 307,384 104,022 489,756 539,443 66,658
87:-YKBNK 125374 10576,511 3940 17233 227,284 69,016 18,208 78,940 87,152 44,783 293,662 19,443 90,258  1608,107 243,907 110,143
88:YATAS 137,166 9199,439 57,916 32,587 128,144 103,919 34314 14,341 6,025 18,017 104,118 39,225 29,640 1181464 136,227 97,438
89:ZOREN 252136 10409,396 456,343 973735 1104213 273150 463,652 735,885 772,938 691,452  1310,068 541,288 473116 1556945 1167276 318,469
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EK-2 Devami

Case 7T3TAVHL 74TKFEN 75TOASO 76 TRKCM  77.TCELL  78TMSN  79TUPRS  80:THYAO  B81.TTKOM 82TTRAK  83TSKB  84:ULKER 85VAKBN  B86VESTL  87:YKBNK  88:YATAS 89:ZOREN
64:PARSN 405,279 432,737 734771 384,391 170,944 558928 741,323 84,543 154,001 1056,774 453,664 274,682 444,026 38,293 375874 326,425 291,516
65:PGSUS 182,427 179,200 465,319 138,618 47,459 934784 420,272 5,350 28,280 751,288 181,762 220,627 166,076 80,310 125374 137,166 252136
G6:PETKM 9430119 9995319 9345535 10231913 8818760 4041136 9988163 8728504 9221976 9304414 10463721 7425656 10748304 7285924 10576511 9199439 10409396
67:SAHOL 64,360 35,377 260,448 18,137 63,704 1476120 213,577 82,642 53,572 506,204 16,030 274,395 9,003 273,031 3940 57,916 456,343
68:SASA 24,959 42,881 39,466 89,181 106,760 1338821 103,997 231,114 187,829 156,245 101,210 132,099 155,261 343,727 172,331 32,587 973,735
69:50DA 109,669 89,971 112,438 123,414 225526 1807,070 144,624 389,369 318,313 216,852 153,214 333,765 198,875 593,052 227,284 128144 1104213
TO:SKBNK 142498 126083 410819 86840 38997 1086183 383900 9488 18898 706055 115502 234690 101,886 119239 69016 103919 273150
71:SISE 48,700 23,378 232357 6,291 32,297 1357750 212,831 65974 40,632 469,259 25,668 221,722 27,062 232,780 18,208 34314 463,652
72.TATGD 14,426 7,584 101,269 24113 58,819 1388193 122,938 149,563 109,198 268,228 41,940 169,236 71,401 300,720 78,940 14,341 735,885
73 TAVHL ,000 13,398 72,400 45,260 57,786  1296,802 90,228 138,778 102,399 223,474 42,783 124,039 77,037 263,585 87,152 6,025 772,938
T4.TKFEN 13,398 ,000 118,419 12,580 65,018 1473108 116,448 140,828 99,249 299,948 15,073 202,712 35518 314,498 44,783 18,017 691,452
75:TOASO 72400 118419 000 205491 233265 1487551 78907 389376 326988 50765 181,348 174424 256825 491,219 293662 104118  1310,068
T6:TRKCM 45,260 12,580 205,491 ,000 58,359  1509,533 184,853 112,350 73,536 427,581 16,034 257,610 20,108 307,384 19,443 39,225 541,288
7TT.TCELL 57,786 65,018 233,265 58,359 000 979,431 243379 25,783 25,199 452,712 95,749 106,117 110,424 104,022 90,258 29,640 473116
T8TMSN - 1296,802 1473108 1487551 1509533 979,431 000 1676,944 910,309 1081643 1690293 1622787 661,919 1699560 489,756 1608107 1181464  1556,945
79 TUPRS 90,228 116,448 78,907 184,853 243379 1676944 ,000 370,258 320,976 121,721 165,832 277,349 205,239 539,443 243907 136,227 1167276
80THYAO ~ 138778 140828 389376 112350 25783 910309 370258 000 23107 6615824 149722 171448 145088 66658 110143 97438 318,469
81:TTKOM 102,399 99,249 326,988 73,536 25199  1081,643 320,976 23,107 ,000 580,896 101,558 180,152 99,530 128,985 72113 69,973 341,763
82TTRAK 223474 299,948 50,765 427,581 452712 1690,293 121721 661,824 580,896 ,000 398,509 300,596 497 447 746,978 553002 278141 1776,500
83TSKB 42,783 15,073 181,348 16,034 95,749  1622,787 165,832 149,722 101,558 398,509 ,000 281,744 7,779 356,955 16,466 48,861 626,102
84:ULKER 124,039 202,712 174,424 257,610 106,117 661,919 277,349 171,448 180,152 300,596 281,744 ,000 346,399 117,273 334783 101,844 915,900
85:VAKBN 77,037 35518 256,825 20,108 110,424 1699560 205,239 145,088 99,530 497 447 7,779 346,399 ,000 377,000 4115 80,461 532,770
86:VESTL 263,585 314,498 491,219 307,384 104,022 489,756 539,443 66,658 128,985 746,978 356,955 117,273 377,000 ,000 328640 203,790 490,927
87:YKBNK 87,152 44,783 293,662 19,443 90,258  1608,107 243,907 110,143 72,113 553,092 16,466 334,783 4115 328,640 ,000 81,311 448125
88:YATAS 6,025 18,017 104,118 39,225 29,640 1181464 136,227 97,438 69,973 278141 48,861 101,844 80,461 203,790 81,311 ,000 684,696
89:ZOREN 772,938 691,452 1310,068 541,288 473116 1556945 1167276 318,469 341763 1776,500 626,102 915,900 532,770 490,927 448125 684,696 ,000
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