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Oz: COVID-19 salgini tiim iilkelerin ekonomi ve finans piyasalarin: derinden etkilemektedir. Bu arastirmada BIST
100 endeksinde yer alan firmalarin segilmis finansal oranlar araciligiyla siniflandiriimasi ve COVID-19 oncesi
dinem ile COVID-19 déneminin karsilastiriimast amaglanmistir. Arastirmada 81 firmamn 2019Q1 ile 2020Q3
donemleri arasindaki finansal tablolarindan likidite oranlari, finansal yapi oranlary, faaliyet oranlari ve karlilik
oranlarma iliskin 14 farkli oran ile kiimeleme analizi ger¢eklestirilmistir. Kiimeleme analizi sonucunda, COVID-
19 oncesi ve COVID-19 déonemi olarak ele alinan 2020 yilimin her ikisinde de 7 kiime elde edildigi ancak kiimeleri
olusturan firmalar ve sayilarimin farkiik gosterdigi belirlenmistir. COVID-19 doneminde en yiiksek hisse basina
karlilik, net kdr marji ve aktif karlilik oramina sahip firmalarin saghk, ilag, iletisim ve gida sektorlerinde faaliyet
gosteren DEVA, ECILC, ASELS, KERVT, TATGD firmalarmin oldugu ortaya ¢ikmistir. Arastirmanin,
yatirnmcilara gerek yatirim yapabilecekleri firmalar: belirleme gerekse portfoy cesitlendirmeyle yatirim
vapmalarinda elde edilen kiimelemeleri incelemek suretiyle fayda saglayacagi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, BIST100, Siiflandirma, Kiimeleme Analizi, Finansal Oranlar
JEL Smiflandirmasi: G11, G17, C44

Abstract: The COVID-19 pandemic deeply has affected the economy and financial markets of all countries. The
aim of this research is to classify firms in the BIST 100 index through selected financial ratios and to compare
their pre-COVID-19 and the COVID-19 period situation. In the research, cluster analysis was carried out with 14
different ratios regarding the liquidity ratios, financial structure ratios, operational ratios and profitability ratios
from the financial statements of 81 firms between 2019Q1 and 2020Q3. As a result of the cluster analysis, it was
determined that 7 clusters were obtained in both the pre-COVID-19 and the COVID-19 period, but the number of
firms and firms forming the clusters differed. In the COVID-19 period, it was revealed that the firms with the
highest rate of profitability per share, net profit margin and asset profitability were DEVA, ECILC, ASELS,
KERVT, TATGD firms operating in the health, pharmaceutical, communication and food sectors. It is expected
that the study will benefit investors both by identifying the firms they can invest in and by examining the clusters
obtained in investing through portfolio diversification.
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1. Giris

Finans piyasasi, bu alanda gesitli bilesenlerin olusumu ve g¢ogalmasiyla beraber zamanla
olduk¢a genisleyerek hem gelismis hem de daha karmasik ve tahmin edilmesi zor bir yapiya
biirinmiistiir. Bu alanla ilgili birgok akademik ¢alisma ve ilerleme kaydedilmesine ragmen bu

komplekslik durumu hala devam etmekte, ¢esitli mali krizler ve beklenmedik olaylar bu
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belirsizlik barindiran karmasikligi derinlestirmektedir. Ote yandan yatirimcilar ve bireyler
arttirdiklar1 kazang ve tasarruflarin1 bu kompleks finansal yapi igerisinde cesitli hisse senedi
piyasalarina yonlendirerek kazang saglamak istemektedir. Bu amagla yatirimcilar, hisse senedi
secimi yaparken ya da portfoy olustururken yatirim yapmak istedikleri kurum ve kuruluslar
finansal yonden dogru degerledirebilmek amaciyla cesitli kriterleri dikkate alarak karar
vermektedirler. Yatirimcilarin bazilari firmanin karlilik durumunu, bazilari hisse senedinin
istikrarli bir sekilde temettii ddeyip 6demedigini Oonemserken; bazilari ise firmanin borg
durumuna gore tercih yapmaktadir. Tek bir kriter dikkate alinarak onlarca hisse senedi ve finans
piyasasinin karmasik yapisi igerisinden dogru karar verebilmek oldukga gii¢ olabilmektedir. Bu
acidan genel performans dikkate alinarak segilecek bir hisse senedi ya da olusturulacak bir
yatirrm portfoyli ¢ok daha isabetli ve dogru karar almayi1 saglayacaktir. Bununla beraber
rasyonel bir sekilde hareket eden bir yatirimet; sezgisel, deneyimsel ya da bilimsel tekniklerden
biri olan kantitatif tekniklere dayanarak kendisi i¢in optimum Kar saglayacak hisse senedi
secimi ya da portféy olusumu yaparak yatirnm karari alabilir. Bu tiir kritik karar verme
durumlarinda yatirim yapacak kisilere rehberlik edebilecek temel araglardan biri ise; portfoye
segilecek hisse senediyle ilgili birgok bilgi barindiran ilgili firmaya ait mali tablolardir. Halka
arz olan firmalar kisi ve kurumlara, kuruluslarina ait ¢eyreklik ve yillik ¢esitli mali tablolar
sunarak bilgi vermektedir. Bu mali tablolar kullanilarak elde edilen ve pratikte olduk¢a faydali
olan gostergeler ise finansal oranlar olarak adlandirilir. Finansal oranlar, bir firmaya ait belirli
bir déonem ya da donemlerdeki gesitli Ozellikleri hakkinda onemli diizeyde bilgi veren
gostergelerdir. Firmalar, bu finansal gostergeler yoluyla hem kendi basart durumunu
degerlendirmekte hem de kendi sektoriinde ya da farkli sektérde yer alan firmalar hakkinda
bilgi edinerek ¢esitli stratejik adimlar atmakta ve varsa gerekli diizenlemeler yaparak onlem
almaktadirlar (Kalfa ve Bekgioglu, 2013). Fakat bu finansal oranlarin yorumlanmasi ve
degerlendirilmesi belirli diizeyde deneyim gerektirmektedir. Ozellikle de birgok finansal
gostergenin oldugu dikkate alindiginda sadece deneyim de dogru ve etkili karar almak i¢in
yeterli olamamaktadir.

Bircok finansal gostergenin yaninda finans piyasasinin komplekslik durumunu derinlestiren
durumlardan biri ise diinyada meydana gelen cesitli beklenmedik olaylarin neden oldugu
krizlerdir. Bu beklenmedik olaylardan biri olan COVID-19 salgini, sadece kisilerin bireysel ve
sosyal hayatlarim1 degil ayni zamanda finans piyasasinin yapisini ve goriiniimii derinden
etkileyen sonuglar ortaya c¢ikarmaktadir (Tekin, 2020). Koronaviriis tiirlerinden biri olan
COVID-19, en son kesfedilen koronaviriisiin neden oldugu bulasici bir hastaliktir. Hastaligin

oldukga bulasict dogasi, biiyiik oranda enfeksiyon ve dliimlere yol agmistir (Chaudhary, 2020).
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Bu yeni viriis ve hastalik ilk olarak Aralik 2019'da Cin' in Hubei eyaleti Wuhan'da ortaya
¢ikmustir. Cin'den sonra 2020 Ocak ayindan itibaren Iran'da gériilen bu viriis daha sonra italya
ve Ispanya' da goriilmeye baslamistir. Avrupa'da ilk vaka tespit edildikten sonra bir ay gibi kisa
bir siirede neredeyse tiim Avrupa kitasina yayilmaya baslamistir. 11 Mart 2020'de hastaligin
diinya c¢apinda bircok iilkeyi hizla etkileyen bir salgin haline gelmesi nedeniyle Diinya Saglik
Orgiitii (WHO) tarafindan kiiresel bir salgin olarak ilan edilmistir. Nisan 2021 itibariyle diinya
genelinde 235 iilke/bdlge Koronaviriisten etkilenmistir (Diinya Saglik Orgiitii, 2021).
Koronaviriisiin biiyiik hasara yol agtig1 tilkelerden biri olan ABD'de vaka sayis1 Nisan 2021
itibariyla 31,8 milyon iken bu say1 diinya genelinde 141 milyonu asmis, Koronaviriisten
dlenlerin sayisi ise 3,01 milyona yaklasmustir (https://COVID-19.who.int/). DSO, COVID-19
bulasmasindan kaynaklanan 6liim oranini baslangigta %2 (WHO, 2020a) olarak agiklarken
daha sonra ise bu oran1 % 3 olarak giincellemistir (WHO, 2020b). Tiirkiye'de ilk vaka 10 Mart
2020’ de goriilmeye baslandi. 19 Nisan 2021' de Tiirkiye’ deki toplam vaka sayis1 4,32 milyona,
toplam 6liim sayis1 ise 37 bine yaklagsmistir (https://COVID-19.who.int/).

Buradan hareketle koronaviriis vb. belirsizlik, karmasiklik ve onlarca finansal gosterge
arasindan karar vermeyi kolaylastirmak amaciyla istatistiksel yontemlere dayanan cesitli
kantitatif teknikler gelistirilmistir. Markowitz (1952) tarafindan Onerilen ve modern portfoy
teorisinin temellerini olusturan, bir portfdy olusturulurken beklenen getirinin maksimize ve
riskinin minimize edilmesine dayanan yaklasimi bu alanda oldukca yaygimlasmustir. Oyle ki,
bu alanda kullanilmaya baslanan ve yeniden gelistirilen bir¢ok kantitafin yontemin temellerini
bu goriis olusturmaktadir. Kantitatif teknikler hisse senedi se¢imi ve portfdy olusumunda
sagladiklar1 esneklik ve uygulanabilirlikleri nedeniyle olduk¢a kullanigli olmakta ve dogru
karar vermek amaciyla yatirimct kurulus ve bireylere Onemli diizeyde fayda
saglayabilmektedirler (Marvin, 2015). Giigli ve etkili portfoy olusturmak amaciyla finans
alaninda kullanilmaya baglanan kantitatif tekniklerden biri kiimeleme analizidir. Kiimeleme
analizi, gozlem birimlerinin aralarindaki uzaklik matrisleri dikkate alinarak benzerlik ve
farkliliklarinin belirlenmesi ve boylece alt gruplara ayrilmasi olarak tanimlanabilir. Bu yontem
ayn1 zamanda birgok bilgi arasindan gizlenen bilgiyi ortaya ¢ikarmayi amaglayan bir veri
madenciligi yontemidir. Kiimeleme analizi ilk olarak 1939 yilinda Tryon tarafindan alinyazinda
yer almistir (Karabayir ve Doganay, 2010). Finans alaninda 6zellikle portféy olusumu igin
birgok ¢alismada kullanilmistir (Ornegin, Wang, 2011; De Angelis, 2013; Tekin, 2020).

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST 100) endeksinde islem goren firmalarin 2019 yilina
ait dort ¢eyreklik mali tablolar ile 2020 yilina ait {i¢ ¢eyreklik mali tablolarindan elde edilen

veriler baz alinarak hesaplanan finansal gostergelere gore siniflandirilmast amaglanmistir. Bu
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cergevede arastirmanin asil amaci, BIST100 endeksinde yer alan firmalarin salgin 6ncesi
finansal oran verileri ile salgin1 donemi verileri kullanilarak COVID-19 salgininin firmalarin
kiimelenmesine etki edip etmedigini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda iki farkli veri
seti kullanilarak ortaya ¢ikan kiime yapilarini incelemek hedeflenmistir. Ayrica finansal
gostergeler kullanilarak kiime analizi yontemiyle yatirim yapilabilecek hisse senetlerini
smiflandirarak en uygun hisse senedi portfoyiinii belirlemek aragtirmanin bir diger amacidir.
Bu calismanin baska bir amaci kiimeleme analizinin en uygun hisse senedi portfOyiinii
belirleyebilmek i¢in kullanilabilirligini ortaya c¢ikarmaktir. Bunlarla beraber firmalarin
kiimelere ayrilmasinda etkili olan finansal oranlardan hangilerinin anlamli oldugunun
belirlenmesi ¢alismanin alt amaglarindandir. Ote yandan farkli sektérlerdeki firmalarla portfoy
olusturarak gesitlendirme yapmak isteyen yatirimcilara bir 6ngorii sunmak hedeflenmektedir.
Bu dogrultuda olusan kiimelerde yer alan firmalarin farkli sektérlerde yer alan firmalart bir
araya getirecegi beklenildiginden bdylece portfoy cesitlendirilmesi saglanacaktir. Tiim bunlarla
beraber bu aragtirmayla portfdy olusturma agisindan kiimeleme analizi yonteminin detayli

incelemesine yer verilerek literatiire ayrica katki saglanacagi diistintilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Gupta ve Huefner (1972) sektorel oOzelliklerin finansal oranlara yansiylp yansimadigini
arastirdiklar1 c¢alismalarinda finansal oranlarin kiimelenmesini incelemislerdir. Yazarlar
calisma sonucunda 6z kaynak devir hizinin sektorel kiimelenmeyi en iyi agiklayan oran
oldugunu ileri siirmiislerdir. Wang ve Lee (2008) ¢alismalarinda Taiwan’da faaliyet gosteren
finansal oranlarin kiimelenmesini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda finansal oranlarin
likidite, yatirim getirisi ve varlik/bor¢ devri ve karlilik olarak 4 grupta toplandigi sonucuna
ulagsmuslardir. Topak (2010) firmalara ait toplam risk diizeylerinin belirlenmesini amacladig:
calismasinda, IMKB’de islem gdren imalat sanayine ait 129 firmanm Ocak 2004 — Eyliil 2009
tarihleri arasindaki 23 donemine iliskin finansal tablolarindan hesaplanan finansal oranlari ile
tasimus olduklar is riski, finansal risk ve toplam risk diizeyleri iki Asamali Kiimeleme Analizi
yardimiyla belirlenmistir. Yazar ¢aligma sonucunda en riskli sektoriin tekstil sektorii, risk
diizeyi en diisiik olan sektoriin ise tag-toprak sektorii oldugu sonucuna ulagsmistir. De vd. (2011)
Hindistan'da faaliyet gosteren ¢imento firmalarmin 2000-2009 yillar1 arasinda verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada 44 farkli finansal oran1 8 farkli kiime olusturdugunu tespit
etmislerdir. Bu kiimeleri "Kisa Vadeli Likidite", "Uzun Vadeli Bor¢ Odeme Giicii", "Sermaye
yapist", "Karlilik, Yatirnm Getirisi, Temettii ve Varlik ve Malzeme yoOnetimi olarak

isimlendirmislerdir. Kalfa ve Bekgioglu (2013) 2006-2011 yillar arasinda IMKB 100°de islem
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goren gida, tekstil ve ¢imento sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin 10 farkli finansal
oranini kullanarak ger¢eklestirdikleri kiimeleme analizi sonucunda fiyat-kazang ve Net ¢caligma
sermayesi devir hiz1 oranlariin firmalarin kiimelenmesinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

COVID-19 pandemisinin finansal piyasalara etkisiyle ilgili yapilan bazi yerli ve yabanci
calismalar asagida yer almaktadir. Al-Awadhi vd. (2020) yaptiklart c¢alismada bulasici
hastaliklarin borsa sonuglarini etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Bu baglamda, bir
bulasici hastalik olan COVID-19 viriisiiniin Cin borsasi tizerindeki etkisini test etmek i¢in panel
veri analizini kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére hem toplam vakalardaki giinliik artisin
hem de COVID-19' un neden oldugu toplam 6liim vakalarinin tiim firmalardaki hisse senedi
getirileri tizerinde 6nemli olumsuz etkilere sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Aslam vd. (2020)
arastirmalarinda COVID-19'un 15 Ekim 2019'dan 7 Agustos 2020'ye kadar 56 kiiresel hisse
senedi endeksi iizerindeki etkilerini karmasik bir ag yontemi kullanarak analiz etmeyi
amacglamiglardir. Bulgular COVID-19 nedeniyle diigiim degisiklikleri seklinde yapisal bir
degisiklik, azalan baglant1 ve agin topolojik 6zelliklerinde dnemli farkliliklar oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica cografi konumlandirmaya dayali olarak diinya borsa aginda dnemli bir
kiimelenme ve homojenlik ortaya ¢ikmustir. Tirkiye’de yapilan COVID-19 pandemisinin
finans tizerindeki etkilerini inceleyen calismalara bakildiginda ise Zeren ve Hizarci (2020)
aragtirmalarinda COVID-19’un borsalar tlizerindeki ortaya ¢ikabilecek etkilerini incelemistir.
Aragtirma sonucunda yatirimcilara salgin déneminde borsa yatirim yapmaktan kaginmalart ve
bu donemlerin giivenli limanlarindan sayilan altin ve sanal para birimlerine kayma yoniinde
tavsiyede bulunduklar1 goriilmiistiir. Bununla beraber, riskten kaginmay1 saglamak amaciyla
tiirev piyasalarinin ve COVID-19'un daha az goriildiigii tilkelerin borsalarina yonelme egilimde
olabilecekleri vurgulanmaktadir. Senol ve Zeren (2020) ise COVID-19 pandemisinin global
piyasalara etkisini incelemislerdir. Aragtirmalarinda, gelismekte olan piyasalar, Avrupa ve G7
indeksleri global piyasalari temsil etmek amaciyla kullanilmigtir. COVID-19 indikatorleri
olarak ise vaka sayisi ile o6liim sayilari baz alinmistir. Arastirmanin sonuglart kullanilan
indekslerin hepsinin COVID-19 pandemisi ile uzun vadeli bir iligki i¢erisinde hareket ettigini
gostermistir. Son olarak Tekin (2020) COVID-19 salginimin gesitli iilkelere etkilerini, sosyo-
ekonomik gostergelere ait verileri kullanarak kiimeleme analizi ile karsilastirmali olarak
incelemistir. Arastirmalarinda kullandiklari gesitli finansal oran gostergeleri, Ocak 2020 ile
Nisan 2020 arasma ait olan ¢alismalarinda COVID-19 gostergelerinde ise giincel veriler
kullanilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait veriler, Diinya Saglik Orgiitii (WHO),
Diinya Bankasi (WB) ve OECD sitelerinden elde edilmistir. Arastirmalarinda, hiyerarsik

kiimeleme analizi ile Ward’s teknigi kullanilmistir. Ayrica aragtirmalarinda, {ilkelerin
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kullanilan gostergeler agisindan benzerlik ve farkliliklarini ortaya koymak amaciyla hiyerarsik
kiimeleme yontemiyle dort farkli kiimeleme analizi yapilmistir. Arastirma sonucunda yedi, bes,
dort ve ii¢ kiimeden olusan yapilar elde edilerek Kkarsilastirllmis ve bu ¢ergevede

yorumlanmustir.

3. Yontem ve Materyal

Bu aragtirmada veri madenciligi yontemlerinden kiimeleme analizi ile BIST100 endeksinde
yer alan firmalarin COVID-19 6ncesi ve COVID-19 donemi veri seti olmak {izere iki ayr1 veri
setiyle aralarindaki gizli yapinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede uygulama
asamasina gecilmeden once kiimeleme analizi ve arastirmada kullanilan hiyerarsik kiimeleme
analizi yontemi ve Ward yaklagimi incelenmekte ve ardindan Orneklem, veri seti ve

degiskenler tanitilmigtr.

3.1. Kiimeleme Analizi
Kiimeleme analizinin amact her bir kiime i¢indeki gézlemlerin veya nesnelerin benzer oldugu
ancak kiimeler arasi benzerligin birbirine benzemedigi optimum bir gruplama bulmaktir.
Boylece verilerdeki dogal gruplamalari, yapilan arastirma dogrultusunda anlamli olacak sekilde
ortaya ¢ikarmaktir. Kisaca ifade etmek gerekirse karmasik ve biiyiik gézlem verileri arasindan
benzer 6zellikte olanlar1 ayn1 kiimelerde toplamak hedeflenmektedir. Bu yontemde gozlemleri
kiimeler halinde gruplamak i¢in kullanilan tekniklerin bir¢ogu, tiim gozlem g¢iftleri arasindaki
benzerliklerle baslar. Cogu durumda benzerlikler gozlem ciftleri arasindaki mesafe Slgiisiine
dayanarak yapilir. Bazi diger kiimeleme yontemlerinde ise kiimelenme merkezleri i¢in bir 6n
se¢im veya kiime ici ve kiimeler arasi1 degiskenligin bir karsilastirmasini kullanarak gruplara
ayirma yoluyla kiime olusumu saglanir.

Kiimeleme analizinin bir¢ok faydas: bulunmaktadir. Ik olarak bir gdzlem grubu iginde
gergekten var olan gruplart ortaya ¢ikarmayi saglar. Bir diger faydasi veri azaltma agisindan
kullanilabilecek faydali bir tekniktir. Alternatif olarak eger kiimeleme analizi beklenmedik
gruplamalar olusturuyorsa ortaya c¢ikan bu beklenmeyen gruplar arasindaki iligkilerin
arastirilmasina olanak saglamaktadir (Manly ve Alberto, 2016).

Kimeleme analizinde, dnceden tanimlanmis grup veya kiime yoktur, bu nedenle kiime
sayist belirli degildir. Bu analizde esas olan veri setinde gizlenmis herhangi bir kiimeleme
varsa onun kesfedilip ortaya ¢ikarilmasidir. Bu ¢ergevede kiimeleme analizi veri madenciligi
ve makine Ogrenimi alaninda bilinen gruplara goére smiflandirilmasi amaglanan egitilmis
(supervised) ogrenmeyle karsilagtirildiginda  egitilmemis  (unsupervised)  6grenme

yontemlerinden biridir.
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Kiimeleme analizi yontemleri, genel olarak hiyerarsik veya hiyerarsik olmayan olarak
smiflandirilabilir. Hiyerarsik kiimeleme yonteminde kiimelenme, sirali asamalarla bir hiyerarsi
cercevesinde olustugundan bu adi almistir. Hiyerarsik yontemler de kendi baslarina toplayici
(aglomerative) ve boliicti (devisive) yontemler olarak ayrilabilir. Aglomeratif bir yontemde,
her bir nesneyi tek tiyeli bir kiime olarak ele alarak baglanilir ve ardindan kiimeleri birlestirmek
icin bir dizi adimda ilerlenir. Boyle bir yontemde bir ¢ift birey bir kiime halinde bir araya
getirildikten sonra artik birbirlerinden ayrilamazlar. Bunun nedeni ise herhangi bir yeni
kiimenin, siirecin Onceki asamalarinda onceden olusturulmus kiimelerden olusturulmasidir.
Diger hiyerersik yontem olan boliicii (divisive) yonteminde ise aglomeratif yontemde izlenen
en alt uctan degil aksine en iist ugtan baglanarak, tiim bireyler kiimesini tek bir kiime olarak ele
alinir ve ardindan mevcut kiimelere ayirarak ilerleme kaydedilir. Boyle bir siiregte de bir ¢ift
birey ya da nesne ayrildiktan sonra, bir daha asla bir araya gelemezler. Hiyerarsik kiimeleme
yontemlerinde siirecteki asamalar, kiimelerin nerede bir araya geldigini veya ayrildigini
gosteren dallanma noktalarina sahip bir aga¢ diyagrami ile gosterilerek olduk¢a kolaylik saglar.
Ote yandan hiyerarsik olmayan yontemlerde, bireyleri igeri veya disar1 hareket ettirerek siirecin
herhangi bir agsamasinda var olan bu kiimelerin {iyelikleri ayarlanarak kiimeler olusturulur.
Tipik olarak bu tiir yontemlerin gerceklestirilmesi daha zordur ve daha az olarak
kullanilmaktadir (Bartholomew vd., 2008). Bu arastirmada hiyerarsik kiimeleme yontemi

kullanildigindan bu yonteme ayrintili olarak yer verilecektir.

3.1.1. Hiyerarsik Kiimeleme

Hiyerarsik kiimeleme analizinde birey ya da nesneler, tek bir adimda belirli sayida sinifa veya
kiimeye boliinmez. Bunun yerine siniflandirma, tiim birey ya da nesneleri igeren tek bir
kiimeden her biri tek bir kisiyi i¢eren n kiimeye kadar ilerleyebilen bir dizi bolimlenmeyle ya
da alternatif olarak bir diizeydeki kiimeye ait alt kiimelerin bir sonraki, daha yiiksek diizeydeki
kiimeleri olusturmak igin bir dizi toplanmay: iceren hiyerarsik yapiyla meydana gelir.
Hiyerarsik kiimelemede elde edilen ¢oziimiin yapisal formu grafiksel olarak bir Dendrogram
(veya agac) ile gosterilir.

Hiyerarsik kiimeleme teknikleri de kendi arasinda genel olarak 2 kisma ayrilabilir.
Bunlardan ilki n bireyin/nesnenin birbirini izleyen bir dizi birlesme ile ilerleyerek gruplar
olusturmasini saglayan yigmaci ya da birlestirici yani aglomeratif (agglomerative) yontemler
iken digeri n bireyin/nesnenin bir dizi boliinme ile ilerleyerek gruplara ayrilmasini saglayan
boliicii (divisive) yontemlerdir. Yigmaci ve bolicti siniflandirmada temelde yapilan sey,

hiyerarsik bir sekilde ayrismanin asagidan yukariya veyahut yukaridan asagiya olmasiyla
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iligkilidir. Bir diger ifade ile her bir asama, bir 6nceki alt diizeyden iki kiimeyi birlestirerek
(birlestirici yontem) veya bir kiimeyi bir sonraki asamada 6nce iki alt gruba, sonraki adimlarda
ise her bir birey/nesne ayr1 bir grup olana kadar alt kiimeleri alt gruplara ayirma mantigiyla
meydana gelir. ilk adim grubu iki alt gruba ayirmaktir. Sonraki adimlar her bir varlik ayr bir
grup olana kadar alt kiimeleri alt gruplara ayirmaktan olusur. Ote yandan literatiirde aglomeratif
yontemlerin boliicii yontemlerden daha yaygin olarak kullanildigi s6ylenebilir (Rencher ve
Christensen, 2012).

Bu iki hiyerarsik kiimeleme tiiriinde de yakinlik matrislerinden biri kullanilarak ve belirli
bir standartta ilerleyerek verilerin altboliinmeyle ya da sentezlenmesiyle herhangi bir asamada
en uygun (optimum) grup sayisinin bulunmasi hedeflenir. Her adim sonucunda belli sayida grup
olusurken optimum grup sayisinin hangi asamada olustugu uzmanlik ve deneyimle belirlenir.
Ayrica optimum grup sayisinin olustugu adimda elde edilen ¢esitli gruplardan hangilerinin daha

iyi bir kiime olusturduguna yine belirli bir uzmanlik ve tecriibeyle ancak karar verilebilir.

3.2. Materyal
Bu arastirmada ilk olarak BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin segilmis finansal oranlar
araciligtyla simiflandirilmasi ve COVID-19 o6ncesi dénem ile COVID-19 doéneminin
karsilastirilmas1 amaglanmistir. Finansal tablolarundaki farkliliklardan dolayi finas sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar ve calisma doneminde verisi eksik olan firmalar arastirma
kapsamindan ¢ikarilmistir. Bu kapsamda arastirma evreninde 84 firma yer almistir. Ayrica
analizlere baglamadan dnce bu 84 firmanin tanimsal istatistikleri incelenerek ug¢ degerlerin olup
olmadig tespit edilmistir. Bu dogrultuda ti¢ firmanin ¢esitli finansal oranlarinin oldukca yiiksek
aykir1 degerlere sahip oldugu belirlenmistir. Bunun sonucunda bu ii¢ firma veri setinden
¢ikarilmis ve nihai olarak BIST 100 endeksinde yer alan 81 firma arastirma kapsaminda ele
alinmistir. Arastirmada kullanilan BIST 100 endeksinde yer alan 81 firmaya iliskin BIST islem
kodlar1 Ek 1’de sunulmustur. Arastirma verileri 2019:Q1 ile 2020:Q3 donemleri arasini
kapsamaktadir. Arastirmada 81 firmanin 7 ¢eyrek donemlik verisi ile 14 farkli oran1 olmak
tizere toplam 7938 finansal oran hesaplanmistir. Daha sonra ise, elde edilen 2019 yilina ait dort
ceyreklik déonem finansal oranlari ile 2020 yilina ait ii¢ ¢eyreklik donem finansal oranlarinin
ortalamalar1 alinarak bu ortalamalar {izerinde siniflandirma analizleri yapilmustir.

Literatiirde yer alan ¢caligmalar 15181nda (Gupta ve Huefner, 1972; Kalfa ve Bek¢ioglu, 2013;
Devi vd., 2020; Yiicel ve Durak, 2021) aragtirma kapsaminda incelenen 81 firmanin likidite

oranlarini, finansal yap1 oranlarini, faaliyet oranlarini, karlilik oranlarini temsilen 14 farkli oran
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secilmistir. Arastirmada kullanilan oranlar kisaltmalar1 ve  hesaplaniglar1 Tablo 1°de

sunulmustur.
Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar
Likidite CoO Cari oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oranlan ATO Asit Test Oran1 = (Donen Varlik-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar
. B/O Bor¢/Oz Sermaye Orani
Finansal ; :
Yapi KV/BO | Kisa Vadeli Bor¢ Orani = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
Oranlarn | UV/BO | Uzun Vadeli Bor¢ Orani=Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Varliklar
0z0 Ozkaynak Oranmi=Ozkaynaklar/Toplam Varliklar
BKM Briit Kar Marj1 = Briit Kar / Net Satiglar
Karlilik NKM . Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar
Oranlart AKO A"k'[lf Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Varliklar
OKO Ozkaynak Karlilik Orani=Net Kar / Ozkaynaklar
HBK Hisse Basina Kar = Net Kar / Hisse Senedi Sayisi
Faaliyet ALDH Alacak Devir Hizi=Net Satiglar / OTtalgma Ticari Alacaklar
Oranlar: SDH Stok _DeVIr lelz Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
AKDH Aktif Devir Hizi=Net Satislar / Toplam Varliklar

Arastirma kapsaminda ele alinan finansal oranlarin COVID-19 pandemisi 6ncesi olarak ele
alman 2019 ve COVID-19 pandemi donemi olarak belirlenen 2020 yilina iligkin olarak

hesaplanan ortalamalar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. 2019 ve 2020 Yillarin iliskin Olarak Hesaplanan Finansal Oranlarin Ortalamalar

CO|ATO|B/O 'é\é/ Lé\c/)/ 0Z0BKM|NKM|AKO|OKO|HBK|ALDH|SDH |AKDH
2019(1,71| 1,28 |2,13|0,36(0,21| 0,43 | 0,28 | 0,11 | 0,04 | 0,10 | 0,07 | 9,68 |10,22| 0,59

2020/1,68| 1,29 |4,27/0,37/0,22| 0,42 | 0,26 | 0,03 | 0,02 ] 0,02 |0,04| 7,04 |6,71| 0,41

Tablo 2 incelendiginde COVID-19 donemi Oncesi ve sonrasinda firmalarin likidite

oranlarinda (CO ve ATO) onemli bir degisim olmadigi goriilmektedir. Finansal yap1
oranlarindan bor¢/6zkaynak oraninda COVID-19 doéneminde %100’liik bir artis oldugu
goriilmektedir. Karlilik oranlari incelendiginde ise pandemi déneminde karlilik oranlarinin
azaldig1 goriilmektedir. Ote yandan faaliyet oranlar incelendiginde ise COVID-19 déneminde

varlik devir hizlarinda azalma oldugu goriilmiistiir.

4. Analiz ve Bulgular

81 firmanin 2019 ve 2020 yillarina ait 14 finansal ortalama verileri kullanilarak kiime analizinin
yapilmasi i¢in SPSS Statistics 26 istatistiksel analiz paket programi kullanilmistir. Bu paket
program ile veri madenciligi yontemlerinden kiimeleme analizinin uygulanmasi gerek bu paket
programin output (¢ikt1) ara yiizlerinin kullanigl olmasi gerekse diger veri madenciligi

programlarina nispeten daha erisilebilir olmast g6z 6niinde bulundurularak tercih edilmistir.
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4.1. 2019 Verileriyle Hiyerarsik Kiimeleme Analizi Sonucu
Ik olarak COVID-19 6ncesi dénem olarak ele alinan 2019 yili finansal oranlar1 verilerine
hiyerarsik kiimele analizi uygulanmistir. Hiyerarsik kiimeleme kapsaminda Ward yontemiyle
kiimeleme analizi yapilmistir. Uzaklik dl¢iisii bakimindan ise kareli Oklid Uzaklhig: tercih
edilmistir. Ward teknigi birim sayisinin 50° den fazla oldugu durumlarda iyi sonuglar
vermektedir (Cakmak, 1999). Ward yontemiyle, bir kiimede ortada yer alan bir gézlemin ayni
kiimede diger gozlemlere olan ortalama uzakliklar1 dikkate alinir ve bdylece ortalamadan
toplam sapma kareleri en diisiik olan iki kiime belirlenerek birlestirilmek suretiyle kiimeler
belirlenir. Bu yontemde her asamadaki amag, birlestirilmis kiimedeki hata kareleri
toplamindaki artis1t minimum yapmak oldugundan en kiigiik varyans kriteri ya da artimli kareler
toplam1 yontemi olarak da adlandirlir (King, 2015). Ote yandan kiimeleme analizinde tercih
edilen uzaklik 6l¢iisii degiskenlerin 6l¢ii birimlerine kars1 oldukca hassastir. Ayrica, kiimeleme
analizi u¢ degerlere karst duyarlilik gostermektedir. Bu nedenle analiz yapilirken
standartlastirilmis verilerle analiz yapilmasi onem arz etmektedir. Arastirmada verilerin
standartlagtirilmas1 sadece kiimeleme analizinde uzaklik mesafelerini daha dogru hesaplamak
icin yapilmistir. Kiimeleme sonuglarinin yorumlanmasi i¢in olusturulan istatistiksel raporlarda
ve tablolarin timiinde doOniistiiriilmemis orijinal veriler kullanmustir.  Verilerin
standartlastirilmasi (doniistiiriilmesi) i¢in Z skoru, logaritmik, 0-1 araligi vb. doniistimler tercih
edilebilir. Bu ¢aligmada yer alan finansal oranlardan bir kismi negatif deger igerdiginden
logaritmik doniisiim kullanilamaz. Bu nedenle Min-Max doniisiimii olarak da bilinen 0-1 aralik
doniisiimii kullanilarak veriler standartlastirilmis ve bu veriler {izerinden Ward teknigiyle
hiyerarsik kiimeleme analizi uygulanmistir. Min-Max standartlastirilmas:t yonteminde, bir
degiskene ait verinin en yiiksek degeri 1 ve en kii¢iik degeri 0 olacak sekilde bir doniisiim
yapilmaktadir. Bu nedenle bu normalizasyon teknigi ayn1 zamanda 0-1 veri doniisiim teknigi
adiyla da anilabilmektedir. Bu standartlastirma teknigi kiimeleme, en yakin komsu ve yapay
sinir ag1 gibi uzaklik 6l¢tiimii kullanilan smiflandirma yontemlerinde kullanilabilmektedir
(Akkiiciik, 2011).

14 finansal orana gore yapilan ilk hiyerarsik kiimeleme analizi sonucu olusan dendogram
(agag) grafigi Ek 2’de verilmistir. Dendogram grafigine bakildiginda firmalarin 1 birim
uzaklikta 9 kiimeye, 2 birim uzaklikta 7 kiimeye, 3 birim uzaklikta 6 kiimeye, 4 ya da 5 birim
uzaklikta 4 kiimeye, 10 birim uzaklikta 3 kiimeye ve 17 birim uzaklikta 2 kiimeye ayrildig1
goriilmektedir. Burada tercihen 9 ya da 7 kiimeden biri en uygun kiime sayis1 olarak segilebilir.
Bu kararin alinmasinda her iki secenekte de kiimelerin birbirine ¢ok yakin uzaklikta olmasi ve

diizgiin bir dagilim olusturma ilkesi etkili olmustur. Ote yandan9 ya da 7 kiime arasindan
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herhangi birinin tercih edilmesi miimkiin olabildigi gibi literatiirde belirtilen optimal bir
portfoyde yer almasi gereken hisse senedi sayist da dikkate alinarak 7 kiimenin daha uygun
olacagina karar kilinmistir. Cilink{i bir portfoyde yer alan hisse senedi sayisinin belli bir miktarin
altinda olmayip cesitlendirilmesi riski azaltacaktir. Bununla beraber bir portféy olusturan
kiimede yer alan hisse senedi sayisinin ¢ok fazla olmasi ise yatirimcilarin ¢esitlendirme yoluna
giderek azaltamayacagi sistematik risk olusturabilmektedir. Literatiirde en uygun hisse
sayistyla ilgili ¢esitli gorlisler mevcuttur. Buna gore literatiir incelendiginde Evans ve Archer
(1968) 1yi bir ¢esitlendirme ve dolayisiyla diisiik risk elde etmek i¢in portfoydeki hisse senedi
sayisinin 10-15 araliginda olmasi gerektigini, buna karsin Statman (1987) ve Gupta ve Khoon
(2001) ise 30-40 arasinda olmasi gerektigini savunmustur. Solnik (2007) ise ABD hisse senedi
piyasasini inceleyerek yaptigi ¢alisma sonucunda bir portfoydeki yeterli hisse senedi sayisinin
20 oldugunu belirtmektedir. Atan (2005) ise BIST 100 endeksinden diisiik riskte portfoyde 22
hisse senedi olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ote yandan Ozdemir (2011) BIST 100 endeksi
kapsaminda yaptigi ¢alisma sonucunda kii¢iik yatirimcilar i¢in en uygun hisse senedi sayisinin
8 oldugunu saptamistir. Bu bilgiler 1s1ginda BIST 100 endeksi i¢in optimal portfdy sayisinin 9-
17 arasinda olabilecegine karar kilinmistir. Bu karar hem 2019 hem de 2020 verileri
kullanilarak elde edilen kiimelerin yorumlanmasi yapilirken g6z oniinde bulundurulmustur.
Boylece 9 kiime olusturulmasi durumunda bazi kiimelerdeki hisse senedi sayisinin sadece 4
olmasi ve ¢esitlendirmenin az olabilecegi diisiincesiyle 7 kiimenin tercih edilmesinin daha
avantajli olacag: diisiiniilmiistiir. Olusan dendogram grafiginde de goriilecegi lizere 7°den az
bir kiime olusturulmasi durumunda ise hem kiimeleri olusturan hisse senetlerinin finansal oran
degiskenlerine gore birbirlerine olan uzakliklar1 artmakta hem de sistematik risk olusturabilme
tehlikesine diisiilebilir. Bu kapsamda kiimeleme analizinin temel amaci olan kiimeleri olusturan
birimlerin birbirine en benzer olacak sekilde ve en yakin yakin uzakliktaki birimleri bir arada
toplamasi gercevesi de dikkate alinarak en uygun kiime sayis1 7 olarak belirlenmigtir. 2019
standartlastirilmis verileriyle elde edilen kiimelerde hangi sektorlerden kag tane firmanin yer
aldigina dair bilgiler Tablo 3’te verilirken, bu verilerle elde edilen kiimelerde yer alan hisse

senetlerinin kodlar1 ise EK 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. 2019 Verileriyle Elde Edilen Kiimelerdeki Hisse Senetlerinin Sektorel Dagilimi

— [<b]
(@] c [
[= g ™ )%n—' = X | 'S E% g - if _E
R EER R EEE
SO S |3 ES|IB2|2|X|cS| §|lElR|<5|p
< E|Z| & WiklFg| 5 S| gF
Y | S| H
Kiimel 1131 4 9
Kiime2 3 4 | 2 2 3 2| 1 1 1 |19
Kiime3 1 2 2 2 7
Kimed4| 2 | 1| 1] 1 |1 1 3 1 1 12
Kiime5| 1 1 5 4 1 12
Kiime6 2 3 1 6
Kiime7| 2 | 2 2 1 [2]4]1 2 16
Toplam| 5 | 7 [ 1] 12 | 8 4 |2]1714]6] 7 5 |1l1] 1 |81

Tablo 3 incelendiginde, bir kiimede en fazla hisse senedi barindiran kiimenin 19 hisse senedi
ile kiime 2, en az hisse senedi igeren kiimenin ise 6 hisse ile kiime 6 oldugu goriilmektedir.
Diger kiimelerde yer alan hisse senedi sayilari ise biiyiikten kiiglige dogru kiime 7°de 16 hisse
senedi, kiime 4 ve 5’te 12’ser hisse senedi, kiime 1’de 9 hisse senedi ve kiime 3’te ise 7 hisse
senedi seklindedir. Bu kiimeleri olusturan hisse senetlerinin sektorel dagilimlari incelendiginde
kiime 1°de mali 1, elektrik 3, teknoloji 1 ve ulastirma sektoriinden 4 olmak tizere sadece dort
farkli sektorden firmalara ait hisse senetleri yer almistir. Kiime 2°de gerek hisse senedi sayisi
bakimindan gerekse sektorel cesitlilik agisindan daha fazla hisse senedi yer almaktadir. Buna
gore kiime 2’de gida 3, kimya/petrol 4, metal/makine 2, tag/topraga dayali 2, mali 3, teknoloji
2, toptan/perakende 1, ulastirma 1 ve 1’i arac1 kurumlar sektériinden olmak iizere toplam dokuz
farkli sektorden hisse senetleri bulunmaktadir. Kiime 3’te ise kiime 1’le benzer sekilde gida 1,
kimya/Ppetrol 2, etal/Mmakine 2 ve teknoloji sektoriinden 2 olmak tizere sadece dort farkli
sektorden firmalara ait hisse senetleri yer almistir. Kiime 4’te ise ¢esitlenme bakimindan kiime
2 ile benzer sekilde dokuz farkli sektdrden olusup iyi bir portfoy olusturan hisse senetleri yer
almaktadir. Kiime 5’te bakildiginda ana metal 1, kimya/petrol 1, mali 5, toptan/perakende 4 ve
madencilik 1 olmak tizere firmalara ait bes farkli sektorden hisse senetleri yer almaktadir. Kiime
6’da ise kimya/petrol 2, metal/6akine 3 ve mali 1 sektoriinden olmak iizere gerek gesitlenme
bakimindan gerekse hisse senedi bakimindan daha zayif bir portfoy olusturma durumunun
oldugu gozlemlenmektedir. Son olarak kiime 7’de ise ana metal 2, gida 2, kimya/petrol 2,
tas/topraga dayali 1, tekstil 2, mali 4, elektrik 1 ve toptan/perakende sektoriinde 2 olmak iizere
sekiz farkli sektorden hisse senetleri yer almaktadir.

Tablo 3’te verilen kiimelere diisen firma sayisi, tiirii ve sektorel ¢esitlendirme agisindan bir

biitlin olarak degerlendirme yapildiginda 2019 verileri i¢in su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir:
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(1) Gerek kiimede yer alan hisse senedi sayisi ve gerekse gesitlendirme agisindan en zengin
portfoy kiime 2’de olusmaktadir. Bu nedenle, 2019 yili verileriyle finansal oranlar dikkate
alinarak olusturulmak istenen bir portfoy se¢imi i¢in en uygun kiimenin kiime 2 oldugu
sOylenebilir. (2) Kiime 2’den sonra olusturulacak en uygun diger portfoylerin kiime 7 ve kiime
4 oldugu s6ylenebilir. Ciinkii bu kiimeler ¢esitlendirme ve kiimede yer alan hisse senedi beraber
g6z oniinde bulunduruldugunda daha uygun bir portfoy sunmaktadir. (3) Kiime 6’nin 2019
verileriyle olusturulacak bir portfoy i¢in en zayif portfoyii olusturdugunu gerek kiimede sadece
3 farkli sektorden hisse senetlerinin yer almasi gerekse bu kiimede sadece 6 hisse senedinin
bulunmasina bakilarak soylenebilir. (4) Kiimelere diisen firmalarin sektérel dagiliminda
dikkate ¢eken durumlardan biri kiime 1’1 olusturan firmalarin ¢ogunun elektrik ve ulastirma
firmalar1 oldugu ve bu sektordeki firmalarin en yogun oldugu kiimenin bu kiime oldugudur. (5)
Kiime 5’1 olusturan hisse senetlerinin ¢ogunun mali (5 firma) ve toptan/perakende (4 firma)

sektoriinde yer alan hisse senetlerinden meydana geldigi goriilmektedir.

4.1.1. 2019 Verileriyle Kruskal Wallis Testi
Arastirmada kiimeleme yapilirken kullanilan finansal oranlarin hangilerinin hisse senetlerinin
kiimelere ayrismasinda anlamli oldugunu belirlemek i¢in parametrik olmayan testlerden biri
olan Kruskal-Wallis testi uygulanmistir. Bu test normal dagilim géstermeyen gruplarda ii¢ veya
daha fazla sayida grubun ortalamalari arasindaki farkliligin anlamliligini test etmek amaciyla
kullanilan bir tekniktir. ANOVA analizi yerine bu analizin tercih edilmesinin nedeni yapilan
Kolmogorov-Smirnov normallik testi ve incelenen ¢arpiklik basiklik degerlerine gore finansal
oranlarin biiyiik cogunlugunun normal dagilim gostermemesidir. Arastirma gercevesinde 2019
verileri kullanilarak meydana gelen kiimelerin olugsmasinda etkili olan finansal oranlari

belirlemek i¢in yapilan Kruskal Wallis analizi sonucu Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. 2019 Hisse Senedi Verileriyle Olusan Kiimelere iliskin Kruskal Wallis Test Sonucu

. : df . . df
Finansal | Ki Kare . p Finansal| Ki Kare . p
Oranlar| (32) (%Z';Zisegi')k (Anlamhihik)| Oranlar| (32) (Ei'}téiits'i')k (Anlamlihk)
HBK 4,269 6 0,640 BKM | 23,495 6 0,001
CO 32,506 6 0,000 NKM | 12,934 6 0,044
ATO | 29,967 6 0,000 AKO | 9,155 6 0,165
B/O 33,237 6 0,000 OKO 3,155 6 0,789
KV BO | 22,683 6 0,001 ALDH | 33,716 6 0,000
UV BO | 22,059 6 0,001 SDH | 54,377 6 0,000
070 | 31,733 6 0,000 AKDH | 6,740 6 0,346
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Anlamlilik (significance) degerinin 0,05°e esit ya da bu degerden kiigiik olmas1 kiimelerin
olugmasinda ilgili finansal oran degiskeninin anlamli olduguna isaret etmektedir Tablo 4
incelendiginde 14 finansal oran gdstergesinin 10’unda finansal oranlar bakimindan kiimeler
arasinda anlamli bir farklilik oldugu saptanmistir. Kiimelere géore HBK, AKO, OKO ve AKDH
degiskenleri bakimindan ise kiimeler arasinda anlamli bir farklilik bulunamamustir. Diger bir
ifade ile ¢alisma kapsaminda ele alinan tiim likidite oranlar1 ve finansal yap1 oranlari kiimelerin

ayrismasinda etkili iken karlilik oranlarindan sadece briit kar marj1 ve net kar marj1 etkilidir.

4.1.2. 2019 Verileriyle Elde Edilen Kiimelerin Ortalama Degerleri
Tablo 5°te 2019 verileriyle elde edilen kiimelerde yer alan hisse senetlerine iliskin finansal

gostergelere ait kiime ortalamalari verilmistir.

Tablo 5. 2019 Verileriyle Elde Edilen Kiimelere Ait Finansal Oran Ortalamalari

HB AT |- ~KVIUV]OZ] BK |NK | AK |OK | ALD AKD
K 1€l o0 |BOgoleolo|lmMm I M|o|lol| n [PH 4
Kiime1|0,11[1,08|1.06/3.18/0,32/0.39/0,29| 0.36 | 0,11 | 0,04 | 0,11 | 4.39 53;3’1 0,36
Kiime2|0,07 1,46 1,26]2.19/0,40/0,18|0,42| 0.20 | 0,11 | 0,03 | 0,08 | 4,23 1(;,1 0,70

Kiime3/0,08/1,91/1,39/1,71/0,40/0,21/0,39| 0,30 | 0,05|0,04/0,10| 1,82 |1,83| 0,47
Kiime4| 0,10 |3,09|2,08/0,48/0,20/0,10/0,70/0,24| 0,17 0,07]0,10| 3,39 [2,33| 0,49
Kiime5|/0,00|1,89|1,36|2,58/0,34/0,20/0,46| 0,43 0,20 |0,03]0,16 | 40,11 2,31 | 0,62
Kiime6/0,09|1,14/0,79(4,39/0,56/0,24/0,19| 0,36 | 0,09 | 0,02 0,09 | 4,04 |2,41| 0,50
Kiime7/0,08|1,32/0,93|1,70/0,38/0,21|0,41/0,19|0,05]0,04]0,08 | 6,57 [4,56] 0,75

Tablo 5 incelendiginde sunlar sdylenebilir: (1 )Kiime 1’in SDH oran1 diger tiim kiimelerden

oldukga yiiksek diizeydedir. Bu nedenle kiime 1’in olusmasinda en etkili finansal oranin SDH
oldugu sodylenebilir. Kiime 1’1 olusturan firmalarin 6nemli bir kisminin elektrik ve ulastirma
sektorlerinde oldugu diisiiniildiigiinde 2019 yilinda SDH orani agisindan bu sektdrlerin ¢ok
yiiksek deger aldig1 s6ylenebilir. Kiime 1’1 olusturan firmalarin genel olarak hizmet endiistrisi
icinde yer almasi ve hizmetin stoklanamamasi (Bayat vd., 2015) nedeniyle bu firmalarin stok
miktarlar diisiik, dolayisiyla stok devir hizlar yiiksektir. Bu durum bu firmalarin ayni kiimede
yer almalarinin sebebi olarak gosterilebilir. Ote yandan, her ne kadar HBK orani1 en yiiksek olan
ve AKDH oran1 en diisiik olan kiimenin kiime 1 oldugu elde edilmisse de yapilan Kruskal
Wallis sonucunda bu iki finansal oran ortalamasi agisindan kiimeler arasinda bir farklilik
bulunmamisti. O nedenle kiime 1’in olugsmasinda bu iki oranin etkili oldugu séylenemez. Kiime
I’in olugsmasima etki eden diger 6nemli faktorlerin bu kiimeyi olusturan hisse senetlerinin
UV/BO oran ortalamasinin diger kiimelerden daha yiiksek olmasi ve CO oran ortalamasinin

diger kiimelerden daha diisiik olmasi oldugu sdylenebilir. (2) Kiime 2’nin finansal oranlar
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incelendiginde bu kiimenin olusmasinda da en Onemli finansal oranin SDH oldugu o6ne
cikmaktadir. Kiimedeki firmalarin ¢ogunlugunun SDH oranlarimin yiliksek oldugu
gozlemlenmekle birlikte diger finansal oranlarin ise kiimenin olusmasindaki etkisi birbirine
yakin olup kiimedeki hisse senetlerine ait bu oranlarin birbirine benzerliklerinden dolay1 kiime
2’de yer aldiklar1 sdylenebilir. (3) Kiime 3’iin olusumunda 6zellikle diger kiimelere gore NKM,
ALDH ve SDH oran ortalamasinin en diisitk olmasimin etkili oldugu soylenebilir. (4) Kiime
4’{in meydana gelmesinde hem CO, ATO, OZO oranlarinin en yiiksek hem de B/O, KV BO,
UV BO oranlarinin en diisiik ortalamaya sahip olmasinin etkili oldugu sdylenebilir. (5) Kiime
5’in ALDH oram diger tiim kiimelerden olduk¢a yiiksek diizeydedir. Bu nedenle kiime 5’in
olusmasinda en etkili finansal oranin ALDH oldugu sdylenebilir. Daha sonra ise bu kiimeyi
olusturan hisse senetlerinin BKM ve NKM oran ortalamalarinin diger kiimelere gore en yiiksek
olmasindan kaynaklandigi ifade edilebilir. (6) Kime 6’nin ATO oranmin diger tiim
kiimelerden oldukca yiiksek diizeyde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle kiime 6’nin
olusmasinda en etkili finansal oranin ATO oldugu belirtilebilir. Daha sonra ise bu kiimeyi
olusturan hisse senetlerinin B/O ve KV BO oran ortalamalarinin diger kiimelere gore en yiiksek
ve OZO oran ortalamasinin en diisiik olmasimin etkili oldugu sdylenebilir. (7) Kiime 7’ nin BKM
ve NKM oranlarinin diger tiim kiimelerden diisiik olmasi bu oranlarin kiime 7’nin olusumunda
en etkili finansal oranlar olduguna kanit olusturur. Bu oranlarin diigiik olmasinin kaynagini
belirlemek icin veri seti incelenmistir. Her ne kadar OKO orani ortalamasi en diisiik olan
kiimenin kiime 7 ve AKDH orani1 ortalamasi en yiiksek olan kiimenin de kiime 7 oldugu elde
edilmisse de yapilan Kruskal Wallis sonucunda bu iki finansal oran ortalamasi bakimindan
kiimeler arasinda bir farklilik bulunmamisti. Bu nedenle kiime 7°nin olusmasinda bu iki oranin

etkili oldugu sdylenemez.

4.2. 2020 verileriyle Hiyerarsik Kiimeleme Analizi Sonucu
Arastirmanin ikinci asamasinda, ¢alismada kullanilan BIST 100 endeksindeki 81 firmanin 2020
finansal oran verilerine hiyerarsik kiimele analizi uygulanmistir. Hiyerarsik kiimeleme
yontemlerinden Ward yontemiyle yapilan kiimeleme analizi sonucunda,14 finansal orana gore
elde edilen en uygun kiime sayis1 kapsaminda kiimelerde yer alan hisse senetlerinin kodlar1 Ek
4’te sunulmustur. En uygun kiime sayisina kiimeleme analizi sonucu elde edilen ve Ek 5°te
verilen dendogram (aga¢) grafigi ile karar verilmistir. Bu baglamda dendogram grafigine
bakildiginda firmalarin 1 birim uzaklikta 14 kiimeye, 2 birim uzaklikta 8 kiimeye, 3 birim
uzaklikta 7 kiimeye, 5 birim uzaklikta 5 kiimeye, 10 birim uzaklikta 4 kiimeye, 15 birim
uzaklikta 3 kiimeye ve 23 birim uzaklikta 2 kiimeye ayrildigi goriilmektedir. Burada 3 birim
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uzaklikta 7 kiimenin olusturulacak iyi bir portfoy i¢in en uygun kiime oldugu sdylenebilir.
Ciinkii 1 birim uzakliktaki 14 kiime veya 2 birim uzakliktaki 8 kiimenin tercih edilmesi
durumunda baz1 kiimelere sadece 1 tane hisse senedi diisecegi i¢in hem gesitlendirme yapilarak
riskin azaltilmasi hem de literatiirde gegcen bir kiimede en az bulunmasi gereken hisse senedi
sayis1 Kriterleri goz 6niinde bulunduruldugunda 7 kiimeden fazla bir kiime tercihi dogru bir
karar olamayabilir. Ote yandan 7 kiimeden daha az bir kiime tercih edildiginde ise kiimede yer
alan hisse senedi sayisinin ¢ok fazla olacagindan dolayr yatirimcilarin gesitlendirme yoluna
giderek azaltamayacagi sistematik riskler olusturabilme ihtimalini yiikseltecektir. Bu
karsilastirmalar 1s181inda, kiimeleme analizinin temel amaci olan kiimeleri olusturan birimlerin
birbirine en benzer olacak sekilde ve en yakin uzakliktaki birimleri bir arada toplamasi
cercevesi de dikkate alinarak en uygun kiime sayisinin 2019 verilerinden elde edilen en uygun
kiime sayisiyla benzer sekilde 7 olarak segilmesine karar verilmistir. Boylece 7 kiime
olusturularak her kiimede farkli sektorlerde yer alan hisse senetlerinin bulunmasi ve her kiimede
nicelik bakimindan belli bir saymin dstiinde hisse senedinin bulunmasi saglanmistir.
Arastirmada 2020 standartlastirilmig verileriyle elde edilen kiimelerde hangi sektorlerden kag

tane firmanin yer aldigina dair bilgiler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. 2020 Verileriyle Elde Edilen Kiimelerdeki Hisse Senetlerinin Sektorel Dagilimi

s o |5 _ x| =<3 & = 3
el zlz Sc|3EEEE|=s|5|2| 68| E|E|EjzES
Sl Ee|BXIES x| 8|k clax| S| 3 |8NE F o
o|C|2|cd 22|70 2|23 E|EE]<5¢

< — 54 [ gl = > %
Kiimel 1 3131 4 12
Kiime2 3 2 3 2 2 1 15
Kiime3 3 211 2 1 11
Kiimed| 2 | 2 2 1 112 2 1 13
Kimes| 2 | 1|1 1 11| 4 1 1 12
Kiime6| 1 | 2 2 2 1 3 1 1 13
Kiime7 1 1 1 2 5
Toplam/ 5 | 8 | 1 12 8 4 | 21171 4|6 6 5111 1 /81

Tablo 6’ya bakildiginda bir kiimede en fazla hisse senedi barindiran kiimenin 15 hisse
senedi ile Kiime 2, en az hisse senedi igeren kiimenin ise 5 hisse senedi ile kiime 7 oldugu
gozlemlenmektedir. Diger kiimelerde yer alan hisse senedi sayilar1 ise biiyiikten kiigiige dogru
siralandiginda kiime 4 ve 6’da 13 hisse senedi, kiime 1 ve 5’ te 12’ser hisse senedi, kiime 3’te
ise 11 hisse senedinin yer aldigi goriilmektedir. Bu kiimeleri olusturan hisse senetlerinin
sektorel dagilimlar incelendiginde kiime 1 de kimya/petrol 1, mali 3, elektrik 3, teknoloji 1 ve

ulastirma sektoriinden 4 olmak tizere toplam bes farkli sektorden firmalara ait hisse senetleri
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yer almistir. 2020 verileriyle elde dilen kiime 2, 2019°da olusan kiime 2 ile benzer olarak hisse
senedi sayis1 bakimindan en fazla olan kiimedir. Hisse senedi ¢esitliligi bakimindan ise yiiksek
sayilabilecek (7 sektor) bir gesitlilik s6z konusudur. Buna gore kiime 2°de gida 3, kimya/petrol
2, metal/makine 2, tas/topraga dayali 3, mali 2, teknoloji 2 ve toptan/perakende sektériinden 1
olmak {izere toplam yedi farkli sektorden hisse senetleri bulunmaktadir. Kiime 3’te
kimya/petrol 3, metal/makine 2, mali 2, elektrik 1, toptan/perakende 2 ve araci kurumlar
sektoriinde 1 firmaya ait hisse senetleri yer almistir. Kiime 4’te ¢esitlenme bakimindan sekiz
farkli sektorden olusan firmalara ait hisse senetlerine ait iyi bir portfoy gozlemlenmektedir.
Buna gore, kiime 4’te ana metal 2, gida 2, kimya/petrol 2, tekstil 1, mali 2, toptan/perakende 2
ve ulastirma sektoriinde 1 hisse senedi yer almaktadir. Kiime 5’¢ bakildiginda ana metal 2, gida
1, kagit 1, kimya/petrol 1, tekstil 1, mali 4, toptan/perakende 1 ve madencilik 1 firma olmak
tizere sekiz farkli sektorden hisse senetleri yer almaktadir. Kiime 6’da ana metal 1, gida 2,
kimya/petrol 2, metal/ makine 2, tas ve topraga dayali 1, mali 3, teknoloji 1 ve insaat
sektoriinden 1 firma olmak tizere sekiz farkli sektérden hisse senetleri yer almaktadir. Son
olarak kiime 7’de ise kimya/petrol 1, metal/makine 1, mali 1 ve teknoloji sektoriinde 2 olmak

tizere sadece dort farkli sektorde yer alan hisse senetleri yer almaktadir.

Tablo 6’da verilen kiimelere diisen firma sayis, tiirii ve sektorel ¢esitlendirme agisindan bir
biitiin olarak degerlendirme yapildiginda 2020 verileri igin su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir: (1)
Kiimelerde yer alan hisse senedi sayist ve ¢esitlendirme agisindan en zengin portfoyiin kiime
2’de olustugu soylenebilir. (2) Kiime 4’iin de hisse senedi sayisi ve ¢esitlendirme agisindan en
zengin portfoylerden biri oldugu sdylenebilir. Cilinkii bu kiimedeki hisse senetleriyle
olusturulan bir portféy sekiz farkli sektorden 13 hisse senedi ile ideal bir portfdyde olmasi
gereken cesitlilik ve niceligi icermektedir. (3) Kiime 7’deki hisse senetleriyle olusturulacak bir
portfoyiin en riskli portfoy oldugu agiktir. Bu ise kiimede sadece 4 farkli sektdrden hisse
senetlerinin yer almasi ve sadece 5 hisse senedinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. (4)
Kiimelere diisen firmalarin sektdrel dagiliminda dikkate ¢eken durumlardan biri 2019
verilerinde oldugu gibi Elektrik ve Ulastirma firmalarin biiyliik ¢ogunlugu kiime 1’de yer
almasidir. (5) Kiimelerle ilgili bir diger 6ne ¢ikan durum ise, tas ve topraga Dayali sektor

firmalarinin ¢ogu kiime 2°de yer almaktadir.

4.2.1. 2020 Verileriyle Kruskal Wallis Testi
Arastirma ¢er¢evesinde 2020 verileri kullanilarak elde edilen kiimelerin olusmasinda etkili olan

finansal oranlari belirlemek i¢in yapilan Kruskal Wallis analizi sonucu Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. 2020 Hisse Senetleriyle Olusan Kiimelere iliskin Kruskal Wallis Test Sonucu

Finansal Ki df : b Finansal Ki df . P
Oranlar Kare (Serbestl_lk (Anlamhlik) Oranlar Kare (Serbestl_lk (Anlamhlik)
(x2) | Derecesi) (x2) | Derecesi)
HBK | 3,520 6 0,741 BKM [4,503 6 0,609
CO 2,901 6 0,821 NKM | 5,659 6 0,463
ATO | 3,278 6 0,773 AKO 6,243 6 0,397
B/O | 5,745 6 0,452 OKO [4,795 6 0,570
KV BO | 2,698 6 0,846 ALDH |2,821 6 0,831
UV BO [10,865 6 0,093 SDH 3,438 6 0,752
0Z0 | 6,287 6 0,392 AKDH |4,670 6 0,587

Tablo 7°de 2020 verileriyle olusan kiimelere ait Kruskal Wallis analizi sonuglari
goriilmektedir. Anlamlilik (significance) degerinin 0,05°¢ esit ya da bu degerden kii¢iik olmasi
kiimelerin olusmasinda ilgili finansal oran degiskeninin anlamli olduguna isaret etmektedir.
Tablo incelendiginde 14 finansal oran gostergesinden higbirisinin kiimelerin olugmasinda
anlamli bir farkliliga neden oldugu saptanmamaistir. Bir diger ifadeyle bu 14 oran ortalamalari

elde edilen yedi kiimede de birbirine yakin degerler almistir.

4.2.2. 2020 Verileriyle Elde Edilen Kiimelerin Ortalama Degerleri
Tablo 8’de 2020 verileriyle elde edilen kiimelerde yer alan hisse senetlerine iligskin finansal

gostergelere ait kiime ortalamalari verilmistir.

Tablo 8. 2020 Verileriyle Elde Edilen Kiimelere Ait Finansal Oran Ortalamalari

HBK|CO |ATO| B/O Eg LBJg 0Z0O|BKM|NKM|AKO|OKO|ALDH|SDH |AKDH
Kiime1|-0,01|1,47| 1,42 | 2,66 |0,29/0,33| 0,38 | 0,30 | 0,02 | 0,01 | 0,00 | 3,96 [28,83| 0,30
Kiime2| 0,07 |1,42| 1,18 1,76 |0,41|0,16| 0,43 | 0,15 |-0,02| 0,02 | 0,07 | 2,21 |4,58| 0,51
Kiime3|-0,01(0,87| 0,63 |21,08|0,56(0,29/ 0,17 | 0,35 | 0,02 | 0,01 |-0,23| 9,88 |3,02| 0,35
Kiime4| 0,03 |1,11| 0,79 2,13 |0,41|0,24( 0,35 | 0,16 | 0,00 | 0,01 | 0,03 | 5,52 |3,60| 0,50
Kiime5| 0,04 |2,44| 1,76 | 0,89 |0,29(0,17/ 0,55 | 0,34 | 0,07 | 0,02 | 0,10 | 23,02 | 1,98 | 0,48
Kiime6| 0,08 |2,77| 1,99 0,71 |0,24|0,14| 0,62 | 0,28 | 0,20 | 0,06 | 0,09 | 2,01 |1,53| 0,31
Kiime?7| 0,05 |1,55| 1,10 | 1,66 |0,41(0,19| 0,40 | 0,35 |-0,23|0,02 | 0,07 | 1,41 |1,12| 0,31

Tablo 8 incelendiginde sunlar sdylenebilir: (1) Kiime 1’in SDH oran1 diger tiim kiimelerden
oldukca yiiksek diizeydedir. Bu nedenle kiime 1’in olusmasinda en etkili finansal oranin SDH
oldugu soylenebilir. Kiime 1’1 olusturan firmalarin 6énemli bir kisminin Elektrik ve Ulastirma
sektorlerinde oldugu diisiiniildiigiinde 2019 yilinda SDH orani agisindan bu sektdrlerin ¢ok
yiiksek deger aldig1 soylenebilir. Ote yandan, HBK oram1 ve AKDH orani en diisiik olan
kiimenin kiime 1 oldugu goriilmektedir. (2) Kiime 2’nin finansal oranlari incelendiginde bu

kiimenin olugmasinda da en 6nemli finansal oranlarin BKM ve NKM’nin diger kiimelere gore
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diisiik deger alip kiime ayrigsmasinda daha etkili olabilecegi sdylenebilir. (3) Kiime 3’iin finansal
oranlara gore ortalamalar1 incelendiginde B/O, KV BO ve ALDH oranlarinin diger kiimelere
gore yiiksek HBK, CO, OZO ve OKO oranlarinin ise daha diisiik oldugu dikkat ¢ekmektedir.
(4) Kiime 4’in finansal oranlarina ait ortalamalar incelendiginde herhangi bir oranin diger
kiimelere gore daha belirgin bir degerinin olmadigi gozlenmektedir. (5) Kiime 5’in finansal
ortalamalarina bakildiginda ise OKO ve ALDH oraninin diger kiimelerden yiiksek ciktig
gozlenmektedir. (6) Kiime 6 ile ilgili finansal oranlar incelendiginde HBK, CO, ATO, OZO,
NKM ve AKO oranlarina ait ortalamalarin diger kiimelerden daha yiliksek, UV BO oraninin ise
diger kiimelerden daha diisiik deger aldigi gézlemlenmistir. (7) Kiime 7’nin finansal oran
ortalamalarindan ise NKM oraninin diger kiimelerden ¢ok daha diigiik ve negatif deger aldig1

gozlenmektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Calisma kapsaminda BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin segilmis finansal oranlar
araciligiyla siniflandirilmast ve COVID-19 o6ncesi donem ile COVID-19 dénemindeki
degisimin karsilastirllmas1 amaglanmistir. Arastirma kapsaminda 81 firmanin 2019:Q1 ile
2020:Q3 donemleri arasindaki finansal tablolarindan likidite oranlari, finansal yap1 oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarina iliskin 14 farkli oran kullanilarak kiimeleme analizi
gerceklestirilmistir. Ayrica kiimeleme analizi sonucu olusan kiimelerin COVID-19 6ncesi ve
COVID-19 déneminde hesaplanan finansal oranlar karsilastirilmistir. Arastirma kapsaminda
ele alman firmalarimn 2019 ve 2020 yillarima iliskin finansal oranlarin ortalamalar:
karsilastirildiginda likitide oranlarinda 6nemli bir degisiklik olmamistir. Ote yandan finansal
yapt1 oranlari artmus, karlilik oranlart ile faaliyet oranlari azalmistir. Bir diger ifade ile COVID-
19 doneminde firmalarin borgluluk oranlar1 artmis, alacaklarinmi tahsil siireleri ve stok devir
stireleri uzamis ve daha az kar elde etmislerdir.

COVID-19 o6ncesi doneme iliskin olarak 7 kiime elde edilmistir. Kiime 1’in olusmasinda
uzun vadeli borglarin, hisse basina karin ve stok devir hizinin yiiksek, cari oranin diisiik
olmasinin etkisi oldugu sdylenebilir. Kiime 2’yi olusturan firmalarin goéreceli olarak diisiik
0zkaynak karliligina sahip oldugu ileri siirelebilir. Kiime 3’te yer alan firmalarin ise alacak
tahsil siireleri ve stok devir siireleri yiiksek, net kar marjlar1 disiiktiir. Kiime 4’1 olusturan
firmalarin ytiksek likidite oranlarina ve diisiik bor¢luluk diizeyine sahip olduklar1 savunulabilir.
Kiime 5°te yer alan firmalarin Kiime 7’de yer alan firmalarin aksine yiiksek karlilik oranlaria
sahip olduklar1 goriilmektedir. Kiime 6’da yer alan firmalarin ortak 6zellikleri olarak diistik

likidite oranlari ile yiiksek kisa vadeli bor¢lar1 oldugu savunulabilir.
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COVID-19 donemi olarak ele aliman 2020 yilinda kiimeleme analizi sonucu ortaya ¢ikan 7
kiimede yer alan firmalarin ortak 6zellikleri incelendiginde Kiime 1°de yiliksek uzun vadeli borg
orani ve stok devir hiz1 etkili iken Kiime 2’de diisiik briit kar marji1 ile yiiksek aktif devir hiz
etkilidir. Kiime 3’te diisiik likidite ve diisiik karlilik oranlar1 dikkat ¢cekmektedir. Kiime 4’ te
yer alan firmalar diisiik aktif karliligina, Kiime 5° te yer alan firmalar ise goreceli olarak yiiksek
0z kaynak karliligina sahiptir. Kiime 6’da yer alan firmalarin ise yiiksek likidite ve karlilik ile
diisiik bor¢luluk oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. COVID-19 doneminde en yiiksek hisse
basina karlilik, net kar marji ve aktif karlilik oranina sahip Kiime 6’da yer alan firmalar
incelendigine Unal (2020)’1n c¢alismasinda da elde ettigi bulgulara benzer olarak pandemi
doneminde finansal performans olarak basarili olan saglik ve ilag, iletisim ve gida sektorlerinde
faaliyet gosteren DEVA, ECILC, ASELS, KERVT, TATGD firmalarinin oldugu goriilmiistiir.
Bu kapsamda COVID-19’un belirtilen sektorlerde yer alan firmalarin finansal oranlarina
olumlu etkide bulundugu sdylenebilir.

2019 yil1 ile 2020 yilinda olusan kiimelerin diger bir ifade ile COVID-19 6ncesi donem ile
COVID-19 doneminde meydana gelen kiimelerin finansal oranlar1 karsilastirildiginda genel
olarak kiimelerin likidite oranlarinin ve finansal yap1 oranlariin yiikseldigi, karlilik ve faaliyet
oranlarinin ise azaldig savunulabilir. Ozellikle karlilik oranlari ele alindiginda saglik ve ilag,
iletisim ve gida sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin yer aldigr Kiime 6 disinda tiim
kiimelerin karlilik oranlar1 azalmistir. Bu noktadan hareketle COVID-19 pandemisinin saglik,
iletisim ve gida disindaki sektorlerde yer alan firmalarin finansal oranlarini olumsuz olarak
etkiledigi savunulabilir. Ayrica 2019 yilinda kiimelerin olugsmasinda likidite oranlar1 ve finansal
yap1 oranlari, briit kar marj1 ve net kar marji etkili iken Covid doneminde ele alinan 14 finansal
orandan higbirisinin kiimelerin olusmasinda etkili olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu durum
pandemi doneminde artan sistematik risklerin tiim firmalar1 etkiledigi, sistematik olmayan
risklerin ikincil planda kaldig1 seklinde yorumlanabilir.

Calismada COVID-19 pandemisinin firmalarin finansal oranlarina etkisini kiimeleme
analizi yoniiyle incelemesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢alisma, 2019 ve 2020
yillar1 ve BIST100 endeksi ile sinirlidir. Tlerde yapilacak calismalar icin arastirmacilara sektorel
etkileri daha iyi gdzlemleyebilmek i¢in Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren tiim firmalar: ele
alan daha genis kapsamli arastirmalar yapilmas: &nerilebilir. Ote yandan bu calismanim bu
calisma pandemi sona erdikten sonra pandemi dncesi, pandemi donemi ve pandemi sonrasini

karsilagtirmak i¢in tekrarlanabilir.
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Ek 1. Arastirmada Kullanilan Hisse Senetleri

1.AGHOL |13.BAGFS |25.DOAS |37.HLGYO [49.LOGO |61.PETUN |73.TUPRS
2.AKCNS |14.BIMAS |26.EGEEN |38.HEKTS |50.MAVI [|62.PNSUT |74.THYAO
3.AKSGY |15.BIZIM |27.ECILC |39.INDES |51.MGROS |63.SASA |75.TTKOM
4 AKSA 16.BRSAN [28.EKGYO |40.ISDMR |52.MPARK |64.SELEC |76. TTRAK
5.AKSEN |17.BRISA |29.ENJSA [41.ISGYO |53.NTHOL |65.SOKM |77.SISE
6.ALARK [18.BUCIM |30.ENKAI [|42.KRDMD |54.NETAS |66.TATGD |78.ULKER
7.ALCTL |19.CCOLA |31.EREGL |43.KAREL |55.0DAS |67.TAVHL |79.VESTL
8.ALKIM |20.CLEBI |32.FROTO |44.KARTN |56.0TKAR |68. TKFEN [|80.YATAS
9.AEFES |21.CEMTS |33.GOODY [45.KERVT |57.0YAKC [69.TOASO |81.ZOREN
10.ARCLK |22.CIMSA [34.GSDHO |46.KCHOL |58.0ZKGY [70.TRGYO
11.ASELS |[23.DEVA |[35.GUBRF [|47.KORDS |[59.PGSUS |[71.TCELL
12.AYGAZ [24.DOHOL |36.SAHOL [|48.KOZAA |60.PETKM |72.TMSN
Ek 2. 2019 Verileriyle Elde Edilen Dendogram
Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Ek 3. 2019 Standartlagsmis Verileriyle 2 Birim Uzaklikta Olusan Kiimelerdeki Firmalar

Kiimel Kiime2 Kime3 | Kime4 | Kime5 | Kiime6 Kiime7
AKSEN | AKCNS AKSA | ALCTL | ALKIM | AKSGY | BRISA | AGHOL AEFES
CLEBI |AYGAZ CIMSA |ARCLK| ASELS | BAGFS | GUBRF| BIMAS ALARK
ENJSA |DOHOL GOODY | DEVA | BUCIM | BIZIM |[OTKAR| BRSAN CCOLA
LOGO |FROTO INDES | HEKTS| CEMTS | HLGYO |SAHOL | DOAS KCHOL
PGSUS |GSDHO MPARK|KAREL | ECILC | ISDMR |TTRAK | KORDS ODAS
TAVHL | NTHOL NETAS | KERVT| EGEEN | ISGYO | VESTL |KRDMD OYAKC
TCELL | PETUN PETKM | TMSN | EKGYO | KOZAA SASA TKFEN
TTKOM| PNSUT SELEC ENKAI MAVI TUPRS
ZOREN | THYAO ULKER EREGL | MGROS YATAS
TOASO KARTN | OZKGY
SISE SOKM
TATGD | TRGYO

Ek 4. 2020 Standartlagsmis Verileriyle 3 Birim Uzaklikta Olusan Kiimelerdeki Firmalar

Kiimel Kiime2 Kiime3 Kiime4 Kiime5 | Kiime6 | Kiime7
AKSEN | CIMSA AKCNS | BRISA | AGHOL AEFES | BAGFS | ALKIM | AKSGY
AYGAZ | FROTO ALARK|GUBRF| AKSA CCOLA| BIZIM | ASELS | ALCTL
CLEBI |GOODY NTHOL | KCHOL | BIMAS DOAS | EREGL | BUCIM | ARCLK
DOHOL | INDES PETKM| MAVI | BRSAN THYAO |HLGYO | CEMTS | HEKTS
ENJSA | NETAS PETUN | MGROS | KORDS TKFEN | ISDMR | DEVA | KAREL
GSDHO | OYAKC PNSUT | MPARK|KRDMD TUPRS | ISGYO | ECILC
LOGO | SELEC ULKER| ODAS | TTRAK KARTN | EGEEN
PGSUS | TOASO OTKAR KOZAA | EKGYO
TAVHL SAHOL OZKGY | ENKAI
TCELL SASA SOKM | KERVT
TTKOM VESTL TRGYO | SISE
ZOREN YATAS | TATGD

TMSN
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Ek 5. 2020 Verileriyle Elde Edilen Dendogram

Dendrogram using Ward Linkage
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