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Kendini Orgiitleyen Haritalar Algoritmasi Yontemiyle Tiirkiye

Dokuma Sektériiniin Analizi: BIST Sirketleri Uzerine Bir Uygulama*

Aykut Yakar! , Halil Cem Sayin?

Oz

Finansal bilgi kullanicilari; kredi, yatirim ve yonetim gibi gesitli finansal konularda dogru kararlar alabilmek igin finansal analize ihtiyag
duymaktadir. Ancak finansal verilerin ulasilabilirligi ve karmagikligi, analiz tekniklerinin sinirhiliklari; bilgi kullanicilarinin sahip
olduklari mevcut bilgilerden yiiksek fayda saglayabilmelerine engel olmaktadir. Bu durumun tstesinden gelmek ve finansal analizin
etkinligini artirmak amaciyla istatistiksel yontemler ve yapay sinir aglari gibi yontemlere basvurulmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
dokuma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin ve sektorin
finansal yapisinin, KOH (Kendini Orgiitleyen Haritalar) algoritmasi yéntemiyle ortaya konulmasidir. Bu amagla, Borsa istanbul’da
islem goéren ve faaliyetlerini dokuma sektériinde siirdiiren 16 sirketin 2013-2018 yillari arasindaki yillik finansal tablolari, KOH
algoritmasi yardimiyla analiz edilmistir. Yapilan galismada, sektoriin en ylksek hisse senedi getirilerine sahip sirketlerin dusuk likidite
oranlariyla birlikte yiksek faaliyet oranlarina ve yiiksek kaldirag oranlariyla birlikte pozitif kar marjlarina sahip oldugu sonucuna
ulagiimigtir. Sektoriin en dusuk hisse getirilerine sahip sirketlerin ise dusiik likidite ve faaliyet oranlarina ve ytiksek kaldirag oranlariyla
birlikte negatif karliliga sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, kendini 6rgiitleyen haritalar algoritmasi, dokuma sektérii.

Analysis of Turkish Textile Sector with Self Organizing Maps
Method: An Application on the Companies in Borsa istanbul

Abstract

The users of the financial statements need financial analysis to be able to make decisions on various financial issues such as credit,
investment, and management. However the accessibility and complexity of financial data as well as the limitations of analytical
techniques prevent information users from getting optimal benefit from the available data they use. Methods as statistical methods
and artificial neural networks are used to overcome this situation and to increase the efficiency of financial analysis. The aim of this
study is to reveal the relationship between the financial performance and stock returns of corporations operating in the textile
sector, and the financial structure of the textile sector by using the SOM (Self Organizing Maps) algorithm. For this purpose, the
annual financial statements of the 16 corporations trading on the Istanbul Stock Exchange and operating in the textile sector were
analyzed with SOM algorithm between 2013-2018. The findings revealed that the corporations with the highest stock returns in the
sector have high activity ratios with low liquidity ratios and positive margins with high leverage ratios. Furthermore, the companies
with the lowest stock returns in the sector have low liquidity and activity ratios and negative profitability with high leverage ratios.

Keywords: Financial analysis, self organizing maps algorithm, textile sector.
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GIRIS

Bilginin erisilebilirligi ve gesitli sinirlliklar nedeniyle finansal bilgi kullanicilari, karar alma siirecinde
ihtiyac duyduklari bilgiye ulasmak icin finansal analiz gergeklestirmektedir. Bilgi kullanicilari; analiz
surecinde sirketin performansini 6lgmek ve performansini sirketin gegmis donemleri, diger sirketler ya da
sektor ortalamasi ile karsilastirmak amaciyla analiz surecinde likidite, mali yapi, faaliyet, karllik ve piyasa
performansi gibi sirketin farkh boyutlarini gésteren gesitli finansal oranlar kullanmaktadir. Ancak ¢ok
sayida sirketin karsilastirilmasi veya sektor analizi yapilmasi amaglandiginda genis, karmasik ve c¢ok
boyutlu bir veri seti Gzerinde ¢alismak bilgi kullanicilari agisindan zorlu bir stireg haline gelmektedir.

Cok boyutlu ve karmasik veri setlerinin analiz edilmesinde birgok gelismis ve karmasik istatistik
yontemi kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin karmagsikhigi, kullanicilara zaman kaybina ve maliyete
neden olabilmektedir. Bu noktada, basit istatistik analiz gergeklestirebilen ve basit gorseller kullanarak
veri setini kullanilabilir bilgiye donistiirebilen yontemlerin tercih edilmesi, zaman ve maliyet kayiplarinin
online gecilmesine yardimci olmaktadir (Serrano-Cinca, 1998). Cok boyutlu veri setlerini iki veya g
boyutlu haritalar yardimiyla gérsellestirebilme yetenegine sahip Kendini Orgiitleyen Haritalar (KOH)
algoritmasi, bilgi kullanicilarinin  hizh bir sekilde kolay yorumlanabilir bilgi Uretmelerine fayda
saglamaktadir. Haritalarin olusturulmasinda algoritma, girdi verilerindeki desene benzer bir desen
yaratmak amaciyla verilen desen {izerinden danismansiz 6grenme gergeklestirmektedir. Algoritma, egitim
sirecinde benzer gozlem degerlerine sahip birimleri harita lzerinde komsu olacak sekilde organize
etmekte ve siire¢ sonunda birimleri aldiklari gézlem degerlerine gore farkli tonlarda renkler ile temsil
ederek haritalarda gorsellestirmektedir. Boylelikle algoritma, veri setini olusturan sayisal gozlem
degerlerini, renkler araciligiyla temsil ederek karmasik verilerin yorumlamasini kullanicilar agisindan
oldukca kolaylastirmaktadir. Muhasebe, finans, denetim ve ekonomi gibi bircok bilim alaninda KOH
algoritmasi bircok farkli konuda karar destek sistemi olarak kullaniimaktadir.

Yatinm vyapilmasi planlanan sektor igerisindeki basarili sirketlerin temel analiz kapsaminda
belirlenmesi siirecinde sirketlerin finansal performanslarinin degerlendiriimesi ve diger sirketler ile
karsilastirilmasi oldukg¢a dnemlidir. Temel analiz ile finansal agidan basarili oldugu sonucuna varilan
isletmelerin gelecekte nakit yaratma potansiyelinin yiksek olmasi nedeniyle hisse senedi getirilerinin de
ylksek olmasi beklenmektedir. Bu baglamda sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi getirileri
arasinda bir iliski bulunmasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisi agisindan
hayati 6neme sahip dokuma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin ve sektériin finansal yapisinin, KOH algoritmasi ydntemiyle ortaya
konulmasidir. Bu noktada, KOH algoritmasinin sahip oldugu niceleme, gorsellestirme ve kiimelestirme
yetenekleri dogrultusunda, karmasik ve ¢ok degiskenli finansal verilerin analizinde etkin ve pratik bir karar
destek araci olarak kullanilabilecegi gosterilmeye galisiimistir.

Belirlenen amag¢ dogrultusunda, dokuma sektériinde faaliyetlerini sirdiiren sirketlerin finansal
oranlarindan elde edilen ¢ok degiskenli finansal veriler, KOH algoritmasi ile analiz edilerek sirketlere ve
sektore ait bilgi kesfi yapilmistir. Calismada sirketler, finansal performanslarinin benzerliklerine goére
kiimelenmis ve bu kimelerin finansal performanslariyla hisse senedi getirileri dénemler itibariyle
incelenmistir. Yapilan analizde, Turkiye dokuma sektoriinde hisse senedi getirileri ylksek olan sirketlerin,
disuk likidite oranlariyla birlikte yiksek faaliyet oranlarina ve yiiksek kaldirag oranlariyla birlikte pozitif
kar marjlarina sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Calismanin takip eden béliimlerinde ilk olarak alanyazinda yapilan ¢alismalara deginilecek ardindan
calismada kullanilan veri ve yéntem ele alinacaktir. Sonrasinda KOH algoritmasinin calisma siireciyle
birlikte algoritmanin ciktilari olan U-matris ve bilesen diizlemlerinin nasil yorumlandigi aktarilacaktir.
Bilesen diizlemlerinden elde edilen bulgular tartisildiktan sonra ¢alisma sonug¢ ve Oneriler kismi ile
tamamlanacaktir.
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1. FINANS ALANINDA KOH ALGORITMASININ KULLANIMINA iLiSKiN LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu bélimiinde ¢alismayi yonlendiren ge¢mis donemlerde yapilmis cesitli calismalara
deginilecektir. Bu kapsamda finans ve muhasebe alaninda KOH algoritmasini iflas tahmini, portféy
yonetimi, finansal kiyaslama, sekt6r analizi amaciyla kullanan ¢alismalar kronolojik olarak incelenecektir.

Serrano-Cinca (1996) yaptigi calismada finansal tanilama yapabilmek amaciyla KOH algoritmasini
temel alan bir karar destek sistemi gelistirmeyi amaglamistir. Yapilan ¢alismada Altman Z-Score modeli
temel alinarak 1975-1985 vyillari arasinda 65 tanesi iflas etmis toplamda 129 tane sirkete ait veri, analize
dahil edilmistir. Calismanin sonucunda, geleneksel Altman Z-Score modelinin 6tesine gegilerek sirketin
iflas riskini ve finansal karakteristigini gosteren kolay anlasilabilir grafikler sunan bir karar destek sistemi
gelistirilmistir.

Eklund, Back, Vanharanta ve Visa (2001) yaptiklari ¢alismada sirketler arasi finansal kiyaslama
stirecinde KOH algoritmasinin uygulanabilirligini géstermeye calismislardir. Yapilan calismada sirketlerin
karlilik, likidite, finansal yapi ve etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilan 7 adet finansal oran analize
dahil edilmistir. 1998 yilinda diinyada en fazla seliiloz ve kagit net satisina sahip 150 sirketin 76’sina ait
1995-1999 yillarina ait finansal bilgiler kullaniimistir. Yapilan g¢alismanin sonucunda haritalardan elde
edilen bulgular dogrultusunda sirketler finansal durumlarinin benzerliklerine gére 5 farkli kiime icerisinde
gorsellestirilmis ve sirketlerin finansal durumlari kiimeler yardimiyla 6zetlenmistir.

Marghescu (2007) yaptigi calismada ¢ok boyutlu finansal verilerin gorsellestirilmesinde kullanilan
teknikleri, kullanicilara sagladiklari gérsel kavrama yeteneklerine goére karsilastirmayi amaglamigtir. 1997-
1998 yillari arasinda seliiloz ve kagit endistrisinde diinya ¢apinda faaliyet gésteren 80 sirket, calismanin
drneklemi olarak secilmistir. isletmeler arasinda finansal karsilastirmanin yapilmasi amaciyla karhlik, borg
o6deme giicli, likidite ve performans ile ilgili 7 finansal oran kullanilmistir. Kullanilan goérsellestirme
tekniklerinin karsilastirilmasinda; anormal deger tespiti, bagimlilik analizi, veri kiimeleme, kiime
tanimlama, sinif tanimlama ve veri elemanlari arasinda karsilastirma yapabilme yetenekleri géz 6niinde
bulundurulmustur. Calismada ¢ok boyutlu verilerin gésterilmesinde kullanilan gizgisel grafik, permitasyon
matrisi, gbzlem grafigi, serpilme diyagrami, paralel koordinatlar, aga¢ haritasi, temel bilesenler analizi,
Sammon’s haritasi ve KOH algoritmasi belirlenen yeteneklere gére karsilastinilmistir. Yapilan calisma,
analiz kapsaminda ele alinan bircok teknigin sahip olduklari sinirliliklar nedeniyle tek basina
kullanilmasinin verinin sinirli bir sekilde anlasilmasina neden oldugunu gdstermektedir. Ancak KOH
algoritmasinin calismada belirlenen bitlin yetenekleri yerine getirebildigi sonucuna varilmistir.

Ekergil, Karaglil ve Germen (2007) yaptiklari calismada bilgi kullanicilarinin sirketlere ait finansal
bilgileri dogru bir sekilde karsilastirilabilmelerine olanak saglayacak bir yaklasim gelistirmeyi
amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda, BiST’ de islem géren 16 ¢cimento sirketinin finansal tablolari KOH
algoritmasi yardimiyla analiz edilmistir. Calismada sirketlerin 1 Ocak 2000-31 Ocak 2006 tarihleri
arasindaki Gger aylik dénemlerine ait finansal tablolari kullaniimistir. Finansal tablolardan sirketlerin
likidite yapisini gbsteren cari oran, asit test orani, nakit orani ve stoklarin net ¢alisma sermayesine orani
ve likidite oranlarinin yorumlanmasina katki saglamasi amaciyla alacak devir hizi ve stok devir hizi olmak
lizere 6 adet finansal oran hesaplanmistir. Bilesen diizleminin sirketlerin likidite yapilarina gére organize
edilmesi amaciyla 7 sirket ¢alismanin egitim grubu olarak belirlenirken kalan 9 sirket ise bélgelerin test
edilmesi amaciyla test grubu olarak kullaniimistir. Calismanin sonucunda bilesen diizlemleri yardimiyla
sirketler oranlari dogrultusunda birbirleriyle karsilastiriimis ve sirketlerin gesitli dénemlerinde gostermis
olduklari egilim tespit edilmistir.

Silva ve Marques (2010), KOH algoritmasinin kiimeleme yetenegi sayesinde portfdy olusturma
slirecinde uygulanabilir bir yontem oldugunu géstermeye calismistir. Veri setindeki dogrusal olmayan
iliskilerin kesfedilmesi amaciyla KOH algoritmasi kullanilarak dinamik sistem modellemesi gelistiriimeye
cahsilmistir. 1998 ve 2009 yillari arasinda islem géren 49 hisse senedi ve altin fiyatlarindan elde edilen
2.928 deger galismanin 6rneklemini olusturmustur. Elde edilen haritalarda 10 farkli kiime olusturulmus;
ardindan hisse senetleri, altinin gegmis fiyat hareketlerine benzerlikleri referans alinarak kiimelenmistir.
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Elde edilen haritada benzer tarihi davranislar sergileyen hisse senetleri ayni kimelerde gosterilmistir. Altin
ve hisse senetleri fiyatlari farkl kiimelerde gérsellestirilerek portféy seciminde KOH algoritmasinin
yatirimcilar igin kullanish bir arag oldugu sonucuna varilmistir.

Ozsahin ve Yiiregir (2012) yapmis oldugu calismada finansal basarinin altinda yatan nedenleri KOH
algoritmasi kullanarak arastirmistir. Yapilan calismada; BiST'de islem géren 6 sirketin sirket bilgileri
(kurulus yili, ihracat orani, sermaye yapisi vb.), makro gostergeler (ekonomik blylime, issizlik orani vb.) ve
sirketlere ait finansal oranlar olmak lizere 3 farkh grupta siniflandiriimis 52 tane degiskenin 1998-2008
yillarina ait verileri kullanilmistir. Calismanin yonteminde, oncelikle sirketlerin finansal basarisinin
belirlenmesinde bir uzman sistemden faydalanilmistir. Ardindan sirketler finansal basari kriterlerine gore
4 farkli kimede siniflandirilmistir. Calismanin sonucunda KOH kullanilarak elde edilen haritalar araciligiyla
finansal olarak basarili veya basarisiz sirketlerin 6zellikleri ve makro gostergelerin finansal basari
Uzerindeki etkileri belirlenmistir.

Ozcalici (2016), etkin bir portféy yontemi elde edilmesi amaciyla KOH algoritmasini kullanarak bir
arastirma yapmustir. Yapilan ¢alismada 2015 yilinin ilk ceyreginde BIST50 endeksinde islem goren 50 adet
hisse senedinin glnlik standartlastirilmis getiri ve risk degerleri kullaniimistir. Bu hisse senetlerine ait
01.01.2014-30.06.2015 tarihleri arasindaki 708 seansa iliskin kapanis fiyatlari BIST Datastore’den elde
edilmistir. Her bir hisse senedi risk ve getiri degerlerine gore iki farkl kiimede toplanmistir. Calismanin
analiz slrecinde ve sekillerin gizilmesinde MATLAB yazilimi kullanilmigtir. Yapilan ¢alisma ile analiz
edilmesi karmasik ve ¢ok boyutlu finansal verilerin analizinde, yatirimcilarin kararlarini kolaylastirilmasi
amaciyla iki boyutlu gérsel bilgi sunumu yapan KOH algoritmasinin etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Kolari ve Sanz (2017), 2003-2012 yillarini kapsayan donemde ABD’de bankacilik sektériiniin genel
dzelliklerini belirlemek amaciyla KOH algoritmasini kullanmistir. Calisma kapsaminda, ABD’de faaliyet
gosteren en biiyik 16 bankanin finansal tablolarindan elde edilen 19 finansal oran analiz edilmistir. Yapilan
¢alismada bankalar, finansal performanslari dahilinde 5 farkli kiimeye ayrilmis ve farkli sistemik risk
dénemleri itibariyle kiimelerin finansal davraniglari incelenmistir. Calismada bankacilik sektoriindeki
sistemik riskin karmasik yapisinin anlasilmasi ve bankalarin finansal durumundaki degisimlerin izlenmesi
noktasinda, KOH yénteminin kullanish bir yéntem oldugu sonucuna varilmistir.

Ozcalici (2017), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 13 mevduat bankasina ait finansal tablolardan elde
edilen verileri KOH algoritmasiyla analiz etmistir. 2014-2017 yillarini kapsayan dénem igin sermaye
yeterlilik, bilanco yapisi, aktif kalitesi, likidite, karlilik oranlari ve sektor payi ile ilgili 12 oran analize dahil
edilmistir. Yapilan calismada kiime bilesenlerinin degismedigi, dolayisiyla sektorin kararli bir yapiya sahip
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ozcalici ve Bumin (2020), 2018 yili icin Tiirkiye’de faaliyet gésteren bankalarin performansini EDAS,
MOORA, OCRA ve TOPSIS gibi cok kriterli karar verme yéntemleri ile degerlendirmistir. Calismada
bankalarin performansinin degerlendirilmesinde 27 adet finansal oran, sube ve personel sayilari, giinlik
hisse senedi getirileri ve glnllik getirilerin standart sapmalari kullaniimistir. Ancak degerlendirme
siirecinde finansal oran sayisinin yiiksekligi nedeniyle, KOH algoritmasinin kiimeleme yetenegi kullanilarak
degisken sayisi azaltilmistir. Calismada KOH algoritmasi yénteminin, veri setini kullanici bilgisine gerek
duymadan kiimelere ayirabilme Ustlinligline sahip oldugu ortaya konulmustur.

2. VERIi VE YONTEM

Yapilan calismada, KOH algoritmasinin gorsellestirme ve kiimeleme islevleri kullanilarak dokuma
sektoriinde faaliyetlerini strdiren sirketlerin finansal analizi yapilmistir. Analiz kapsaminda 2013-2018
yillari arasinda BiST’te islem géren 16 sirketin finansal analizi, 15 finansal degisken kullanilarak yapilmistir.
Bu dogrultuda, sektorde faaliyetlerini stirdliren sirketlerin finansal oranlari ile hisse getirileri arasindaki
iliski KOH algoritmasinin giktisi olan iki boyutlu haritalar ile analiz edilmistir. Ardindan yine algoritmanin
diger kiimeleme yontemleri ile butinlesik ¢alisma ozelligi kullanilarak sektériin durumunun analiz
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edilmesi amaciyla sirketler benzerliklerine gére kiimelenmistir. Calismada KOH algoritmasinin, finansal
analiz slrecinin etkinligini artirmak amaciyla kullanilabilir bir yéntem oldugu gosterilmeye cahisiimistir.

Arastirmanin kapsamini, 2013-2018 yillari arasinda BiST’te islem géren dokuma sanayi sirketleri
olusturmaktadir. 2018 yili itibariyle BIST dokuma sektériinde islem géren 22 sirket ¢alismanin evrenini
olusturmaktadir. Bazi sirketlerin BIST'te islem gérmeye baslama ve faaliyetlerini durdurma dénemleri
calismanin yapildigi yillar arasinda gergeklestigi icin bu sirketler galismanin o6rneklemine dahil
edilmemistir. Bu dogrultuda BiST’te islem goéren 16 dokuma sanayi sirketi bu calismanin érneklem
kiimesini olusturmustur. Arastirma kapsaminda finansal tablolari kullanilan sirketlerin BIST kodu ve analiz
stirecinde kullanilan kisaltmalari; ARSAN (AR), ATEKS(AT), BLCYT (BL), BOSSA (BO), BRKO (BR), BRMEN
(BRM), DIRIT (DI), HATEKS (HA), KORDS (KO), KRTEK (KR), LUKSK (LU), MNDRS (MN), SKTAS (SK), SNPAM
(SN), YATAS (YA) ve YUNSA (YU)'dir.

Sirketlere ait finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablolar, KAP’in resmi internet
sitesinden elde edilmistir. Diger yandan sirketlerin yillik hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda
kullanilan BIST verileri ise Yahoo Finance’nin internet sitesinden elde edilmistir. Yapilan ¢alismada; yillik
hisse getiri orani ve 14 adet finansal oran olmak tzere toplam 15 tane degisken kullaniimistir.

Sirketin durumunu gosteren finansal tablolarin analizi, temel analiz slrecinin sirket analizi
kapsaminda gergeklestirilmektedir. Finansal tablolardan elde edilen oranlar ve hisse getirileri arasindaki
iliskinin belirlenmesi amaciyla literatiirde birgok ¢alisma yapilmistir. Ou ve Penman (1989), Basu (1977),
Chan (1991) ve Martikainen (1989) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda hisse getirilerini agiklama giict
yuksek oldugu ifade edilen finansal oranlar dikkate alinarak bu calismada kullanilan finansal oranlar
belirlenmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda sirketlerin 2013-2017 yillarina ait yillik finansal tablolar
kullaniimistir. Tablo 1'de gorildagi Gzere ¢alismada kullanilan finansal oranlar; likidite, finansal yapi,
faaliyet ve karlilik ve piyasa performansi oranlari olmak lzere bes farkh grupta ele alinmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Kod  OranAdi Kod  Oran Adi

Likidite Oranlari Karlilik Oranlan

L1 Carioran P1 Brat kar marji

L2 Asit-test orani P2 Net kar marji

Faaliyet Oranlari P3 Ozkaynak karlilik orani
o1 Stok devir hizi P4 Aktif karlilik orani

02 Alacak devir hizi Piyasa Performansi Oranlari
03 Aktif devir hizi V1 Piyasa degeri-defter degeri orani
Finansal Yapi Oranlari V2 Hisse basina kar orani
D1 Kaldirag orani V3 Fiyat-kazang orani

D2 Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani

Sirketlerin yillik hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda kar payi 6demeleri ve hisse bolinmeleri
gbz 6niinde bulundurulmustur. Bu nedenle, yapilan galismada kar payi ddemeleri ve hisse béliinmelerinin
hisse senedi fiyatina etkisini yansitan dizeltilmis kapanis fiyati kullanilarak ayhk ve yilhk getiri
hesaplamalari yapiimistir.

Basu (1977) yapmis oldugu calismada disuk F/K oranina sahip sirketlerin, yiiksek olanlara gore
daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmistir. Ancak bu durum pozitif en diisiik F/K oranina sahip sirketler
icin gegerlidir. Clinkl F/K orani [-oo, oo] deger araliginda olabilmektedir. Bu nedenle yapilan galismada
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negatif F/K degerlerinin analize dahil edilmesi amaciyla Basu (1977)'nun ¢alismasindaki gibi negatif F/K
degerleri, analizi yapilan donemin en yiiksek F/K degerine esitlenmistir.

Verilerin analiz edilmesi ve gorsel olusturulmasi amaciyla MathWorks tarafindan gelistirilmis
Matlab R2015b programi kullanilmistir. Matlab gesitli modellemelerin ve analizlerin yapilmasina olanak
saglayan ara¢ kutularinin (toolbox) kullaniimasina olanak saglamaktadir. Bu c¢alismada, bu arag
kutularindan biri olan SOM Toolbox kullanilmistir. Bu arag, KOH algoritmasinin Matlab {izerinde kullanicilar
tarafindan kullanilabilir olmasi amaciyla 1997 yilinda Helsinki University of Technology tarafindan
gelistirilmistir. Bu arag; verilerin 6n islemesi, farkh tiir ag topolojilerini kullanarak KOH algoritmasinin
baslatilmasi, egitiimesi ve gorsellestirilmesi, veri setinin ve KOH algoritmasinin 6zelliklerinin analiz
edilmesi amaciyla gelistirilmistir (Vesanto, Himberg, Alhoniemi ve Parhankangas, 2000).

2.1. KOH Algoritmasi ve Ciktilan

Danismansiz dgrenme gerceklestiren yapay sinir aglarindan KOH algoritmasi, yapay zeka {izerine
¢alisan Finli Teuvo Kohonen tarafindan 1982 yilinda gelistirilmistir. 1980’lerin bagindan bu yana algoritma
basta muhendislik olmak lizere diger bircok alanda ilgi gérmis ve kullanilmistir (Deboeck ve Kohonen,
1998: xxviii). Son yillarda finansal verilerin erisilebilirligi ve kullanilabilirligi noktasinda yasanan degerli
gelismeler, arastirmacilarin artan veri miktarinin analizinde ¢ok yonli ve daha karmasik yontemlere ihtiyag
duymasina neden olmustur. KOH algoritmasi ¢ok yonlii ve karmasik zaman serisi verilerini kullanish ve
basit bir sekilde isleyerek ¢6zim sundugu igin finans ve ekonomi alaninda da 6zel bir ilgi gérmustar (Edler,
2007).

KOH algoritmasi baslatilmadan énce, veri setinin durumuna gére veri setinin normallestirilmesine
ihtiyac duyabilmektedir. Normallestirme islemi gerekli ise bu adimdan sonra ag dogrusal veya rastgele
baslatiimaktadir. Ag baslatildiktan sonra haritalarin bicimlenmesini saglayan agin egitim siireci devam
ettirilmektedir. Algoritmanin ¢alisma sirecindeki blatin adimlar asagida agiklanmistir (Priddy ve Keller,
2005; Haykin, 2008):

Adim 1. Veri setinin normallestirilmesi: KOH algoritmasi baslatiimadan &nce, veri setindeki her bir
degiskene ait deger araliklarinin farkli olmasindan kaynakh verilerin 6n islemden gegirilmesine
ihtiyag duyabilmektedir. Bu ¢alismada veri setine uygun oldugundan dolayi Softmax (lojistik)
normallestirme yontemi kullanilmistir. Bu ydntemde, Denklem 1 kullanilarak veri seti
normallestiriimektedir. Denklemde; x' gézlem degerlerinin normallestirilmis degerlerini, x
degiskene ait gozlem degerlerini, X degisken gdzlem degerlerinin ortalamasini ve s, degisken
gozlem degerlerinin standart sapmasini temsil etmektedir.

Xlz—i (1)

Adim 2. Agin baslatilmasi: KOH algoritmasinin baslatiimasi icin baslangic agirlik vektérlerinin
belirlenmesi gerekir. Baslangi¢c agirlik vektérlerinin belirlenmesinde rastgele ve dogrusal olmak
tzere iki farkli yontem kullanilabilmektedir.

Adim 3. Egitim siireci: Ag uygun bir sekilde baslatildiktan sonra haritanin bigimlenmesini saglayan
ic 6nemli siire¢ mevcuttur. Bunlar; rekabet, is birligi ve uyarlanma siiregleridir.

a. Rekabet Siireci: Kohonen katmani tzerindeki kazanan hiicreyi belirlemek icin Denklem 2
kullanilmaktadir. Denklemde x girdi veri seti kiimesini ve w; hiicreler ile girdi veri setindeki
elemanlarin sinaptik baglantisini saglayan agirlik vektorlerinin kiimesini temsil etmektedir.
Egitimin bu adiminda x kiimesinin girdi vektorleri ile w; kiimesindeki biitin agirlik vektorleri
arasindaki Oklid mesafesi 6lgiilmektedir. Oklid mesafesi en az olan hiicre i kazanan hiicre
veya en iyi eslesen hiicre olarak segilmektedir.
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i(x) =arg min”x—wj |
j

(2)

b. isbirligi Siireci: Kazanan hiicre belirlendikten sonra kazanan hiicre ve komsulari is birligi
yaparak agirliklarini giincellemektedirler. Merkezinde kazanan hiicre i olmak (zere
cevresinde uyarilmig (ishirligi yapan) hiicrelerden olusan topolojik komsuluk h;; ile ifade
edilmistir. h;;'nin etkili bir sekilde secgilmesi amaciyla genellikle Denklem 3’teki Gauss

fonksiyonu kullaniimaktadir (Haykin, 2008: 431).

d?,
h;;(n) :exp{F"(n)J

(3)

Kohonen katmani Gzerindeki kazanan hiicre r; ve uyarilmig hicreler r; arasindaki yanal
uzakhg temsil etmek icin d;; kullanilmaktadir. Denklem 4, iki boyutlu latiste kazanan hiicre
ve uyarilmis hicre arasindaki yanal uzakhgin hesaplanmasi icin kullaniimaktadir. o
parametresi ise topolojik komsuluk alaninin genisligini temsil etmektedir. Bu genisligin agin
egitimi siresince surekli azalma gostermesi gerekmektedir. Bu gereksinimin yerine
getirilmesi icin Denklem 5’te gosterilen Ustel azalan fonksiyonu kullaniimaktadir. Bu
formulde n kesikli zamani (tekrarlanma veya iterasyon) ve 7; zaman sabitini gdstermektedir.

df; =||rj —ri||2

1

o(n)=o, exp(—ﬂj
T

(4)

(5)

c¢. Uyarlanma Siireci: Agin kendini 6rgitlemesi igin agdaki hiicrelerin x girdi vektorlerine
benzemeye c¢alisarak sinaptik agirliklarini degistirmesi gerekmektedir. Bu nedenle Denklem
6 kazanan hiicre ve topolojik komsusu olan bitln hicrelere uygulanarak bu hiicrelerin
agirhklar giincellenmektedir. Denklem 7 algoritmanin n kesikli zamanda, 6grenme
katsayisini belirlemek icin kullanilmaktadir. Denklemde o 06grenme katsayisini temsil
etmektedir.n  kesikli zamani arttikca a 06grenme katsayisinin azalma gostermesi
gerekmektedir. Denklemdeki 7, degeri, KOH algoritmasindaki diger bir zaman sabitini temsil

etmektedir.

w; (n+1) =w; (n) +a(mhy; ., (M) (X(M) = w; (n) )

a(n)=q, exp[—ij

7y

(6)

(7)

Adim 4. Kiimeleme: KOH algoritmasinin agirlik vektdrlerinin iretilmesinin ardindan algoritma
Ward kimeleme yontemi ile butinlesik calisabilmektedir. Her bir digim kime olarak
belirlendikten sonra Denklem 8 Ward uzakligini (en dusik uzakhk) olgerek birbirine en yakin iki
kiime belirlemektedir. Ardindan bu iki kiime birlestirilmektedir. Denklemde; r ve p ayri kiimeleri,
n, ve n, kimelerin eleman sayisini ve X, ve X, kimelerin ortalamalarini temsil etmektedir.
Ardindan birlestirilen kiimelerin ortalamalari ve eleman sayilarinin giincellestirilmesi amaciyla

Denklem 9 kullanilmaktadir (Yérek, Ugulu ve Aydin, 2016: 4).

nn, - -
m= Xr_XpH
n +n,
—(yeni) 1 - — ;
X o= (% +n,x )0 =n +n,
N, +n,

(8)

(9)
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Agin egitim ve kimeleme asamasinin ardindan algoritmanin c¢iktisi olan U-matris, bilesen
duzlemleri ve U-matris temel alinarak olusturulan kiimeleri gosteren iki boyutlu haritalar gizilmistir. Sekil
1’de Kohonen katmani lzerindeki hicreler arasindaki mesafeyi ve hiicrelerin komsularina ortalama
uzakliklarini gosteren U-matris gosterilmistir. U-matrisin hlcre sayisi bilesen dizlemine ait hiicre
sayisindan fazladir. Bunun nedeni U-matris Uzerindeki hiicreler, bir hiicrenin komsu hiicreler ile arasindaki
mesafesini ve s6z konusu hicrenin komsularina olan ortalama uzakligini goéstermek amaciyla
kullaniimaktadir. Bu nedenle Sekil 2’de gorildigi Uzere bilesen dizlemleri 7x3 haritalar kullanilarak
cizilirken Sekil 1'de goriilen U-matrisin gizilmesinde 13x5 harita kullaniimistir. U-matris, bitisik hiicreler
arasindaki mesafeyi ve hiicrelerin komsularina ortalama uzakliklarini gostererek haritadaki kiime yapisinin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda, U-matriste topolojik komsulugu olan dugumler
arasinda uzakligl az olan dugumlerin, birbirlerine benzer olduklari sonucuna varilmaktadir. Tam tersi
olarak U-matriste yer alan yiksek degerler ise digimler arasinda benzerligin az oldugunu gostererek
kiimeler arasindaki siniri belirlemektedir. Sekil 1’de, acik tonlar komsu diglimler arasindaki benzerligin
fazla oldugunu koyu tonlar ise az oldugunu gostermektedir.

Sekil 1: U-matris

U-matrix 16.8

8.89

0.953

Bilesen duzlemleri, her bir 6érneklem elemaninin degisken degerlerini gostermek amaciyla
kullaniimaktadir. Sekil 2’de sol tarafta her bir degiskene ait 15 bilesen diizlemi ve sag tarafta bilesen
duzlemlerinde her bir sirketin temsil edildigi diigiim ve dahil oldugu kiime gosterilmistir. Degiskenlere ait
gozlem degerlerini gostermek icin kullanilan bu haritalarda 6rneklem elemanlarinin konumu, her bir
haritada ayni digim tarafindan temsil edilmektedir. Haritalarda elemanlarin degisken degerlerini
gostermek icin ¢ubuk grafiginde degiskene ait en yiksek deger, ortanca deger ve en dislik degerler
kullanilmistir. Cubuk grafiginde her renk bir degeri temsil etmek amaciyla kullanilmaktadir. Ancak
degerleri temsil eden renk tonlari arasindaki gecisler dogrusal bir sekilde azalma veya artis
gostermemektedir.
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Sekil 2: Bilegsen Diizlemleri ve Kiimeler

U-matrix
16.80 : :
R1-HISSE GET L1-CARI L2-ASIT
38 433 2.65
p 8.89 v
0.38 1.10 0.60
0.95 -0.21 0.37 0.16
D1-KALDIRAG D2-YK/OZKAYNAK 01-STOK D. 02-ALACAK D
0.88 n7.79 . 4.80 13.50
3 3.64 421
’ ‘0-45 : 0.84
0.05 0.05 ¢ 1.13 v 0.89
O3-AKTIF D P1-BRUTK. M P2-NETK. M P3-0Z, KARLILIGI
nl.79 n0.42 n0.30 n0.29
0.02
0.19 ! 0.05
»l. =
0.16 -0.01 -0.32 -0.46
P4-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2-P.BK. V3-FIK Kiime-1 @ Kiime-2
10.12 nS.15 1.62 50.45
® Kiime-3 Kiime-4
& 0.01  floas
37.53 Kiime-5
0.77
-0.07 0.36 -1.08 3.81

3. BULGULAR VE TARTISMA

isletmelere ait 15 farkli degiskenin olusturdugu ¢ok boyutlu ve karmasik veri seti, KOH algoritmasi
yardimiyla bilgi kaybi olmadan iki boyutlu haritalara indirgenerek analiz edilmistir. Bilesen dizlemlerinin
degiskenlere ait gbzlem degerlerini farkli renkler ile temsil edebilme yetenegi; sirketlerin karsilastiriimasi
ve sektore ait degerlerin okunmasi noktasinda analizin siirdiiriilmesine 6nemli 6l¢lide kolaylik saglamistir.
Ayni sekilde bilesen dizlemlerinin gorsellestirme yetenegi, degiskenler arasindaki iliskinin analiz
edilmesine olanak saglamistir. Algoritmanin kiimeleme 6zelligi, kimelerin performanslarinin birbirleriyle
karsilastirilmasina ve kimelerin performanslari dogrultusunda hisse senedi fiyatlari hareketlerinin
incelenmesine olanak saglamistir. Farkh sirketlerin performanslarinin karsilastiriimasinda ve sektére ait
bilgi kesfi yapilmasinda bilesen diizlemlerinin kolay yorumlanabilir haritalar sunmasi, KOH algoritmasinin
finansal analiz stirecinde etkili ve kullanilabilir bir arag¢ oldugunu géstermistir. Bilesen diizlemlerinin analizi
sonucunda elde edilen bilgiler ve olusturulan bes kiimenin 6zellikleri dogrultusunda her yila ait bulgular
asagida tartisiimistir.

2013 vyili icin sirketlerin degisken gozlem degerlerini temsil eden bilesen dizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri Sekil 3'te paylasiimistir. Ayrica Ek 1’de bu kiimelerin gézlem degerleri ve sektor
ortalamalari verilmistir.
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Sekil 3: 2013 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler

U-matrix 10 R1-HISSE GET. 10
e | ‘ : L1-CARI L2-ASIT
Joe : . 8.74 n 7.89
227 y -0.27
1.62
‘ 0.88
10.43 -0.59 0.66 0.34
D1-KALDIRAG D2-YK/OZKAYNAK 01-STOK D. 02-ALACAK D.
3 0.73 2.76 Q 4.96 n 8.33
L S
S | 351
0.43 ) 2
0.04 ¢ 0.04 141 221
03-AKTIF D. P1-BRUT K. M P2NETK.M. _  P3-0Z KARLILIGI
0.43 0.41 0.26 0.20
0.00
3 HO.S7 # q().“’ “:‘ N o : : q
0.28 ‘ 0.00 ‘ ~0.28 % -0.43
P4-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2-P.BK. V3-F/K Kiime-1 @ Kiime-2

0.07 0.53 18.94
> 0.00 ¢ 0.00 ’ @ Kiime-3 Kiime-4
‘ 0.51 ﬁ 1369 Kiime-5
-0.11 0.24 ~1.76 4.08

Sekil 3’te gorildugi lizere sektoérdeki sirketlerin 6nemli bir cogunlugunun getirileri negatiftir. Yil
icerisinde yatirimcisina sekt6r ortalamasi tzerinde getiri saglayan sirketler (turkuaz ve kahverengi kiime)
incelendiginde bu sirketlerin distk likidite oranlarina sahip oldugu ancak faaliyet oranlarinin yiksek
olmasi nedeniyle galisma sermayesini etkin kullandigl sonucuna varilmistir. Ayni sekilde s6z konusu
sirketler arasinda faaliyetlerini yiiksek finansal kaldirag oraniyla siirdiiren ve pozitif karlilik oranlarina sahip
sirketlerin (turkuaz) sektoriin en yiiksek getirisini sagladigi gorilmistir. Ayrica bu sirketler (turkuaz), net
kar marji agisindan sektoriin en yiksek degerlerine sahip olmamalarina ragmen kaldirag yapilari nedeniyle
sektoriin en yiksek pay basina kazang saglayan sirketleri olmustur. Diger taraftan likidite ve finansal yapi
oranlari glgli olan sirketlerin (mor) ise sektériin en yiksek net kar marjina sahip olmalarina ragmen
kaldirag yapisi nedeniyle 6zkaynak karliiginin dusik oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin 6zkaynak
karlihginin yaninda devir hizlarinin da dislik olmasi, getirilerinin sektor ortalamasina yakin seyretmesine
neden olmustur. Bu sirketlerin diger ayirt edici 6zelligi ise sektoriin en ylksek piyasa degeri-defter degeri
ve fiyat kazang oranlarina sahip olmalardir. Bu dogrultuda bu sirketlerin hem beklenen nakit girislerini
karsilamamasi hem piyasa performans oranlarinin sektériin en yiksek degerleri olmasi, bu sirketlerin
piyasa degerlerinin gercek degerlerinin Gzerinde oldugunu gostermektedir. Diger bir grup olarak ele alinan
sirketlerin (pembe ve gri) 6zellikleri ise yiiksek kaldirag oranlarina sahip olmalarinin yani sira negatif karhhk
oranlarina sahip olmalaridir. Bu sirketlerin mali yapilarinin riskli finansmani, dustk likidite ve faaliyet
oranlari nedeniyle karhlik oranlarinin negatif oldugu gorilmuistir. Bu faktorler géz oninde
bulunduruldugunda s6z konusu sirketlerin finansal performansinin piyasa tarafindan dogru fiyatlandigini,
sirketlerin kot performansi dolayisiyla sektériin en diisuk getirilerine sahip oldugu sonucuna varilmistir.

2014 wyili igin sirketlerin degisken gozlem degerlerini temsil eden bilesen dizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri Sekil 4’te paylasiimistir. Ayrica Ek 2’de bu kiimelerin gézlem degerleri ve sektor
ortalamalari verilmistir. Sekil 4’te gorialdugi tGzere 2014 yilinda sektordeki sirketlerin neredeyse tamami,
yatirimcisina pozitif getiri saglamistir. Ancak sektér ortalamasi izerinde getiri saglayan sirketler (turkuaz
ve gri) incelendiginde sirketlerin bir kisminin sektoriin en iyi finansal oranlarina sahip sirketleri oldugu
(turkuaz) diger bir kisminin (gri) ise sektorln en koti oranlarina sahip oldugu gorilmustdr.
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Sekil 4: 2014 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler

U-matrix R1-HiSSE GET.
o 11.00 126 L1-CcARI L2-ASIT
R 7.64 6.61
4
Ll
ﬁ 2L 047
. 4 1.45 0.84
0.81 ¢ -0.02 0.63 034
D1-KALDIRAG |D2-YK/OZKAYNAK  O1-STOK D. 02-ALACAK D.
0.79 3.95 5.18 11.33
» [ |
0.95 © 329 4.08
0.04 0.04 1.05 1.92
03-AKTIF D. P1-BRUTK. M P2-NETK. M. , P3-0Z. KARLILIGI
1.19 } n 042 0.72 1033
2 0.22 >4
} H i ‘3 i i0.03 ‘ "
0.29 0.07 -0.23 -0.51
P4-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2-P.B.K. V3-F/K S e
021 1.85 3.70 39.56 Kiime IS Kime2
cogl ' @ Kiime-3 Kiime-4
0.03 0.72 0.11 16.12
3 Kiime-5
-0.10 0.25 -1.40 1.49

Sektoriin en yiksek getirisine ve en iyi performansina sahip sirketlerin (turkuaz) 2013 yilinda
oldugu gibi disiik likidite oranlarinin yaninda yiiksek faaliyet oranlarina; yiksek kaldirag oranlarinin
yaninda yiksek karlilik oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Bahsedilen iki grubun da benzer likidite ve
mali yapi oranlarina sahip oldugu ancak faaliyet ve karlilk oranlarinda farkllastigini sdylemek
mimklndur. Gruplar arasindaki diger bir 6zellik ise yiksek faaliyet ve karlilik oranlarina sahip grubun
(turkuaz) piyasa degeri-defter degeri oraninin, performansi diisiik ancak yiksek getiri saglayan gruba (gri)
gore disuk olmasidir. Sektorin en dusik 6zkaynak karlihgina ve faaliyet oranlarina sahip sirketlerin (gri)
sektor ortalamasi lizerinde getiri saglamasi, s6z konusu sirketlerin performanslarindan bagimsiz bir sekilde
gercek degerlerinin Gzerinde fiyatlandigini gostermektedir. Diger taraftan sektor ortalamasinin altinda
getiriye sahip sirketler (kahverengi, mor ve pembe) incelendiginde s6z konusu sirketlerin likidite ve mali
yapi oranlari kotllestikge karlilik oranlarinin kotilestigi gozlemlenmistir. Bu sirketlerin getirilerinin karhhk
oranlarina gore degisim gosterdigi diger bir ifadeyle azalan karlilik oranlarn dogrultusunda getirilerinin de
azaldigi sonucuna ulasiimistir.

2015 yil i¢in sirketlerin degisken gozlem degerlerini temsil eden bilesen diizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri Sekil 5’te paylasiimistir. Ayrica Ek 3’te bu kiimelerin gézlem degerleri ve sektor
ortalamalari verilmistir. Sekil 5’te gorildugi lGzere 2013 yilinda oldugu gibi 2015 yilinda da sirketlerin
o6nemli bir cogunlugunun getirileri negatif olmustur.
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Sekil 5: 2015 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler

U-matrix - R1-HISSE GET.
6. .

0.61
L1-CARI L2-ASIT
< n9.97 y 8.57
b ‘ ‘ ‘
-0.45 (1)2%31 (())5i 1I
D1-KALDIRAG D2-YK/OZKAYNAK 01-STOK D. 02-ALACAK D
0.87 7.00 1 4.46 13.02
0.46 3.01
0.86 ¢ 3.91
’ 0.04 0.04 0.68 : 1.66
03-AKTIF D. P1-BRUT K. M. P2-NET K. M. P3-0Z. KARLILIGI
1.13 0.43 0.51 0.37
1 H(m 4 H“z " Ho.oz HO-O“
0.15 ‘ -0.14 -0.74 ’ -0.40
PA-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2P BK V3-FIK il sy
0.18 / At 3.05 — Kiime-1 @ Kiime-2
¢ b Kiime-3 Kiime-4
5 0.01 0.16 ‘ 5.18 .
0.54 Kiime-5§
-0.10
0.25 0.81 201

2013 yili analizinin sonucunda hisse getirileri-finansal performans arasindaki desenin 2015 vyil
analizi sonucunda elde edilen desene benzer oldugu sonucuna varilmistir. Ozetle diisiik likidite oranlari ile
birlikte yiksek faaliyet oranlarina ve ylksek kaldirag oranlari ile birlikte ytksek karlilik oranlarina sahip
sirketlerin (turkuaz) getirilerinin yiiksek oldugunu séylemek mimkindir. Diger taraftan ylksek likidite ve
dusik kaldirag oranlariyla birlikte yiksek karlilik oranlarina sahip sirketlerin (mor) getirileri ise sektor
ortalamasina yakin seyretmistir. Son olarak sektorin en disuk getirilerine sahip sirketlerin likidite,
faaliyet, mali ve karllk agisindan yeterli performansa sahip olmayan sirketler (pembe ve gri) oldugu
gorilmistir.

2015 ve 2016 yiliigin sirketlerin degisken gdzlem degerlerini temsil eden bilesen diizlemleri ve dahil
olduklari kiime bilgileri sirasiyla Sekil 6 ve Sekil 7’de paylasiimistir. Ayrica Ek 4 ve 5’te bu kiimelerin gézlem
degerleri ve sektor ortalamalari verilmistir.

Sekil 6 ve Sekil 7’de goruldugu gibi 2016 ve 2017 yillarinda sirketlerin 6nemli bir cogunlugunun
hisse senedi getirileri pozitif olmustur. Bu yillar igerisinde sirketlerin getiri ve finansal performans iliskisine
ait desenin 6zellikle sektordeki sirketlerin dGnemli bir gogunlugunun getirisinin pozitif oldugu 2014 yilindaki
desene benzerlik gosterdigi soylenebilmektedir.
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Sekil 6: 2016 Yili Bilesen Diizlemleri ve Kiimeler

U-matrix 1550 R1-HISSE GET.
‘ 132 |y.cani L2-ASIT
< 7.08 6.24
8.02 0.25
| > 112 0.61
0.49 -0.24 0.45 0.16
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Sekil 7: 2017 Yili Bilesen Duizlemleri ve Kiimeler

U-matrix
16.80
R1-HISSE GET L1-CARI L2-ASIT
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i 0.02
0.19 e
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Yapilan analiz sonucunda sirketlerin yillik getirilerinin 6ncelikle ekonomik konjonktlre bagh olarak
degistigini soylemek mimkindir. 2013 ve 2015 yillarinda sektordeki sirketlerin getirilerinin negatif; 2014,
2016 ve 2017 yillari arasinda ise sirketlerin getirilerinin pozitif oldugu gorilmistir. Sirket getirileri,
ekonomik konjonktlrden etkilenmesine ragmen getiriler ekonomik konjonktiirden bagimsiz olarak
incelediginde sirket getirilerinin sektor icerisindeki siralanmasi, finansal performanslari dogrultusunda
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gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle sektor ortalamasinin negatif ya da pozitif oldugu donemlerde sirketlerin
getirileri genellikle finansal performanslari dogrultusunda siralanmistir.

Analiz yapilan yillar igerisinde duslk likidite ve yiliksek faaliyet oranlarina sahip sirketlerin ¢alisma
sermayesinin etkin kullanimindan dolayi hisse getirileri, sektor ortalamasi Uzerinde gergeklesmistir.
Genellikle net gcalisma sermayesi atil durumda finanse edilen ancak karli sirketlerin yatinmcilarina saglamis
oldugu getirilerin, yukarida bahsedilen sirketlerin getirilerine gére daha disik oldugu gézlemlenmistir.
Ancak dusuk likidite ve faaliyet oranlarina sahip sirketlerin net calisma sermayesi yapilarinin zayif
olmasindan o6tiirli sektor icerisindeki en dislik getirilere sahip sirketler oldugu gézlemlenmistir.

Yapilan analiz sonucunda yeterli karlilik oranlarina sahip olan sirketler arasinda yiiksek kaldirag
oranina sahip olan sirketlerin genellikle yatirmcilarina daha fazla hisse getirisi sagladigi gorilmustar.
Ancak karlihk oranlari gok disik ve kaldirag oranlari yuksek olan sirketlerin riskli finansmani, bu sirketlerin
hisse getirilerinin sektoriin en disik degerleri olmasina neden olmustur. Analiz sonucunda elde edilen
diger dnemli bir bulgu ise kaldirag orani yiksek olup pozitif 6zkaynak karhhgina ve aktif devir hizi yiksek
olup pozitif aktif karliligina sahip olan sirketlerin hisse getirilerinin sektor icerisindeki en yliksek getirilere
sahip oldugudur.

4. SONUC VE ONERILER

Calismada sirketler, KOH algoritmasi kullanilarak finansal performanslarinin benzerliklerine gére
kiimelenmis ve bu kimelerin finansal performanslariyla hisse senedi getirileri donemler itibariyle
incelenmistir. Analiz yapilan doénem igerisinde, kiimelenen sirketlerin finansal oranlari ile hisse senedi
getirileri arasinda asagidaki iliskiler gbzlemlenmistir:

¢ Hisse senedi getirileri yliksek olan sirketler, sektér ortalamasinin altinda likidite oranlari ile
calismaktadir. Ancak bu sirketler, sektoriin en iyi etkinlik oranlarina sahiptirler. Diger taraftan
sektor ortalamasinin tzerinde finansal yapi oranlarina sahip olan bu sirketlerin kar marijlari, her ne
kadar pozitif olsa da sektoriin en iyi oranlari degildir. Ancak bu sirketler, 6zkaynak karliligi agisindan
sektorin en basaril sirketleridir.

¢ Hisse senedi getirileri dlisiik olan sirketler ise sektor ortalamasinin altinda likidite oranlarinin yani
sira en kotu etkinlik oranlarina sahip olan sirketlerdir. Bu sirketler, yuksek finansal yapi oranlariyla
birlikte negatif karlilik oranlarina sahiptirler.

¢ Hisse senedi getirileri sektdr ortalamasinda seyreden sirketlerin genel oOzellikleri ise yliksek
likidite ve dislk finansal yapi oranlarina sahip olmalaridir. Ayrica bu sirketler, sektoriin en iyi kar
marjlarina sahip sirketleri olmustur.

Bu noktada, elde edilen sonuglar gerek yatirimcilar gerekse sirket yoneticileri agisindan 6nem arz
etmektedir.

KOH algoritmasi ydntemiyle yapilan analizler, sirket ydneticileri agisindan, sirketin sektdrdeki
konumunun tespit edilmesine ve rakipleri karsisinda durumunun goriilmesine olanak saglayacaktir.
Boylece, gelecekte sektor icerisinde daha rekabetgi bir konuma ulasiimasi i¢in gerekli stratejilerin daha
isabetli bir bicimde belirlenmesine yardimci olacaktir. Ornegin, gerceklestirilen analiz sonucunda YA ve
MN sirketlerinin gézlem donemi icerisinde genellikle (yalnizca bir donem Kiime-2’'de bulunmuslardir) en
yiksek hisse senedi getirisine sahip sirketlerin bulundugu kiimede yer aldigi gozlemlenmistir. Bu
sirketlerin dusik likidite oranlariyla birlikte basta alacak devir hizi olmak lzere yiiksek etkinlik oranlari ile
etkin bir calisma sermayesi yonetimine sahip oldugu gorilmektedir. Sektor ortalamasinin en yiksek net
kar marjina sahip olmasalar da her donem pozitif kar marjina sahip olan bu sirketlerin sermaye yapisinda
bor¢ finansmanini tercih ettikleri gortilmektedir. Bu durum, sirketlerin sermaye maliyetini de olumlu
etkileyen bir unsur olmustur. Bu noktada, donemler itibariyle yiiksek getirili kimede yer alan sirketlerin
finansal performansi, diger kiimelerde yer alan sirketlerin daha rekabet¢ci konuma gelmeleri igin
performans kriteri olarak belirlenebilir.

504



Yakar, A., H.C. Sayin / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2021, 39(3), 491-509

KOH algoritmasi, cok sayida sirketin cok boyutlu finansal verilerinin tek bir harita ile incelenmesi
olanagi saglamaktadir. Dolayisiyla, yéntemin temel analiz siirecinde kullanilmasinin portfoy yoneticilerine,
bireysel ve kurumsal yatirimcilara, analistlere vb. ilgili taraflara 6nemli katkilar saglayacagini sdylemek
mumkiindir. Bu baglamda haritalar, sirketlerin finansal performanslarina gore sektor igerisindeki yerinin
belirlenmesi ve sektordeki sirketlerin pratik bir sekilde karsilastiriimasini miimkin kilmaktadir. Haritalar
yardimiyla hisse senedi getirileri ile finansal performans arasindaki sektore 6zgi iliski, donemler itibariyle
incelenebilmektedir. Yapilan analizin sonuglari da dokuma sektériinde donemler itibariyle hisse senedi
getirileri yiksek ya da dusik olan sirketlerin finansal agidan belirli karakteristik 6zellikler sergiledigini
gostermektedir. Ornegin sektdrdeki yiiksek getirili sirketler; diisiik likidite oranlari ile birlikte yiiksek
faaliyet oranlarina, yiiksek kaldirag oranlariyla birlikte pozitif kdr marjina sahiptirler (bknz. Kime 1).
Dokuma sektoriine yatirim yapmayi disiinen yatirimcilar igin sektére yonelik elde edilen bu bilgi kesfi de
yatirim kriteri olarak kullanilabilir. Dokuma sektoriinde yapilan ya da diger sektorler igin yapilacak olan bu
kesifler, sirket segiminde ilgili taraflarin daha etkin karar verebilmesine olanak taniyacaktir. Sonug olarak
yontem, ilgili taraflarin dogru bilgiye hizli ve daha az maliyetle ulasmalarini saglayacaktir.

Yapilan calismada vyillik verinin kullanilmasi, uzun vadeli yatirnm kararlarinda kullanilabilir bilgi
tretmektedir. Bu nedenle sonraki calismalarda tger aylik verilerin kullaniimasi hem (g aylik verilerin hisse
fiyatlarina etkisinin belirlenmesini hem de elde edilen bilginin kisa vadeli yatirim kararlarinda kullanilabilir
olmasini olanakli kilacaktir. Ayni sekilde yapilan analizde getiri yaninda hisse senedine ait risklerin de
analize dahil edilmesi, hisse senedi segiminde daha etkin karar verilmesine imkan taniyacaktir.

Yapilan analizde sektoriin genel yapisina dair bilgi elde edilmesi amaciyla sirketlerin gesitli
boyutlarini gésteren degiskenler kullanilmistir. Daha sonraki ¢calismalarda analizin kredi, yénetim ya da
yatirim analizi gibi analizin sinirlarinin belirli amaglar dogrultusunda daraltiimasi ve bu dogrultuda yeni
degiskenlerin eklenmesi, sektore ait daha detayh bilgiler tiretilmesini saglayacaktir.

Sonraki galismalarda, dokuma sektoriiniin yaninda diger imalat sektorlerinin de analize dahil
edilmesi sektorlerin birbirleriyle karsilastirilmasina ve sektorlerin kendilerine 6zgi finansal 6zelliklerinin
kesfedilmesine olanak saglayacaktir. Ayni sekilde calismada kullanilan 6rneklem sayisinin artmasi
algoritmanin niceleme ve kiimeleme performansini arttiracaktir. Orneklem sayisinin artmasi nedeniyle
harita boyutunun biyiimesi, 6rneklemin daha genis bir alanda temsil edilmesine neden olacaktir.
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EKLER

Ek 1: 2013 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1 Kiime-2 Kiime-3 Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi -0.14 -0.23 -0.27 -0.32 -0.42 -0.25
L1-Cari oran 1.20 1.92 4.39 2.69 1.19 2.26
L2-Asit test orani 0.70 1.28 3.80 1.42 0.80 1.57
D1-Kaldirag Orani 0.51 0.51 0.27 0.36 0.69 0.46
D2-Yabanci kaynaklar/ézkaynaklar 1.20 1.19 0.43 0.61 2.26 1.08
01-Stok devir hizi 3.55 3.32 4.37 2.63 3.37 3.45
02-Alacak devir hizi 5.67 3.90 3.35 5.24 4.21 4.53
03-Aktif devir hizi 0.88 0.62 0.48 0.39 0.59 0.61
P1-Briit kar marj 0.12 0.25 0.23 0.13 0.20 0.18
P2-Net kar marij 0.06 -0.03 0.14 -0.22 -0.20 -0.03
P3-Ozkaynak karllig: 0.10 -0.02 0.07 -0.13 -0.34 -0.03
P4-Aktif karlihg 0.04 -0.01 0.05 -0.08 -0.10 -0.01
V1-PD/DD 0.69 0.48 0.77 0.55 0.55 0.61
V2-Pay bagina kazang 0.24 -0.06 0.14 -0.39 -1.05 -0.14
V3-F/K 8.04 18.20* 10.78 -F/K -F/K 14.64

*Kiime-2'de YA harig diger sirketlerin F/K orani negatiftir.
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Ek 2: 2014 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kime-2 Kime-3 Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 0.84 0.39 0.36 0.17 0.74 0.50
L1-Cari oran 1.33 1.76 2.76 1.46 1.18 1.83
L2-Asit test orani 0.72 1.17 211 0.83 0.61 1.22
D1-Kaldirag Orani 0.57 0.42 0.32 0.57 0.66 0.48
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 143 0.73 0.66 1.44 2.51 1.24
01-Stok devir hizi 2.88 3.43 3.84 2.69 2.53 3.17
02-Alacak devir hizi 6.81 4.26 3.97 3.43 4.81 4.72
03-Aktif devir hizi 0.83 0.53 0.58 0.50 0.42 0.60
P1-Briit kar marji 0.24 0.23 0.22 0.09 0.26 0.21
P2-Net kar marj 0.03 0.08 0.33 -0.14 -0.19 0.07
P3-Ozkaynak karliligi 0.07 0.05 0.22 -0.14 -0.32 0.03
P4-Aktif karlihg 0.03 0.03 0.14 -0.06 -0.08 0.03
V1-PD/DD 0.73 0.74 1.04 0.52 1.25 0.85
V2-Pay basina kazang 0.19 0.27 1.15 -0.23 -0.77 0.30
V3-F/K 15.81 16.13 7.77 -F/K -F/K 12.21

Ek 3: 2015 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kiime-2 Kime-3 Kiime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 0.06 -0.17 -0.12 -0.34 -0.41 -0.18
L1-Cari oran 1.26 1.37 4.60 1.01 0.99 1.81
L2-Asit test orani 0.68 0.88 3.69 0.48 0.63 1.24
D1-Kaldirag Orani 0.68 0.43 0.19 0.52 0.76 0.53
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 3.12 0.74 0.28 1.13 3.78 1.89
01-Stok devir hizi 2.70 2.88 3.89 1.68 3.33 2.88
02-Alacak devir hizi 4.95 3.63 4.55 2.87 7.72 4.76
03-Aktif devir hizi 0.89 0.50 0.39 0.30 0.62 0.56
P1-Briit kar marj 0.27 0.19 0.28 0.06 0.17 0.20
P2-Net kar mariji 0.04 0.08 0.37 -0.46 -0.10 -0.01
P3-Ozkaynak karhlig: 0.15 0.06 0.15 -0.17 -0.27 0.00
P4-Aktif karlihg 0.03 0.03 0.13 -0.08 -0.06 0.01
V1-PD/DD 1.61 0.67 0.62 0.29 0.64 0.82
V2-Pay bagina kazang 0.27 0.18 1.18 -0.34 -0.44 0.18
V3-F/K 11.96 17.13 4.53 -F/K -F/K 18.99
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Ek 4: 2016 Yili Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kiime-2 Kime-3  Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 0.76 0.29 0.58 -0.06 0.32
L1-Cari oran 1.09 231 0.75 1.01 1.54
L2-Asit test orani 0.57 1.62 0.41 0.63 1.01
D1-Kaldirag Orani 0.68 0.31 0.57 0.84 0.54
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 2.13 0.50 1.37 5.49 2.12
01-Stok devir hizi 2.94 3.23 2.21 3.51 3.07
02-Alacak devir hizi 12.10 4.11 4.87 4.23 5.28
03-Aktif devir hizi 1.17 0.45 0.30 0.72 0.58
P1-Briit kar marji 0.26 0.20 0.01 0.19 0.17
P2-Net kar marji 0.02 0.18 -0.45 -0.11 -0.03
P3-Ozkaynak karliligi 0.08 0.08 -0.32 -0.56 -0.15
P4-Aktif karlihg 0.02 0.06 -0.13 -0.08 -0.02
V1-PD/DD 1.32 0.65 0.68 1.95 1.07
V2-Pay basina kazang 0.20 0.51 -0.46 -0.73 -0.02
V3-F/K 12.88* 15.00 -F/K -F/K 14.74

*Kume-1'de MN sirketi, -F/K oranina sahiptir.

Ek 5: 2017 Yih Kiimelerin ve Sektoriin Degisken Ortalamalari

Degiskenler Kiime-1  Kiime-2 Kime-3 Kime-4 Kime-5 Sektor Ort.
R1-Hisse getirisi 1.55 2.11 0.47 0.13 0.06 0.80
L1-Cari oran 1.11 1.21 2.17 1.02 0.65 1.29
L2-Asit test orani 0.61 0.60 1.39 0.57 0.32 0.74
D1-Kaldirag Orani 0.72 0.52 0.31 0.41 0.62 0.52
D2-Yabanci kaynaklar/6zkaynaklar 3.57 2.21 0.51 0.71 2.48 1.90
01-Stok devir hizi 3.33 3.52 3.95 2.46 3.40 3.36
02-Alacak devir hizi 8.58 6.67 3.90 2.89 6.83 5.78
03-Aktif devir hizi 1.14 0.63 0.60 0.36 0.34 0.64
P1-Briit kar marji 0.28 0.19 0.23 0.20 0.14 0.21
P2-Net kar marji 0.06 0.01 0.16 -0.05 -0.22 0.00
P3-Ozkaynak karlilig: 0.20 0.00 0.11 -0.03 -0.23 0.03
P4-Aktif karlihg 0.06 0.00 0.08 -0.02 -0.06 0.02
V1-PD/DD 2.49 1.13 1.13 0.49 0.77 1.28
V2-Pay basina kazang 0.64 0.13 0.43 -0.21 -0.50 0.15
V3-F/K 11.89 50.45* 10.64 -F/K -F/K 15.62

*Kime-2'de KR sirketi, -F/K oranina sahiptir.

509



