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ARTICLEINFO

Bu galismanin amaci, farkli sektorlerde faaliyet gsteren ve Borsa Istanbul’da islem géren 272 firmanin
finansal oranlarimi kullanarak kiimelenmesini gergeklestirmektir. Kiimelemede kullanilan 11 finansal oran,
firmalarin finansal tablolar araciligiyla elde edilmistir. Finansal tablolar Finnet ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) veri tabanlarindan temin edilmistir. Analizlerde veri olarak, finansal oranlarin 2011-
2019 yillart arasinda aldiklart degerlerin ortalamalari kullanilmigtir. Caligma sonucunda, kullanilan finansal
oranlarin timiiniin firmalarin kiimelere ayrilmasinda anlamli olduklar1 goriilmistiir. Hiyerarsik kiimeleme
analizinde firmalarin miimkiin oldugunca ayr kiimelerde yer almasi istenmis ve bu baglamda 14 kiimeli
yapiin uygun oldugu goriilmiistiir. Bir bagka kiimeleme analizi yontemi olan iki adimli kiimeleme analizi
sonucunda ise firmalar 5 kiimede toplanmuslardir. Yapilan analizler sonucunda, belirli finansal oranlar
agisindan en basarili ve basarisiz kiimeler belirlenmistir. Analizler sonucunda Borsa Istanbul’da farkli
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlar temelinde aym kiimelerde yer alabildikleri
gozlenmistir. Bununla birlikte, hiyerarsik kiimeleme analizi sonucunda bankacilik, banka dist finans ve
gayrimenkul yatirim ortakliklart sektorleri diger sektorlerden dnemli derecede ayrigsmuglardir. Karlilik oranlari
agisindan en basarili kiimelerin Kiime 10, 3 ve 4 ve faaliyet oranlari agisindan ise Kiime 8 ve Kiime 9 oldugu
tespit edilmistir. iki adimli kiimeleme analizi sonucunda ise en basarih kiimelerin Kiime 5, Kiime 4 ve Kiime
2 oldugu goriilmiistiir. Bu kiimelerin 6zellikle karlilik ve faaliyet oranlari ortalamalarinin diger kiimelere gore
daha iyi durumda oldugu gorilmektedir.

ABSTRACT

Article history:

Received: February 17, 2021

Received in revised form: April 12, 2021
Accepted: May 23, 2020

Keywords:

Financial Ratios
Financial Performance
Cluster Analysis

This study aims to cluster 272 companies operating in different sectors and traded on Stock Exchange Istanbul
by using their financial rates. The 11 financial ratios used in clustering were obtained through the financial
statements of the companies. Financial statements were obtained from the databases of FINNET and Public
Disclosure Platform (PDP). In the analyzes, the average values of the financial ratios between 2011-2019 were
used as data. As a result of the study, it was seen that all of the financial ratios used were meaningful in
clustering firms. In the hierarchical cluster analysis, firms were asked to be in separate clusters as much as
possible, and a 14-cluster structure was found to be suitable in this context. As a result of two-step clustering
analysis, another cluster analysis method, firms were gathered into 5 clusters. As a result of the analysis, the
most successful and unsuccessful clusters in specific financial ratios were determined. As a result of the
analysis, it was observed that companies operating in different sectors in Borsa Istanbul can be located in the
same clusters on the basis of financial ratios. However, as a result of the hierarchical cluster analysis, the
banking, non-bank finance and real estate investment trusts sectors differ significantly from other sectors. It
has been determined that the most successful clusters in terms of profitability ratios are Cluster 10, 3 and 4,
and Cluster 8 and Cluster 9 in terms of activity ratios. As a result of the two-step clustering analysis, it was
seen that the most successful clusters were Cluster 5, Cluster 4 and Cluster 2. It is seen that especially the
profitability and activity ratios of these clusters are better than the others.
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1. Giris

Isletmeler siirdiirebilirliklerini saglamak, kaynaklarinin ne
kadarlik kismini etkin olarak kullanildigini tespit etmek,
finansal basarisizlik sebeplerini bulmak, likidite ve
karliliklarimi 6lgmek, rakiplerine nazaran artilarimi ve
eksilerini gorebilmek gibi sebeplerle finansal performans
degerlendirmesi yapmaktadirlar. Finansal performans
degerlendirmesi sadece isletme ortaklar1 ve yoneticiler
acisindan degil ayn1 zamanda hisse senedi ve diger menkul
kiymet yatirimcilari, kredi kuruluslart ve diger karar
vericiler i¢in de dnemli bir husustur. Secenckler arasinda
tercihte bulunmak isteyen profesyonel karar vericiler,
finansal performans sonuglarina gore hareket ederler (Kara
ve Ozbek, 2020: 126).

Tiirkiye’de halka acik sirketler diger bir¢ok iilkede oldugu
gibi finansal tablolarmi ¢eyrek donemler ve yillik olarak
yaymlayarak kigi ve kurumlart bilgilendirmektedirler.
Finansal  tablolar ile  ¢esitli  finansal  oranlar
hesaplanabilmekte ve isletme ile ilgili bilgiye ihtiya¢ duyan
cesitli cevreler onemli bilgilere erisebilmektedirler. Firmalar
finansal oranlar1  kullanarak, cari yilin finansal
performansint  gegmis yillara ait performanslariyla
mukayese ederek basarili olup olmadiklariyla ilgili
degerlendirme yapabilirler. Buna ilaveten firmalar, hem
kendi sektdriinde hem de farkli sektorlerde bulunan
firmalarin piyasadaki durumlar1 hakkinda bilgi edinmek igin
finansal oranlart kullanir varsa gerekli diizenlemeleri
yaparak tedbirlerini alirlar (Kalfa ve Bekgioglu, 2013: 442-
443). Diger yandan, bir firmanmn finansal durumunu
etkileyebilecek diger bir degisken de firmanin faaliyette
bulundugu sektordiir. Diger bir ifadeyle, farkli sektorlerde
faaliyette bulunan firmalarin finansal durumlariin da farkli
olmas1 muhtemeldir. Farkli sektorlerde yer alan firmalarin
finansal oranlar1 birbirinden farkli degerler alabilir.
Ormegin; dokuma-giyim esyas: ve deri sektdriindeki bir
firmanin karlilik oranlarinin, metal esya, makine ve gereg
yapim sektoriindeki bir firmanin karlilik oranlarindan farkl
olmas1 miimkiindiir (Eksi ve Akgi, 2009: 116).

Giiniimiizde, belirli sektorlerde faaliyet gosteren firmalar
acisindan belirli finansal oranlarin belirli diizeylerde veya
araliklarda olmast bir norm haline gelmistir. Firmalar
genellikle bulunduklar: sektordeki ortalamalari hedef olarak
alirlar ve bu ortalamalara ulagsmaya ya da Otesine gegmeye
calisirlar. Firmalarmn finansal raporlarindan yararlanilarak
hesaplanan finansal oranlar c¢ok cesitli amaglar icin
kullanilabilmektedir. Bu oranlar, kredi verenler veya
isletmeye finansman saglayanlar tarafindan bakildiginda, bir
firmanin borglarini odeyebilme kabiliyetinin
degerlendirilmesini saglamaktadir. Bankalar, kendilerinden
kredi talebinde bulunan firmalarin bu taleplerini
degerlendirmeye alirken finansal tablolarinda yer alan
kalemlerin birbirine oranlanmasiyla elde edilen finansal
oranlar1 kullanirlar. Aym sekilde hisse senetlerine yatirim
yapmak isteyen tasarruf sahipleri de yatirnm yapacaklari
firmalar belirlerken yine finansal oranlardan yararlanirlar.
Yatirimceilar agisindan temel amag, karlarini veya getirilerini

en iist diizeye ¢ikaracak bilgilere ve yatirim firsatlarina sahip
olmaktir. Giliniimiizde, hisse senetlerine en dogru yatirim
yapabilmek icin yeterli diizeyde finansal bilgi, getirisi
yliksek hisse senedi veya portfoy tercihi ve verimli sermaye
kullanimi gerekmektedir. Y oneticiler agisindan bakildiginda
ise finansal oranlar, faaliyet ve yoOnetim basarisinin
degerlendirilmesini, kamu kurumlar1 agisindan ise firma
performansinin yasal karsiligini ve isin vergi boyutunun
degerlendirilmesini saglayabilmektedir.

Son 30 yilda bilgisayar donanim ve yazilimlarinin hizl bir
gelisme gostermesi ile giiniimiizde karmasik ve dagimik
yapilarina ve ¢ok biiylik hacimlerde olmalarina ragmen
veriler kisa siirelerde olusturulabilmekte ve toplanip analiz
edilebilmektedir. Bununla birlikte verilerden faydali
sonuglar elde edilebilmesi, biiyilkk hacimdeki verilerin
icerisinde sakli olan bilgilerin agiga ¢ikarilmasina baglidir.
Bu baglamda, biiyiik boyutlardaki verilerden ilging
ortintiiler kesfetmeyi amaclayan veri madenciligi ve bu
amagla kullanilan yontemler son yillarda daha popiiler hale
gelmistir (Shih, Jheng ve Lai, 2010:11). Bu yontemlerden
biri de degiskenleri benzerlikleri temelinde siniflandiran
veya kiimelendiren kiimeleme analizi yontemleridir.

Degiskenler arasindaki benzerlikleri veya farkliliklar
bulabilmek i¢in birgok istatistiksel yontem bulunmaktadir.
Kiimeleme analizi, verileri alt kiimelere ayirarak verilerdeki
gruplamay1 ortaya ¢ikarmay1 hedefler. Kiimeleme analizinin
ana amagclarindan biri, birbirine benzer olan ve/veya
aralarinda dogal ortaklik bulunan verileri ayn1 kiimelerde
gruplandirmaktir. Diger bir ifadeyle, veri kiimelemesinin
amacl, bir veri setini ayni gruptaki nesnelerin birbirlerine
yliksek derecede benzerlik gosterecek ve ayni zamanda
farkli gruplardakilerden de yiiksek derecede farkliliga sahip
olacak sekilde birkag gruba ayirmaktir (Arslan, 2008; Shih
vd., 2010:11).

Literatiire bakildiginda sirketlerin basar1 veya performans
degerlendirmelerinde ¢ok cesitli yontemlerin kullanildigi
goriilmektedir. Bu c¢aligmalar arasindan bir kisminda da
kiimeleme analizi tercih edilmistir. Kiimeleme analizini
konu alan ¢alismalardan olusan literatiiriin nispeten sinirlt
olmasindan dolay1 bu c¢aligmada literatiiriin bu eksiginin
kapatilmasina katki verilmesi amaglanmistir. Bu baglamda,
kiimeleme analizinin finansal basar1 ve performansin
Olglilmesinde nasil  kullanilabilecegi ampirik olarak
anlatilmaya ¢aligilmigtir. Bununla birlikte bu g¢alismada
diger ¢alismalardan farkli olarak iki yontemin kullanilmasi
ve ortaya c¢ikan sonuglarin karsilastirilmasi s6z konusudur.
Caligmada, farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin
finansal oranlar temelinde gruplandirilmasi saglanmistir. Bu
dogrultuda, Borsa Istanbul’da pay senetleri islem géren ve
farkli sektorlerde faaliyet gosteren 272 firma, hiyerarsik
kiimeleme analizi ve iki adimli kiimeleme analizi olmak
iizere iki farkli kiimeleme analizi ydnteminden
yararlanilarak finansal oranlar temelinde kiimelenmistir.

Calismada ilk olarak konuyla ilgili literatiir taramasina yer
verilmis, sonrasinda veri seti ve yonteme deginilmis ve
sonrasinda analiz sonuglar1 yorumlanmigtir. Caligmanin son
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boliimiinde ise ¢aligmanin sonuglari 6zetlenmis ve genel bir
degerlendirme yapilmistr.

2. Literatiir Taramasi

Firmanin finansal tablolarindan yararlanarak tespit edilen
finansal oranlar, firmalarin finansal durumunu ortaya
koymakta kullanilan en onemli araglardan biridir. Bu
calismada, farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal oranlarinin benzerlik gdsterip gostermedigi,
firmalarin finansal oranlar1 kullanilarak ¢ok kriterli karar
verme tekniklerinden biri olan kiimeleme analizi ile tespit
edilmeye caligilacaktir. Calismanin bu kisminda, farkli
yontemlerle birlikte kiimeleme analizi ydntemlerinin
firmalarm  siniflandirilmasinda kullanildigr ~ diger
calismalara da deginilmistir.

Kiigiikkiremitgi (1997), calismasinda IMKB’de islem goren
imalat sanayi sektorii firmalarmin imalat sektoriiniin alt
sektorleri arasinda finansal oranlar agisindan farklilik
gosterip gostermedigini aragtirmistir. Calismada firmalarin
1995 yili verileri kullanilmigtir. Calismanin sonucunda;
secilen 16 orandan 7’sinin sektorlere gore farklilik
gosterdigi belirlenmistir.

Gibson (2002), calismasinda ABD’deki 3525 kiigiik
isletmeyi kiimeleme analizi ile finansman yapilarina gore
kiimelere ayirmis ve olusturulan 4 kiimenin 6zelliklerini
incelemistir. Isletmenin i¢inde bulundugu sektér, calisma
yilt (yasi), aktif yapisi, biiyliklik (satis miktar1 ve calisan
sayist), karlilik ve biiyiime gibi degiskenler, igletmelerin
kiimelere  ayrilmasinda  kullanilmistir.  Calismanin
sonucunda; kiigiik isletmelerin kiimelere ayrilmasinda
bliyime degiskeni hari¢ olmak tdzere diger tim
degiskenlerin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Benli (2005), calismasinda IMKB’de faaliyette bulunan 145
imalat sanayi firmasinm 2002 yili verilerini kullanarak,
imalat sanayi alt dallar1 arasinda finansal oranlarin
degisimini aragtirmistir. Calismanin sonucunda; imalat
sanayi alt dallarina gore finansal oranlarin farklilastig
gorilmiistiir.

Alexandra vd. (2008), yaptiklar1 ¢alismada Romanya, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da gida, kimya, enerji,
ilag ve finansal hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan 115
firmay1 kiimeleme analizi ile incelemislerdir. Firmalara ait
finansal veriler 2003-2006 dénemine ait finansal tablolardan
saglanmistir. Firmalarin kiimelere ayrilmasinda aktif karlilik
orani ve dzsermaye karlilik oran1 kullanilmigtir. Kiimeleme
analizi neticesinde firmalar 8 kiimeye ayrilmistir. Varyans
analizi sonucunda ise firmalarin 8 kiimeye ayrilmasinda
aktif karlilik ve Ozsermaye karlilik oranlarinin anlaml
oldugu tespit edilmistir.

Horobet vd. (2008), yaptiklart ¢calismada Cek Cumbhuriyeti,
Polonya, Romanya ve Macaristan’da finansal aracilik,
icecek ve gida sanayi, enerji ve ilag sektoriinde faaliyette

bulunan firmalarin varlik ve 6z kaynak karliligin1 2003-
2006 donemine ait verileri kullanarak Hiyerarsik ve K
Ortalama kiimeleme analizi yontemi ile incelemislerdir.
Calismanmn sonucunda; kiimelerin yapisinda zamanla
degisim yasandig1 ve ele alinan iilkelerin kurumsal finansal
performansini gdsterdigi tespit edilmistir.

Eksi ve Akgi (2009), yaptiklar: calismada IMKB’de islem
goren imalat sanayi alt sektorlerindeki 158 firmanin finansal
oranlarinin sektorler bazindaki degisimini incelemislerdir.
Calismanin sonucunda; imalat sanayi alt sektorleri bazinda
“mali yap1” ve “karlililk” oranlarinin farklilastig:
gorillmistiir.

Akyiiz vd. (2012), yaptiklar1 ¢alismada 2007-2009 yillar
karlilik oranlarini kullanarak kiime ve ayirma analizi ile
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda; orman {iriinleri
sanayinin yer aldig1 gruptakilerin, diger birka¢ sanayi dali
ile ayn1 6zelliklere sahip oldugu ve bu sanayi dallarinin hem
ekonomik yap1 hem de iilke ekonomisine sagladiklar katki
acisindan benzer nitelikte etki gosterdikleri belirlenmistir.

Kalfa ve Bekgioglu (2013), BIST 100 Endeksinde bulunan
gida, tekstil ve ¢imento sektdrlerinde faaliyette bulunan 42
firmanin finansal oranlarini, 2006-2011 yillar1 arasinda
aldiklar1 deger ortalamalarini g6z Oniinde bulundurarak
hiyerarsik olmayan kiimeleme analizi yontemlerinden K-
Ortalamalar yontemine gore incelemislerdir. Caligmanin
sonucunda; kiimeleme analizine goére birinci kiimeye 5,
ikinci kiimeye 19 ve ii¢lincii kiimeye 18 firmanin atandigi
tespit  edilirken,  diskriminant  analizi  sonucunda
diskriminant fonksiyonunun dogru siniflandirma oraninin
%100 oldugu bulunmustur.

Ozkan ve Boran (2014), yaptiklar calismada bazi finansal
oranlardan hareketle Tiirk imalat sanayi firmalarindan 2009
yili i¢in 152, 2010 y1l1 igin 151 ve 2011 yili i¢in 148 tane
firmay1 K-ortalamalar yontemine gore kiimeleme analizine
tabi tutmuslardir. Caligmanin sonucunda; ayni sektordeki
firmalarin agirlikli olarak ayni kiimelerde bulunduklari
belirlenmistir.

Akaytay vd. (2015), yaptiklar ¢alismada farkli sektorlerde
faaliyette bulunan firmalarin finansal oranlarindaki
farkliliklar1  bulmak igin, TCMB sektdr raporlarmi
incelemislerdir. Calismada, 47 adet likidite, mali yapi,
faaliyet, karlillk oraninin tamamimna yer verilmistir.
Calismanin sonucunda; finansal oranlardan bazilarinin
faaliyet alanlarina gore farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Ar vd. (2016), yaptiklar1 ¢alismada BIST’de islem goren
firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesine
yonelik olarak, 90 adet firmanin 2013 yilina ait finansal
oranlarmi Tki Asamali Kiimeleme Analizi yontemi ile
incelemislerdir. Caligma kapsaminda ii¢ farkli analiz
uygulanmistir. Ik uygulamada, 12 faktér ve 90 birimden
olusan matris iki agamali kiimeleme analizine alinmis,
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sonucta kiime kalitesi orta derecede olan iki adet kiime elde
edilmistir.

Gazel ve Akel (2018), yaptiklar1 calismada BIST de sektor
simiflandirmasint  kiimeleme analizi ile belirlemek igin,
cesitli sektorlerde yer alan 70 farkli hisse senedinin 2012-
2015 donemine ait haftalik verilerinden yola c¢ikarak
Hiyerarsik Yigmsal Kiimeleme analizini kullanmislardir.
Calismanin  sonucunda; bazi hisse senetlerinin BIST
100’deki sektdr siniflandirmasina  benzer bir bigimde
kiimelendigi ve Ward’s Yontemi’nin diger yontemler ile
mukayese edildiginde kiimelemeyi en iyi gergeklestiren
yontem oldugu belirlenmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul’da 2011-2019 yillar1 arasinda
stirekli islem goren firmalar tercih edilmistir. Calismada
kullanilan veriler Finnet Veri Tabam1 ve Kamuyu
Aydmlatma Platformundan (KAP) temin edilmistir.
Calismada kullanilan finansal oranlar, firmalarin 2011-2019
yillar1 arasi yillik finansal tablolarindan temin edilmis ve
firmalarin bu dénemler arasindaki ortalama finansal oranlari
dikkate alinmistir. Dolayisiyla analizlerde kullanilan
finansal oranlar tek bir yili degil 2011-2019 yillan1 arasi
ortalama degerleri igermektedir.

Calismada, analize ge¢meden Once veri temizleme ve
diizenleme islemleri gergeklestirilmis ve aykir1 (ug) deger
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, 327 firmadan 55
tanesinin ¢esitli finansal oranlar1 analiz sonuglarini 6nemli
derecede olumsuz etkileyecek potansiyelde oldugundan
cikartilmigtir. S6z konusu analiz, SPSS programinin
Explorer adiminda yer alan outliers ve percentiles
istatistikleri dikkate alinarak (%95 giiven diizeyinde)
Excel’de yapilan hesaplamalar ile gerceklestirilmistir.
Ayrica Boxplot grafiginden de yararlanilmistir. Sekil 1°de
aktif karlilig1 finansal oranina ait 6rnek boxplot grafigi yer
almaktadir. Grafige gore pozitif tarafta 219., 250., 251. ve
256. gozlemlerin aykiri (asir1 veya ug) deger olduklar
goriilmektedir. Bu nedenle bu gibi birden fazla finansal
oranda u¢ degerler igeren firmalar analizlerden
cikartilmistir. Bu islem, normal dagilim sergileyen tiim
finansal oranlar i¢in gerceklestirilmistir.

0000

ROA

Sekil 1: Boxplot Grafigi

Calismada kullanilan degiskenler ise agagidaki Tablo 1°de
goriildiigii gibidir. Bu oranlardan 5 tanesi karlilik orani, 2
tanesi faaliyet orani, 3 tanesi sermaye yapisi ve bir tanesi
likidite oranidir.

Tablo 1: Calismada Yer Verilen Finansal Oranlar

Kisaltma Finansal Oran
01 Ozsermaye Karlilig1 (ROE)
02 Aktif Karlilig1 (ROA)
03 Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler
04 Dénen Varliklar / Toplam Varliklar
05 Kaldirag Orani
06 Don Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
o7 Net Kar Marji
08 Esas Faaliyet Kar Marj1
09 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler
010 Net Satiglar / Ticari Alacaklar
011 Net Satiglar/Aktif Toplami

Calismada, analizlerde kullanilan firmalarin sektorlere gore
dagilimi Tablo 2°de goriildigii gibi olusmustur. Calismaya
dahil edilen firmalar genel olarak gida, kimya, kagit, plastik,
ambalaj, basit metaller, holding, gayrimenkul yatirim

ortakligt ve finans sektorlerinde faaliyet gdsteren
firmalardan meydana gelmistir.
Tablo 2: Firmalarin Sektorel Dagilimi
Sektorler Sikhk Yiizde
Gida 26 9,6
Havacilik 4 1,5
Tekstil&Giyim 12 44
Finans 20 7.4
GYO 21 7,7
Insaat 18 6,6
Bilgisayar Ve Yazilim 11 4,0
Beyazesya 6 2,2
Otomotiv 8 2,9
Enerji 17 6,3
iletisim 6 2,2
Holding 20 7.4
Mobilya 2 7
Turizm 6 2,2
Kimya, Kagit, _Plastlk, 29 10,7
Ambalaj
Kalem, Matbaacilik 3 1,1
Sigorta 5 1,8
Cam 6 2,2
Basit Metaller 21 7,7
ilag Sanayi 3 1,1
Metal Harici 3 1,1
Metal Uriinleri, Makineler 6 2,2
Diger (Ulastirma, Basin-
Yayin, Danismanlik, Maden,
_Saghk, Pa_za?lama, D_1s_ 19 70
Ticaret, Logistik, Elektirik, '
Savunma, Giivenlik, Oto
Kiralama)
Toplam 272 100,0

3.1.Hiyerarsik Kiimeleme Analizi Sonuglar

Hiyerarsik kiimeleme, verileri analiz etmek i¢in yaygin
olarak kullanilan bir yontemdir. Tipik bir hiyerarsik
kiimeleme probleminde, aragtirmacinin oniinde bir dizi n
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adet veri noktast ve bu noktalar arasinda bir benzerlik
kavrami yer alir.

ortalama benzerlik olarak tanimlandig1 ortalama baglantidir.

Tablo 3: Hiyerarsik Kiimeleme Analizi Sonucu Olusan Kiimeler

. Kiimeler Toplam
Sektdrler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Gida 8 6 0 3 0 3 0 0 2 3 1 0 0 0 26
Havacilik 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 4
Tekstil&Giyim 7 1 0 1 0 1 0 O 2 0 0 0 0 0 12
Finans 0 2 1 0 11 0 0 0 1 0 0 5 0 0 20
GYO 1 2 3 0 0 3 0 1 0 0 1 0 9 1 21
Insaat 5 2 8 2 0 0 0 O 0 0 0 0 0 1 18
Bilgisayar ve Yazilim 0 2 1 2 0 0 1 0 4 0 1 0 0 0 11
Beyaz egya 0 0 0 2 0 0 0 O 2 2 0 0 0 0 6
Otomotiv 0 0 0 1 0 1 0 0 1 5 0 0 0 0 8
Enerji 5 3 0 2 0 3 0 2 1 1 0 0 0 0 17
iletisim 1 0 0 2 0 0 0 O 2 1 0 0 0 0 6
Holding 9 2 0 2 0 1 1 0 1 3 1 0 0 0 20
Mobilya 0 0 0 0 0 0 0 O 0 1 1 0 0 0 2
Turizm 1 2 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 0 6
Kimya, Kagit, Plastik, 7 5 g 7 o g o 1 5 4 0 0 0 0 29
Ambalaj
Kalem, Matbaacilik 0 1 0 1 0 0 0 O 1 0 0 0 0 0 3
Gilivenlik Hizmetleri 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Sigorta 0 0 0 0 0 0 4 0 1 0 0 0 0 0 5
Cam 4 0 1 1 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0 6
Savunma Sanayi 0 0 0 0 0 0 0 O 0 1 0 0 0 0 1
Oto Kiralama 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Basit Metaller 9 4 0 3 0 2 0 O 0 3 0 0 0 0 21
Ila¢ Sanayi 0 2 0 0 0 0 0 O 1 0 0 0 0 0 3
Metal Harici 0 0 0 2 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 3
Metal Uriinleri Makineler 1 1 0 1 0 1 0 O 0 2 0 0 0 0 6
Diger (Ulastirma, Basin-
Yayin, Danigmanlik,
Maden, Saglik, Pazarlama, 4 6 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 16
Dis Ticaret, Logistik,
Elektirik)
Toplam 65 41 15 34 11 7 7 6 25 28 6 6 9 2 272

Cikt1, girdinin kiimelerinden olusan bir hiyerarsidir. Spesifik
olarak, yapraklarin n adet giris veri noktasina karsilik
geldigi ve kokiin ise tiim veri noktalarini iceren bir kiimeye
karsilik geldigi bir dendrogram (agag) olusturulur.
Dendrogramin her dahili diiglimii, dendrogramin koklerinde
veri noktalarmin bir kiimesine karsilik gelir. Diigiimler
dendrogramda daha diisik oldugundan kiimeler (i¢
diigtimler) daha rafine hale gelir. Amag, dendrogrami insa
etmektir, bdylece dendrogramda daha derin kiimeler
nispeten daha benzer noktalar igerir. Hiyerarsik
kiimelemenin, kiime sayisinin Onceden belirlenmemis
olmasi ve fretilen kiimelerin, verileri yorumlamak igin
anlamli yollar saglayan taksonomileri tesvik etmesi gibi
avantajlar1 s6z konusudur (bdliicii yaklasim). Aglomeratif
bir yontemde, n adet giris veri noktasinin her biri bir kiime
olarak baglar. Daha sonra yinelemeli olarak, benzer kiime
giftleri baz1 uygun benzerlik o6lgiilerine gore birlestirilir.
Benzerligi tanimlayan en popiiler 6lciit, iki kiime arasindaki
benzerligin, iki kiimedeki tiim veri noktasi ¢iftleri arasindaki

Ortalama baglant1 aglomeratif kiimeleme yonteminde, her
adimda en yiiksek ortalama benzerlige sahip iki kiime
birlestirilir. Diger Olglitlerden biri, iki kiime arasindaki
benzerligin her kiimedeki herhangi iki tekil veri noktasi
arasindaki maksimum benzerlik oldugu tekli baglantidir.
Diger bir benzerlik Olciitii ise mesafenin her kiimedeki
herhangi iki tekil veri noktas1 arasindaki minimum benzerlik
oldugu tam baglant1 dl¢iitiidiir (Moseley ve Wang, 2017: 1-
2).

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda bu ¢alismada oncelikle
hiyerarsik kiimeleme analizinden yararlanilarak finansal
oranlar temelinde s6z konusu 272 firma kiimelenmistir.
Kiimeleme analizi sonucunda olusan dendrogram grafige
gore en uygun kiime sayisinin 1 birimlik uzaklikta 14’li
kiime sayist olduguna karar verilmistir. Buna karar
verilirken kiime basina diisen birim sayisinin, kiimelerdeki
firmalarin sektorlerinin ve 6lgeklerinin miimkiin oldugunca
benzer olmasi istenmistir. Ayrica, dendogram grafiginde
uzaklik degerlerine de bakilmis en uygun uzaklik degerinin
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14 kiimeli durumda gergeklesen uzaklik degeri oldugu
gorillmistiir.

Diger yandan, daha saglikli degerlendirme yapilabilmesi
icin Tablo 5’te yer alan kiime ortalamalar1 tablosuna da

Tablo 4: Kiimelerde Yer Alan Sirketlerin Bulunduklar1 Sektorler

.. Kiimeler

Sektorler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 'oPlam
Gida g8 6 0 3 0O 3 0 0 2 3 1 0 0 O 26
Havacilik 2 0 0 0O 0 0 O o o 2 0 0 o0 o 4
Tekstil&Giyim 7 1 0 1 0 1 o o0 2 0O 0O 0o o0 o 12
Finans 0 2 1 0 11 0 o0 0 1 0 0O 5 o0 o0 20
GYO 1 2 3 0 0 3 o0 1 0 O 1 0 9 1 21
Insaat 5 2 8 2 0 0 0 0O 0 0 0 o0 o 1 18
Bilgisayar ve Yazilim 0 2 1 2 0 0 1 0 4 o0 1 0 0 O 11
Beyaz esya o o0 0 2 0O O O 0 2 2 0 0 o0 o 6
Otomotiv o o0 0 1 0 1 0O O 1 5 0 0 o0 o 8
Enerji 5 3 0 2 0 3 0 2 1 1 0 0 0 O 17
Tletisim 1 0 0 2 0 0 0 o 2 1 0 0 o0 O 6
Holding 9 2 0 2 0 1 1 o0 1 3 1 0 0 © 20
Mobilya 0 0 0 O O O 0O 0o o0 1 1 0 0 0 2
Turizm 1 2 0 0 0 1 o0 1 0 0 1 0 0 0 6
Kimya, Kagit, Plastik, Ambalaj 7 5 0 7 0 0O 0O 1 5 4 0 0 0 o0 29
Kalem, Matbaacilik 0 1 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 3
Giivenlik Hizmetleri 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Sigorta o o0 0 o O O 4 0 1 0 O 0 o0 o 5
Cam 4 0 1 1 0 0 0 0O O o o o0 o0 o 6
Savunma Sanayi o o0 0 0O 0O 0O O o o 1 0 0 o0 o 1
Oto Kiralama 1 0 0 0 0O O O O O O 0o o o o 1
Basit Metaller 9 4 0 3 0 2 0 0 O 3 0 0 o0 o 21
Ilac Sanayi o0 2 0 O O O O o0 1 0 O 0 o0 o 3
Metal Harici o0 0 0 2 0 O O O 1 0 O 0 o0 o 3
Metal Uriinleri Makineler 1 1 0 1 0 1 0 0 0 2 0 0 0 0 6
Diger (Ulastirma, Basin-Yayin,
Danismanlik, Maden, Saglik, Pazarlama, 4 6 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 16
Dis Ticaret, Logistik, Elektirik)

Toplam 656 41 15 34 11 17 7 6 25 28 6 6 9 2 272

Calismada ayrica hiyerarsik kiimeleme yontemlerinden
Ward’s yontemi kullanilmigtir. Uzaklik 6l¢iitii olarak kareli
oklit uzaklig: kullanilmigtir. Olugan kiimeler ise Tablo 3’te
goriildiigii gibidir. Buna gore ¢alismada kullanilan finansal
oranlar bakimindan birbirlerine en benzer sirketler aym
kiimelerde yer almislardir. Kiimeler arasinda ise
heterojenlik s6z konusudur.

Tablo 4 dikkate alinarak olusan kiimeler incelendiginde,
sektorel anlamda net ve belirgin bir ayrisma olmamasina
karsin belirli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin genel
anlamda ayn1 kiimelerde yer aldiklar1 gozlenmistir.
Ozellikle bankacilik (finans) sektérii sirketlerinin Kiime 5’te
toplandiklar1 goriilmektedir. Havacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler ile tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin ¢ogunlugunun Kiime 1 igerisinde birlikte yer
aldiklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte kiimeler genel
anlamda incelendiginde farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalarin birlikte kiimelendikleri goriilmektedir. Buradan
hareketle s6z konusu finansal oranlar baglaminda Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin sektorleri farkli olsa
da benzer finansal oranlara sahip olduklar1 sonucu
¢ikarilabilmektedir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar finansal oranlar baglaminda ayni kiimelerde yer
alabilmektedir. Sektorel bazda en homojen kiimenin ise
Kiime 5 ve Kiime 13 oldugu goriilmektedir.

bakilmasi gerekmektedir. Tablo 5’e gore 6zsermaye karlilig1
(O1) orani agisindan Kiime 10 en yiiksek oranlara sahip
sirketleri, Kiime 11’in en diisiik oranlara sahip sirketleri
barindirdiklart gériilmektedir.

Sonuglara O2 agisindan bakildiginda ise Kiime 3’te yer alan
firmalarin aktif karliligi en yiiksek olan firmalardan
olustugu goriilmektedir. Bu oranin en diisiik oldugu kiime
ise Kiime 14’tiir. Benzer sonuglar O3 orani agisindan da
ortaya ¢ikmigtir.

04 agisindan bakildiginda ise Kiime 12 en yiiksek orana
sahiptir. Toplam varliklar icerisinde donen varliklarin
paymin (O4) en az oldugu kiime ise Kiime 5’tir. Kiime 12
incelendiginde genel olarak banka dis1 finansal
kuruluglardan olustugu goriilmektedir. Kiime 5 ise
bankalardan olusmaktadir.

Sonuglara OS5 kaldirag orani agisindan bakildiginda ise en
yiiksek oranin Kiime 11 ve 12’de oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda Kiime 11 incelendiginde farkli sektdrlerde yer
alan sirketlerden olustugu goriilmektedir. Oranin en diisiik
oldugu kiime ise Kiime 5’tir. Bununla birlikte genel anlamda
sitketlerin ~ kaldirag ~ oranlar1  birbirlerine  benzerdir
diyebiliriz.
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Tablo 5: Kiime Ortalamalar:

Kiime 01 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 011
1 6,171 3,093 0,074 39,912 47,771 1,392 4,268 6,518 0,423 6,586 0,741
2 1,228 1,288 0,024 24,540 20,192 1,935 -0,399 -2,799 0,420 4,936 0,366
3 15,033 9,445 0,126 37,433 30,924 1,975 22,126 20,186 0,584 3,509 0,493
4 13,776 8,782 0,112 65,793 31,378 2,969 8,502 8,469 0,613 3,692 1,071
5 14,753 1,712 0,000 9,175 0,000 0,000 42,647 0,000 0,118 0,000 0,040
6 -12,060 -2,792 0,043 30,040 66,504 0,854 -8,299 11,360 0,318 8,395 0,537
7 7,535 0,557 0,001 73,680 65,711 1,233 80,773 9,874 0,295 0,234 0,175
8 7,155 3,499 0,106 43,072 27,797 6,630 12,091 18,029 0,560 68,306 0,344
9 4,265 1,578 0,065 76,041 68,399 1,356 0,403 3419 0304 4,217 1,502
10 23,257 6,814 0,120 59,100 67,481 1,368 7,381 11,196 0,309 6,217 1,171
11 -65,480 -2,639 0,069 49,202 75,122 1,686 -18283 -8,726 0,185 26,675 1,211
12 15,314 1,965 0,054 94,942 69,925 0,145 23,557 61,868 0,124 0,002 0,092
13 11,492 8,089 0,044 11,497 22970 3,810 105,799 52,821 0,688 21,533 0,080
14 -17,172 -4,230 -0,023 63,571 66,736 6,212 -120,598 -41,941 0,329 4,007 0,414

06 cari oran agisindan sonuglara bakildiginda en yiiksek
degerin Kiime 8 ve Kiime 14’te yer aldig1 gériilmektedir. Bu
kiimeler ayn1 zamanda kaldira¢ oraninin en yiiksek oldugu
kiimelerdendir. Buradan bu kiimede yer alan sirketlerin
faaliyetlerinin finansmaninda daha c¢ok Ozkaynaklarini
kullandiklar1 sonucuna ulasilabilir. Bu kiimelerde enerji,
GYO, insaat sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar yer
almaktadir. En diisiik cari orana sahip kiimeler ise Kiime 5
ve Kiime 12°dir. Bu kiimelerde daha ¢ok finans kuruluslari
yer almaktadir.

O7 net kar marj1 agisindan olusan kiimeler incelendiginde
ise Kiime 13 ve Kiime 7’nin en iyi durumda olduklari, Kiime
14 ve Kiime 11’in ise bu oranin en diisiik oldugu kiimeler
olduklar1 dikkati ¢ekmektedir. Ozellikle Kiime 13’iin
tamamen GYO firmalarindan olustuklari goériilmektedir.
Bunun anlami, net kar marjimin Kiime 13’te yer alan
firmalarin birlikte kiimelenmelerinden en giiclii etkiye sahip
oldugudur. Bu kiimede yer alan firmalar net kar marji
agisindan birbirleriyle olduk¢a benzer ve diger firmalardan
pozitif anlamda oldukg¢a farklidirlar. Diger yandan Kiime
7°de yer alan firmalarin sektdrel anlamda sigorta
sirketlerinden olustuklart goriilmektedir.

08 esas faaliyet kar marjlarina bakildiginda ise yine benzer
bir durum s6z konusu olmakla birlikte, Kiime 12 ve Kiime
13’te bu oranin en yiiksek diizeye ulastig1 goriilmektedir.

09 Ozsermaye rasyosu agisindan bakildiginda ise Kiime
137{in en giiclii rasyoya sahip oldugu goriilmektedir. Yine
Kime 3, 4 ve 8’in gliglii 6zsermaye rasyosuna sahip
olduklar1 goriilmektedir. O9 agisindan en diisiik degerlere
sahip kiimeler ise beklenildigi gibi Kiime 5 ve Kiime 12°dir.

010 alacak devir hizi oranina bakildiginda Kiime 8’in
pozitif anlamda oldukga ayristig1 goriilmektedir. Bu oranin
en az oldugu kiime ise beklenildigi gibi Kiime 5 ve Kiime
12°dir. Finans sektorii disinda degerlendirildiginde ise
Kiime 3 ve Kiime 7 en diisiik degerlere sahiptir.

O11 aktif devir hiz1 orani agisindan ise Kiime 9 6nemli
Olciide pozitif ayrigsmistir. Bu oranin en diisiik oldugu kiime
ise Kiime 5 ve Kiime 13’tiir.

Ozet olarak belirtmek gerekirse, hiyerarsik kiimeleme
analizi sonucunda bankacilik, banka dis1 finans ve
gayrimenkul  yatinm  ortakliklar1  sektorleri  diger
sektorlerden Onemli derecede ayrismiglardir. Karlilik
oranlar1 agisindan en basarili kiimeler Kiime 10, 3 ve 4’tiir.
Faaliyet oranlari agisindan ise Kiime 8 ve Kiime 9’dur.
Calismada ayrica finansal oranlarin sirketlerin kiimelere
ayrilmasinda etkili olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla
ANOVA analizi de gergeklestirilmistir. Tablo 6’da
sonuglarina yer verilen analize gore tiim oranlar sirketlerin
kiimelere ayrilmasinda etkilidir.

Tablo 6: ANOVA Analizi Sonuglari

Finansal Oranlar F Anlamlilik
o1 29,315 0,000
02 48,707 0,000
03 27,259 0,000
04 49,137 0,000
05 52,327 0,000
06 61,549 0,000
o7 35,070 0,000
08 29,125 0,000
09 40,553 0,000
010 94,608 0,000
011 42,850 0,000

3.1.2. [ki Adimh Kiimeleme Analizi Sonuclar:

Calismanin devaminda ise Two-Step (Tki adimli) kiimeleme
analizi gergeklestirilmistir. Iki adimli kiimeleme analizinde
5 kiime olusmustur. Hiyerarsik kiimeleme analizine oldugu
gibi iki adimli kiimeleme analizinde de sektorel bazda bir
ayrigma s6z konusu degildir. ki adimli kiimeleme yontemi,
hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemlerinden biri olan “k-
ortalamalar” ve hiyerarsik yontemlerden Ward yonteminin
birlesiminden olusmaktadir. Bu nedenle bu yonteme hibrid
kiimeleme teknigi de denilmektedir. ki adimli kiimeleme
algoritmasi, kendi igerisinde daha benzer kiimeler
sagladigindan ¢ok sayida calismada kullanilan bir yontemdir
(Ceylan vd., 2017). Bu yontemde, kiime sayis1 algoritma
tarafindan belirlenebilmektedir. Kiime sayisi belirlenirken
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Bayesci Bilgi Kriteri (BIC) veya Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilir (Tekin, 2018: 424).
Tablo 7: Two-Step Yontemine Gore Olugan 5 Kiime

basarili oldugu soylenebilir. Tki adimh kiimeleme analizi
sonucunda en basarisiz kiimenin ise Kiime 1 oldugu

Sirketler

Kiimedeki

. Yiizde
Birim Sayisi

Kiime

ADESE AKFGY AKGRT ANHYT ANSGR AYEN BOYP BURCE CRFSA CRDFA DGKLB EDIP
EMKEL ESCOM EUHOL GARFA GLYHO GUSGR HURGZ IEYHO IHLAS ISFIN 1ZMDC

KARSN MAKTK MARTI MERKO MIPAZ NUGYO ODAS PENGD PSDTC PINSU RAYSG K1 51

%18,8

RYSAS SAHOL SAYAS SNGYO SKTAS SEKFK SOKM TKNSA TGSAS TSGYO TUKAS

UTPYA VAKFN YKGYO YGYO YYAPI ZOREN

AKSUE BAGFS DGGYO HLGYO IPEKE ISGYO KLGYO KOZAA MAALT OZKGY PAGYO

PRZMA RYGYO SRVGY TRGYO YGGYO

K2 16 95,9

ACSEL ADNAC AFYON AKBNK ATEKS ALBRK ARSAN AVHOL BNTAS BTCIM BSOKE
BERA BEYAZ CEMAS CMENT CUSAN DENIZ ECILC ENJSA ERSU FONET FORMT GARAN
GSDDE HATEK ICBCT IDEAS IHEVA IHGZT IHYAY ISDMR ISCTR IZTAR IZFAS KFEIN
KRSTL MAVI MEGAP METRO MEPET MSGYO MPARK NTHOL NIBAS OSTIM OYLUM
PARSN PEKGY PEGYO POLHO QNBFB RTALB SAFKR SEKUR SEYKM SKBNK HALKB
KLNMA TSKB TACTR TEKTU TLMAN TUCLK VAKBN VANGD YKBNK YAYLA

K3 67 %24,6

AVOD AKGUV AKSA AKSEN ALARK ALCTL ANACM AEFES AGHOL ASUZU ANELE
ARCLK ARENA ARMDA ASELS BAKAB BANVT BRKSN BRSAN BOSSA BRISA CCOLA
CLEBI CELHA CMBTN DAGI DGATE DMSAS DENCM DERIM DESA DEVA DITAS DOHOL
DOAS DOKTA DURDO DYOBY EGGUB EGPRO FLAP FROTO GEDIK GEREL GOODY

GOLTS GUBRF INDES ITTFH KAPLM KRDMA KRDMB KRDMD KAREL KATMR KENT K4 93

%34,2

KLMSN KCHOL KORDS LKMNH MRSHL MNDRS TIRE NETAS OLMIP OTKAR PGSUS
PETKM SANEL SANKO SAMAT SARKY SASA SELEC SILVR SISE TATGD TAVHL TKFEN
TMPOL TOASO TUPRS THYAO PRKAB TTKOM ULUUN USAK ULKER VAKKO VESTL

VESBE YATAS YUNSA

ADEL AKCNS ALCAR ALKA ALKIM ASLAN AYGAZ BLCYT BOLUC BUCIM CEMTS
CIMSA DGZTE DESPC EGSER EKGYO ENKAI ERBOS EREGL GEDZA GENTS HEKTS

IZOCM JANTS KARTN KNFRT KONYA KRONT KUTPO LOGO NUHCM ORGE PETUN K5 45

%16,5

PNSUT PKART POLTK SODA TBORG TRKCM TCELL TMSN TTRAK ULUSE UNYEC

VERUS

Iki adimli kiimeleme analizi sonucunda Tablo 7’de
goriildigii tizere 272 firma 5 kimede toplanmustir.
Tanimlayici istatistikler, ANOVA testi ve farkliliklarin
finansal oranlar bazinda hangi kiimelerden kaynaklandigini
gosteren test olan Tukey testi sonuglarina iliskin tablolar Ek
2, 3 ve 4’te verilmistir. Sirketlerin biiyiikk ¢cogunlugu (93)
finansal oran ortalamalar1 agisindan basarili sayilabilecek
Kiime 4’te yer almistir. Diger bir basarili kiime olan Kiime
2’de ise O7, 08, 09 ve O10 oranlarinin diger kiimelerden
yiksek oldugu ve kiimenin daha bagarihi oldugu
goriilmektedir.

Tablo 8’de ise kiime ortalamalarna iliskin bilgiler yer
almaktadir. Buna gore karlilik oranlar1 agisindan en basarili
kiimenin Kiime 5 oldugu dikkati ¢ekmektedir. Kar marjlar
acisindan bakildiginda ise en bagarili kiimenin Kiime 2
oldugu goriilmektedir. O9 Ozsermaye rasyosu agisindan
bakildiginda ise en basarili kiimelerin Kiime 2 ve Kiime 5
olduklar1 goriilmektedir. Olusan kiimeler O11 aktif devir
hiz1 rasyosu agisindan incelendiginde ise Kiime 4’iin daha

goriilmektedir. S6z konusu kiimede hem karlilik oranlari
¢ok disiiktiir hem de kaldirag orani oldukga yiiksektir.

Tablo 8’de, olusan kiimelere iligskin ortalama ve standart
sapma degerleri incelendiginde, O1 oraninin en diisiik ve en
yiliksek oldugu kiimeler sirastyla Kiime 1 ve Kiime 5, O2
oranmin en diisiik ve en yliksek oldugu kiimeler sirasiyla
Kiime 1 ve Kiime 5, O3 oraninin en diisiik ve en yliksek
oldugu kiimeler sirasiyla Kiime 1 ve Kiime 5, O4 oraninin
en diisiik ve en yiliksek oldugu kiimeler sirasiyla Kiime 3 ve
Kiime 4, OS5 oraninin en diisiik ve en yiiksek oldugu kiimeler
strasiyla Kiime 3 ve Kiime 1, O6 oraninin en diisiik ve en
yiiksek oldugu kiimeler sirastyla Kiime 1 ve Kiime 2, O7
oraniin en diisiik ve en yiiksek oldugu kiimeler sirasiyla
Kiime 1 ve Kiime 2, O8 oraninin en diisiik ve en yliksek
oldugu kiimeler sirastyla Kiime 3 ve Kiime 2, O9 oraninin
en diisiik ve en yiliksek oldugu kiimeler sirasiyla Kiime 1 ve
Kime 2, O10 oraninin en diisikk ve en yiiksek oldugu
kiimeler sirastyla Kiime 3 ve Kiime 2, Ol1 oranmin en
disiik ve en yiiksek oldugu kiimeler sirasiyla Kiime 2 ve
Kiime 4 oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: 5 Kiimeli Duruma Gore Olusan Kiime Ortalamalari

o1 02 03 04 05 06 o7 08 09 010 O11
Kiime Ort Ss Ort Ss Ort Ss Ort Ss Ort Ss Ort Ss Ort Ss Oort Ss Ort Ss Ort Ss Ort Ss
1 -10,81 24,27 -143 284 003 0,04 5032 2847 6470 1661 133 168 357 4437 6,66 3057 028 018 932 1523 046 0,55
2 994 532 638 298 007 007 2444 19,19 2407 1585 522 381 6793 5215 40,10 2062 0,64 0,16 3443 30,89 0,19 0,19
3 454 663 162 248 003 003 2397 1388 21,21 1472 133 128 890 1894 095 799 037 024 332 371 032 025
4 11,43 10,24 397 267 009 0,04 5855 1796 5939 1194 142 038 400 372 659 45 037 011 6,04 449 119 0,66
5 1665 648 1052 304 014 0,05 5393 1702 31,16 10,72 2,68 128 1266 653 1296 705 062 012 431 241 091 043
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Ozetle, iki adimli kiimeleme analizi sonucunda en basarili
kiimelerin Kiime 5, Kiime 4 ve Kiime 2 oldugu sdylenebilir.
Bu kiimelerin ozellikle karlilikk ve faaliyet oranlari
ortalamalarinin diger kiimelere goére daha iyi durumda
oldugu goriilmektedir.

Caligmada 11 finansal oran ve 272 sirket baglaminda
yapilan iki adimli kiimeleme analizi, sonuglardan biri olan
Silhouette kiime i¢i bitisme ve kiimeler arasi ayrigma
(kohezyon ve separasyon) Olgegine gore giivenilir
diizeydedir (=0,30). Ayrica mevcut faktorler dahilinde
analizin ortaya ¢ikan sonucunun belirleyici faktorleri de
Sekil 2’de gosterilmistir. Buna gore en belirleyici finansal
oranlar ROA ve Kaldirag oramidir. Diger oranlarin
belirleyicilikleri birbirlerine benzerken, VOK/Toplam Aktif
oraninin  digerlerinden daha yiiksektir. En disiik
belirleyicilige sahip finansal oran ise Net Kar Marjidir.

Sekil 2: Belirleyici Faktorler
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Az 6nemli

4. Sonug¢

Cok 6nemli

Firmalarin finansal performanslarmin degerlendirilmesinde
genellikle finansal oranlar kullanilmaktadir. Buna karsin
firmalarin finansal tablo verilerinden hareketle ¢cok sayida
finansal oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak boyle bir
durumda, birbirine olduk¢a benzer ve ayni zamanda firma
acisindan bir anlam ifade etmeyen oranlar ortaya
¢ikacagindan tiim finansal oranlarin dikkate alinmasi etkin
bir degerlendirmenin Oniine gegecektir. Bu nedenle
literatiirde, finansal oranlar belli bagliklar altinda toplanmis
ve belirli 6zellikleri ¢cer¢evesinde siniflandirilmistir.

Bu calismanin amaci, firmalarin finansal tablolarindan
hareketle hazirlanmig ikincil veriler (finansal oranlar) ve
kiimeleme analizi kullanilarak Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren firmalar1 smiflandirmak ve en basarili siniflar
belirlemektir. Caligmada karsilagtirma yapilabilmesine
imkan vermek adina ve yontemlerin birbirlerini dogrulayip
dogrulamadigimi gdrmek amaciyla, hiyerarsik kiimeleme
analizi ve iki adiml kiimeleme analizi olmak tizere iki farkli
yontem kullanilmigtir. Calismada likidite, kaldirag, karlilik
ve faaliyet oranlarn gibi g¢esitli finansal oranlar
kullanilmistir.

Calisma sonucunda kullanilan finansal oranlarin tiimiiniin

firmalarin  kiimelere ayrilmasinda anlamli  olduklarn
goriilmiistiir. Hiyerarsik kiimeleme analizinde firmalarin
miimkiin oldugunca ayr1 kiimelerde yer almasi istenmistir.
Bu baglamda 14 kiimeli yapinin uygun oldugu goriilmistiir.
Calismanin devaminda ise bir bagka kiimeleme analizi
yontemi olan iki adimli kiimeleme analizinden
yararlanilmistir. S6z konusu analiz sonucunda firmalar 5
kiimede toplanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda,
belirli finansal oranlar agisindan en basarili ve basarisiz
kiimeler belirlenmistir. Olusan kiimeler igerisinde net bir
sektorel benzerlik goriilmemistir. Bununla birlikte genel
anlamda ayn sektdrlerde faaliyet gdsteren firmalarin, diger
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin da yer aldigi ayni
kiimelerde yer aldiklari gozlenmistir. Buradan, finansal
oranlarin her ne kadar firmalarin kiimelenmesinde anlamli
olsalar da firmalar1 sektorel olarak ayristirmaya yeterli
olacak farklilikta olmadiklar1 anlasilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, finansal oranlarin sektdrler arasinda c¢ok fazla

farklilasmadigi  sdylenebilir. Bu sonucun daha iyi
yorumlanabilmesi  i¢cin  Tukey testi  ciktilarindan
yararlanilabilir.

Hiyerarsik kiimeleme analizi ile yapilan analizler sonucunda
bankacilik, banka dis1 finans ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 sektorleri diger sektorlerden dnemli derecede
ayrismislardir. Karlilik oranlart agisindan en basarili
kiimeler Kiime 10, 3 ve 4’tiir. Faaliyet oranlar1 agisindan ise
Kiime 8 ve 9’dur. iki adimli kiimeleme analizi sonucunda
ise en basarili kiimelerin Kiime 5, Kiime 4 ve Kiime 2
oldugu gorilmiistiir. Bu kiimelerin 6zellikle karlilik ve
faaliyet oranlari ortalamalarinin diger kiimelere kiyasla daha
iyi durumda oldugu goriilmektedir.

Iki adimlh kiimeleme analizinde hiyerarsik kiimeleme
analizinden farkli olarak sirketler bes kiimede
toplanmuslardir. ki adimh kiimeleme analizinde kiime
sayisina herhangi bir miidahalede bulunulmamis analiz
programinin kendisi tarafindan belirlenmistir. Analiz
sonucunda olugsan kiime sayisi hiyerarsik kiimeleme
yontemine gore daha az oldugundan kiimelerde yer alan
sirketler sektorel anlamda daha heterojen bir yapidadir.
Bununla birlikte iki adimli kiimeleme analizinin de
sirketlerin finansal oranlar1 baglaminda smniflandiriimasinda
basarili oldugu gériilmektedir. Oyle ki Kiime 1°de yer alan
sirketlerin karlilik oranlarmin ¢ok diisiik olmasinin yani sira
kaldirag oranlarinin oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Calismanin sonuglarinin daha o6nce kiimeleme analizi
baglaminda yapilmig ¢aligmalarla benzer oldugu
goriilmiistiir. Bu ¢aligmalardan bazilari; Akytiz vd. (2012),
Kalfa ve Bekgcioglu (2013), Ozkan ve Boran (2014),
Akaytay vd. (2015) An vd. (2016), Gazel ve Akel (2018)
tarafindan yapilan ¢aligmalardir.

Kiimeleme analizinin, firmalarin performans ve basar
degerlendirmelerinde, ¢ok sayida karmasik verilerin daha
anlagilir ve diizenli bir hale getirilerek anlamli ve kolaylikla
yorumlanabilir sonuglar vermesi ve 6zellikle karsilastirma
yapilabilmesine olanak saglamasi gibi nedenlerle pratik ve
etkin bir yontem oldugu goriilmiistiir.
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Sirketlerin finansal tablo bilgilerine ekonomik karar alma
siireglerinde ihtiyag duyan kullanicilar, sirketin finansal
durumu, finansal durumundaki degisiklikler ve finansal
performansi ile ilgili bilgi sahibi olmalidir. Bu bilginin en
dogru sekilde aktarilmasi ve kullanilmasi ise finansal tablo
bilgilerinin dogru, anlasilir, giivenilir ve karsilagtirilabilir
olmasina baglidir. Bu calismanin; sirketlerin pay senetlerine
yatirim yapmay1 diigiinen yatirimcilar, sirketlere finansman
saglamayr diisiinen kurumlar, g¢esitli kamu kurumlari ve
sirket yoneticileri gibi farkli isletme paydaslar i¢in faydali
sonuglar ortaya koydugu diisiiniilmektedir.

Firmalarin finansal oranlar1 temel alinarak
gergeklestirilecek  sonraki caligmalarda bu ¢aligmanin
metodolojisi ve bulgularindan yararlanilabilir ve incelenen
donemlerin ve sektorlerin farklilastirilmas: suretiyle daha
genis capta arastirmalar yapilabilir. Ayrica, son zamanlarda
revagta bir yontem olan bulanik mantik ¢ergevesinde cesitli
yontemler tercih edilerek konuya farkli bir yaklagim
getirilebilir.

Ek Materyaller (Ekler)

Bu makale ile birlikte Ek Materyaller dergi web sitesinde
¢evrimigi versiyonda sunulmaktadir (indirmek i¢in tiklayin).
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Extended Summary
Purpose

This study aims to determine whether the financial
performances of companies operating in different sectors
can be clustered according to financial ratios, their
similarities with cluster analysis and to determine the ratios
that are meaningful in dividing companies into clusters.
Accordingly, 272 firms selected from different sectors were
clustered based on financial ratios by using the hierarchical
cluster analysis as a result of the cluster analysis.

Theoretical Framework

Nowadays, it has become a norm for companies operating in
specific sectors to have certain financial ratios at certain
levels or ranges. Firms usually target the averages in their
industry and try to reach or exceed these averages. Financial
ratios calculated using the financial reports of companies
can be used for various purposes. These ratios provide an
assessment of a firm's ability to pay its debts when viewed
by lenders or financiers. Banks use the financial ratios
obtained by proportioning the items in their financial
statements to each other while evaluating these demands of
the companies requesting credit from them. Likewise, savers
who want to invest in stocks also benefit from financial
ratios when determining the companies they will invest in.
Investors' main goal is to have information and investment
opportunities that will maximize their profits or returns.
Today, to make the best investment in stocks, a sufficient
level of financial information, high-return stock or portfolio
preference and efficient capital use are required. From the
managers' point of view, financial ratios can enable the
evaluation of activity and management success, and in terms
of public institutions, the legal equivalent of the company
performance and the tax dimension of the business.

Methodology

There are many statistical methods to find similarities or
differences between variables. Clustering analysis aims to
reveal the grouping in the data by dividing the data into
subsets. One of the primary purposes of cluster analysis is to
group data similar to each other or have natural commonality
between them in the same clusters. In other words, the
purpose of data clustering is to divide a data set into several
groups such that objects in the same group show high
similarity to each other and at the same time have a high
degree of difference from those in different groups (Arslan,
2008; Shih et al., 2010: 11).

The data used in the study were obtained from FINNET
Database and Public Disclosure Platform (KAP). The
financial ratios used in the study were obtained from the
annual financial statements of the companies between 2011
and 2019, and the average financial rates of the companies
between these periods were taken into account. Therefore,
the financial ratios used in the analysis do not include a
single year, but the average values between 2011-2019.

Findings

As a result of the study, we see that all of the financial ratios
were meaningful in clustering firms. In the hierarchical
cluster analysis, companies were asked to be in separate
clusters as much as possible. In this context, it has been
observed that a structure with 14 clusters is suitable. In the
continuation of the study, another cluster analysis method
that is two-step cluster analysis was used. As a result of this
analysis, the firms were gathered in 5 clusters. The most
successful and unsuccessful clusters in specific financial
ratios were determined. No apparent sectoral similarity was
observed within the clusters formed. However, it has been
observed that, in general terms, companies operating in the
same sectors are located in the same clusters, including
companies operating in other sectors. From this, it is
understood that although financial ratios are significant in
the clustering of firms, they are not different enough to
differentiate firms by sector. In other words, it can be said
that financial ratios do not differ much between sectors.
Tukey test outputs can be used to interpret this result better.

As a result of the analysis made with hierarchical cluster
analysis, the banking, non-bank finance and real estate
investment trust sectors differ significantly from other
sectors. The most successful clusters in terms of profitability
rates are Cluster 10, 3 and 4. In terms of activity rates, it is
Cluster 8 and 9. As a result of the two-step clustering
analysis, it was seen that the most successful clusters were
Cluster 5, Cluster 4 and Cluster 2. It is observed that the
profitability and activity rates of these clusters are better
than the other clusters.



