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OZET

Literatiir incelendiginde, finansal veriler iizerinde veri madenciligi tekniklerinin sik¢a
kullamldig1 dikkat cekmektedir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) farkli sektor
endeksleri icinde yer alan hisse senetlerinin, ge¢mis fiyat verilerine gore kiimeleme analizine
tabi tutuldugunda aym sektor icerisinde yer alip almadigi sorusuna cevap aranmistir. Bu
amacla, ¢esitli sektorlerde yer alan 70 farkl hisse senedinin 2012-2015 donemine ait haftalik
verilerinden hareketle Hiyerarsik Yiginsal Kiimeleme analizi kullanmilmistir. Sonug olarak,
bazi hisse senetlerinin BIST100 deki sektor siniflandirmasina benzer bir sekilde kiimelendigi
ve Ward’s Yonteminin diger baglanti teknikleri ile karsilastirildiginda kiimelemeyi en iyi
gerceklestiren yontem oldugu tespit edilmistir.
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The Determination Of Sector Classification Using Cluster Analysis In Borsa Istanbul
ABSTRACT

In the literature, the use of data mining techniques in the financial data has attracted
more attention, especially in recent years. This study aims to determine whether the shares
involved in the Istanbul Stock Exchange by sector based on the core activities shows the same
sector classification or not when subjected to cluster analysis based on past price data. The
70 Stocks, which are traded in the Istanbul Stock Exchange and located in a variety of
different sectors, were investigated with weekly data using Hierarchical Agglomerative
Clustering Analysis for the period from 2012 to 2015. The results indicate that some stocks
are clustered in a manner similar to the sector classification of BIST100 and Ward’s Method
Is the best one when compared to other linking techniques.
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1. GIRIS

Son yillarda veri madenciligi teknikleri bir¢ok disiplinde oldugu gibi finans alaninda
da yaygin bir sekilde kullanilmakta ve sonuglarinin gegerliligi tartisilmaktadir. Hisse senedi
fiyatlari, doviz kurlar1 ve banka iflaslarinin tahmin edilmesi, finansal risklerin belirlenmesi ve
yonetilmesi, kredi derecelendirmesi, bor¢ yonetimi gibi farkli finansal konularda, saglikli bir
degerlendirme yapmak ve biliyllkk hacme sahip veri setlerinden yorumlanabilir,
karsilagtirilabilir  yeni  veriler iiretebilmek i¢in veri madenciligi tekniklerinden
faydalanilmaktadir. Veri madenciliginde, karar agaci, yapay sinir aglari, destek vektor
makineleri ve kiimeleme analizi en ¢ok kullanilan teknikler arasindadir.

Veri madenciligi tekniklerinin finans alaninda kullanilmasi1 konusunda izlenmesi
gereken yol, Cai vd. (2012) tarafindan su sekilde 6zetlenmistir. ilk olarak, biiyiik veri setleri
arasindaki gizli iligkileri agik bir sekilde ortaya koyabilmek icin iliski kurallar
belirlenmelidir. Daha sonra, her bir veri setindeki nesnelerin daha 6nceden tanimlanan
kategorilere atanmasi olarak tanimlanacak siniflandirma yaklagimi, hem tanimlayict hem de
tahmin modelleri agisindan faydali sonuglar iiretmektedir. Bir sonraki asama ise kiimeleme
olup bir veri setindeki benzer nesnelerin daha dnceden tanimlanmamis kiime veya siniflara
tipk1 simiflandirmada oldugu gibi atanmasi s6z konusudur. Kiimeleme analizi, biiyiik hacimli
bir veri setini sikistirmak suretiyle veri setinin 6ziinii, esasin1 yakalamak i¢in iyi bir baslangi¢
noktas1 olarak degerlendirilebilir. Son olarak, finansal veriler arasindaki iliskileri tespit etmek
icin smiflandirma, optimizasyon ve dinamik programlama gibi ¢esitli veri madenciligi
tekniklerinden faydalanmak miimkiindiir. Finansal sistem hakkinda c¢ikarimlarda
bulunabilmek adina bu tekniklerden yararlanmak piyasa katilimcilarinin iglerini
kolaylastirmaktadir.

Tiirkiye’de ilk olarak 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB), kurulmasi ile hayat bulan sermaye piyasasi finansal sistem igerisinde ¢ok énemli bir
role sahiptir. IMKB, 2013 yilinda Borsa Istanbul A.S.’ye (BIST) doniistiiriilmiis ve borsanin
Nisan 2013’de Altin Borsasi, Mayis 2013°de ise Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ile
birlesme islemleri tamamlanmigtir. BIST, yeni donemde tiim sermaye piyasasi araglari ve
kiymetli madenlerin alimip satildigi, spot ve vadeli islem piyasalarinin ayni gati altinda
birlestigi sermaye piyasalarinin en énemli kurumu haline gelmistir.

Borsa Istanbul’da islem gdren her bir hisse senedi belirli bir sektdr icinde yer
almaktadir. Bir sirketin hangi sektdrde yer aldigi ana faaliyet konusuna baska bir ifade ile
gelirinin biiyiik bir kismimni hangi is alanindan elde ettigine baghdir. Eger bir grup igindeki
hisse senetlerinin fiyat dalgalanmalar1 birbiri ile iligkili ise ya da farkli gruptaki hisse
senetlerinin fiyat dalgalanmalar1 birbiri ile iliskisiz ise ya da aralarinda ¢ok gii¢lii bir
korelasyon varsa bir zaman serisi kimelenmesinden s6z edilebilir. Hisse senetlerinin
kiimeleme analizi sektor i¢i ve sektorler arasi trendlerin etkisini nicellestirmek,
simiflandirilmamis  hisse senetlerini  tespit etmek ve portfoyleri degerlendirmede
kullanilabilmektedir. Bu calismada, BIST’te islem goren bazi hisse senetlerinin ge¢mis
fiyatlar1 dikkate alinarak her bir hisse senedinin ana faaliyet konusuna goére dahil oldugu
sektorel kategorilerin yalnizca gegmis fiyat verileri kullanilarak elde edilip edilmeyeceginin
tespit edilmesi amaglanmuistir.
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Calismanin bundan sonraki kisminda, finans alaninda kiimeleme analizi ¢alismalarinin
tartisildig: literatlir boliimii yer almakta olup izleyen boliimde ise veri seti ile aragtirmanin
yontemi hakkinda acgiklayici bilgiler sunulmustur. Analiz sonuglar1 ve ampirik bulgular
dordiincii kisimda tartigilmis, besinci boliimde ise elde edilen sonuglara ve diger caligmalarla
olan benzerlik ve farkliliklara yer verilmistir.

2. LITERATUR

Veri madenciligi biiyiik 6lgekli veri setleri arasindan bilgiyi slizme ya da yararh
bilgileri ayiklama siireci olarak degerlendirildiginde, finansal veriler gibi biiylik bir veri
yiginina sahip olan finansal sistem hakkinda c¢ikarimlarda bulunabilmek adina veri
madenciligi tekniklerinden yararlanmak o©nemli kabul edilmektedir. Veri madenciligi
tekniklerini finansal verilerle birlestiren literatiirdeki belli basgli c¢aligmalar asagida
Ozetlenmistir.

Da Costa vd. (2005), Kuzey ve Giiney Amerika’da bulunan ve ortalama giinliik islem
hacmi yliz bin dolarin iizerinde olan 1959 sirketin hissesini risk getiri kriterine gore
incelemistir. Sirketler iki ayr1 donem seklinde 10 kiimeye ayrilarak, fiyat/kazang, piyasa
degeri/defter degeri, temettii verimi gibi degiskenlerle incelenmistir. Calisma sonuglart riski
diisiik olan hisselerin getirisinin de diisiik oldugunu gostermektedir.

Horobet vd. (2008), Cek Cumhuriyeti, Polonya, Romanya ve Macaristan’da bulunan,
finansal aracilik, igecek ve gida sanayi, enerji ve ilag sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
varlik ve 6z kaynak karliligin1 2003-2006 donemi igin Hiyerarsik ve K ortalama kimeleme
yontemi ile incelemistir. Calisma sonuclar1 zamanla kiimelerin yapisindaki degisime ve
incelenen iilkelerin kurumsal finansal performansina isaret etmektedir. Benzer sekilde De vd.
(2011), Hindistan’da ¢imento sektdriinde faaliyet gosteren 38 sirketin 10 yillik finansal
performanslarini faktor, coklu regresyon ve kiimeleme analizi ile incelemistir. Faktor analizi
sonuglaria gore 8 faktor tespit edilmistir. Calismada faktor analizi sonuglarini kontrol etmek
amaci ile uygulanan kiimeleme analizi neticesinde faktor analizi ile esit sayida kiimenin
ortaya ¢iktigir vurgulanmistir. Kiimeleme ve faktor analizi sonuglarmin birbirine benzerlik
gostermesi ¢alismanin 6nemli bulgulari arasinda yer almaktadir. Manniste vd. (2011), hisse
senedi fiyatlarinin 2007 yilinda gerceklesen kredi daralma vakasina gosterdikleri tepki ile
ortaya cikan biiyiik dalgalanmalarin firmalarin cografi konumu, biiylikliigii ve finansal
performansi ile iligkili olup olmadigim1 kiimeleme analizi ile incelemistir. Calismada 45
Avrupa tllkesinde faaliyet gosteren 705 sirket dikkate alimmistir. Sonucta kazandiran
hisselerin ¢ogunun 15 Avrupa Birligi {ilkesinde faaliyet gosteren biiyiik sirketlerden olma
egilimi gosterdigi vurgulanmakla birlikte bu hisselerin beklenen F/K oranmin diisiik ve kar
marjlariin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ancak hisse fiyatlarinda biiylik diislisler yasamig
olan firmalarin beklenen F/K oraninin ve varliklar {izerinden beklenen getirinin digerlerine
gore daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Cai vd. (2012), kredi kart1 sahtekarliginin tespit edilmesi, hisse senedi piyasalarinda
yatirim kararlarinin verilmesi gibi farkli finansal veri setleri ilizerine uygulanan degisik
kiimeleme algoritmalarinin avantaj ve dezavantajlarinin neler oldugunu tespit etmeye
calismiglardir. Bu amagla 1000 adet kredi kart1 drneginden olusan bir veri seti kullanarak
¢alismalarinda farkli kiimeleme tekniklerine yer vermislerdir. Calisma sonuglari farkli
kiimeleme tekniklerinin farkli sonuglar dogurduguna isaret etmektedir. Ornegin finansal veri
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setlerinde yogunluk tabanli kiimeleme tespit edilememisken normallestirilmis merkez tabanli
kiimelemenin gegerli oldugu vurgulanmaktadir.

Rani ve Sikka (2012), daha 6nce miihendislik, finans, ekonomi, saglik ve kamu gibi
bir¢ok alanda yapilan kiimeleme caligmalarinin arastirilmast ve 6zetlenmesini amaglamistir.
Literatiir taramasinin sonuglarina gore li¢ temel siniflandirmanin varligina isaret edilmektedir.
Baska bir ifade ile zaman serilerinin kiimeleme yontemlerini, (1) dogrudan ham verilere
dayanilarak yapilan kiimeleme analizi, (2) dolayli olarak ham verilere dayanan veya ham
verileri temsil etme 6zelligine sahip verilerden hareketle yapilan kiimeleme analizi, (3) her bir
zaman serisinin benzer model veya olasilik dagilimina sahip oldugu varsayimina dayanan
model temelli kiimeleme analizi olarak siralamiglardir.

Akyiiz vd. (2012), imalat sanayinde bulunan sektorleri likidite, mali yapi, faaliyet ve
karlilik oranlar1 yardimiyla kiime ve ayirma analizini kullanarak 2007-2009 yillar1 arast siireg
icin incelemistir. Sonuc¢ta orman iirlinleri sanayinin yer aldigi gruptakilerin diger birkag
sanayi dali ile ayn1 6zellikte oldugu ve s6z konusu sanayi dallarinin hem ekonomik yap1
olarak hem de iilke ekonomisine katkilar1 bakimindan benzer nitelikte etkiye sahip olduklar
tespit edilmistir.

Kalfa ve Bekg¢ioglu (2013), BIST 100 Endeksinde yer alan gida, tekstil ve ¢imento
sektorlerinde faaliyet gosteren 42 sirketin finansal oranlarint 2006-2011 yillar1 arasinda
aldiklar1 deger ortalamalarini dikkate alarak hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemlerinden
biri olan K-ortalama ydntemine gore analiz etmislerdir. Kiimeleme analizine gore birinci
kiimeye 5, ikinci kiimeye 19 ve tiglincii kiimeye 18 sirketin atandig1 gézlenirken diskriminant
analizi sonucunda diskriminant fonksiyonunun dogru smiflandirma oraninin %100 oldugu
tespit edilmistir.

Ozkan ve Boran (2014), Tiirk imalat sanayi sirketlerinden 2009 yil1 icin 152, 2010 yil1
icin 151 ve 2011 yili i¢in 148’ini baz1 finansal oranlardan hareketle IBM’in Intelligent ve
SAS Institute’iin Enterprise Miner (EM) olarak bilinen algoritmasi ile K-ortalamalar
yontemine gore kiimeleme analizine dahil etmislerdir. Sonu¢ olarak, ayni sektordeki
sirketlerin agirlikli olarak ayni kiimelerde yer aldiklari tespit edilmistir.

Ar vd. (2016), Istanbul Sanayi Odasi’nin 2012 yilinda yaymladigi “ilk 500 Sanayi
Kurulusu” listesinde yer alip BIST’te islem goren ve rastgele secilen 90 adet firmanin
performanslarini incelemislerdir. Bu amagla 2013 yilina ait finansal tablolar iizerinden
hesapladiklart 12 farkli finansal orandan hareketle Ward’in Minimum Varyans ile K-ortalama
yontemlerinin karmasi olan 7ki Asamali Kiimeleme Analizini kullanmis ve yapilan ii¢ farkl
kiimeleme analizi ile farkli sonuglara ulasmislardir. Genel olarak degerlendirildiginde karlilik
oranlarinda ilk kiimeye dahil firmalarin daha yiiksek performanslara sahip oldugunu, ikinci
kiimedeki firmalarin ise diisiik karlarla ya da zarar ederek yili kapattiklarini tespit etmislerdir.
Ayrica oranlar1 daha diisiik olan firmalarin genellikle yil1 zararla kapatmalar1 nedeniyle farkli
bir kiime olusturduklar1 goriilmiistiir.

Literatiirdeki finansal veriler iizerine yapilan kiimeleme caligmalarina bakildiginda
farkli sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Ayrica birgok calismada sirketler kiimeleme analizi
kapsaminda finansal oranlar yolu ile arastirilmis ve beklenen kiimelerin olustugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu calismada gegmis fiyat verileri baz alinarak bir kiimeleme analizinin
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yapilmasi1 amaglanmaktadir. Baska bir ifade ile bu ¢alismada BIST te ana faaliyet konusuna
gore sektore dahil olan hisselerin, gecmis fiyat verilerindeki yiizdelik degisime gore
kiimeleme analizine tabi tutuldugunda ayni sektorel dagilimin gergeklesip gergeklesmeyecegi
tespit edilmek istenmistir. Calisma bu yonii ile Tiirkiye piyasalarinda yapilan diger
caligmalardan farklilik gostermektedir. Zira literatiirde hisselerin ge¢mis fiyat verilerindeki
yiizdelik degisimi baz alinarak yapilan baska bir kiimeleme ¢aligmasina rastlanamamustir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada, BIST te faaliyet gosteren ve gesitli sektorlerde yer alan 70 farkli hisse
senedine iliskin 22 Ekim 2012 ve 30 Kasim 2015 tarihleri arasindaki haftalik veriler
kullanilmistir. Bu tarihler literatiirde finansal verilerin kiimeleme analizinin genellikle (g
yillik zaman dilimi i¢in gerceklestirilmesi sebebiyle giincel durumu ortaya koymak amaciyla
analizin yapildig1 tarihten geriye ii¢ yil gidilerek belirlenmistir. Analizde hisse senetleri
tizerine daha oOnce yapilan kiimeleme ¢alismalarinda oldugu gibi veri boyutunu azaltmak
adina haftalik veriler kullanilmistir. Veriler bir veri dagitim sirketi olan Matriks Veri
Terminalinden elde edilmistir. Analize dahil edilen 70 hisse senedi 9 farkli sekt®rden
secilmistir. Bu sektdrler: Teknoloji; Imalat Sanayi; Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
Lokantalar; Madencilik; Mali Kuruluslar; Insaat ve Baymndirlik; Ulastirma, Haberlesme ve
Depolama; Elektrik, Gaz ve Su; Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler’dir.

Hisse senetlerinin BIST’teki sektorel dagilimi, kiimeleme analizi sonuglarimi
degerlendirebilmek iizere referans olarak kullanilmistir. Sektorler analize dahil edilirken
BIST100 Endeksi icinde agirligi yiiksek olan sektirlere oncelik verilmistir. Boylece Mali,
Teknoloji, Imalat, Ulastirma, Toptan ve Perakende sektdrleri analize BIST100’deki paylari
dikkate alinarak dahil edilmistir. Ayrica bu sektorlere ait hisseler de BIST100°deki piyasa
degerlerinin biiyiikliigiine gore seg¢ilmistir. Ancak bazi sektorlerde piyasa degeri acisindan
daha yiiksek degere sahip olan hisselerle birlikte alt sektorlerdeki ¢esitlilige dikkat edilmistir.
Ornegin mali kuruluslarda banka hisseleri ile birlikte holding hisselerine de yer verilmistir.
Diger sektorlerin seciminde ise sektore dahil olan hisse senedi sayist dikkate alinmistir. Zira
tic yillik analiz déneminden Once ya da sonra islem goren hisseler ¢ikarildiktan sonra en az
bes hisse senedini iceren sektorlere yer verilmistir. Sektorlere ve hisselere ait se¢im
Wittman’in (2002) calismasindan yola c¢ikarak Tiirkiye piyasalarina gore uyarlanarak
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada sektor ve hisse secimi Wittman’in (2002) ¢alismasi referans
alinarak belirlenmistir.

Hisse senetleri piyasasinin ¢ogu kez gercekler {izerine hareket etmesi beklenmesine
ragmen algilamalar {izerine hareket ettiine iligkin davranigsal finans calismalar1 dikkate
alindiginda, kiimeleme c¢aligmalarinda algilamalarin  dolayli  etkilerine  bakildig
goriilmektedir. Bu kapsamda, baz1 hisseler analize 6zellikle dahil edilmistir. Ornegin BIST te
Toptan ve Perakende Sektoriinde faaliyet gosteren Tiirkiye’nin ilk teknoloji perakende sirketi
Bimeks ve teknoloji perakendeciliginde 6nemli bir paya sahip Teknosa o6zellikle bireysel
yatirnmcilar tarafindan Teknoloji sektoriinde faaliyet goOsteren hisse senetleri olarak
algilanabilmektedir. Benzer bir sekilde yine Toptan ve Perakende sektoriinde faaliyet gosteren
Mepet, imalat sektoriinde faaliyet gosteren bir hisse senedi ya da Madencilik (Ham Petrol ve
Dogal Gaz Uretimi) sektoriindeki bir hisse senedi gibi algilanabilmektedir. Bu hisse senetleri
yatirimcilarin “sektorel dagilim” algisint tespit edebilmek iizere analizde yer almaktadir.
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Calismadaki kiimeleme analizi sonuglart BIST teki sektorel gruplandirma ile karsilastirilarak
bu iki grup arasinda fark olup olmadigi hakkinda bir kantya varilabilir.

Hisse senetlerinin kiimelenmesinde temel alinan varsayim, Wittman (2002) tarafindan
su sekilde ifade edilmektedir. Eger uygulanan uzaklik 6l¢iitiine gore iyi bir kiimeleme elde
edilmisse bu durumda hisse senetleri bir grup olarak hareket etme egilimindedir. Bu ¢ikarim
finansal piyasalar i¢in 6nem arz etmektedir. Dahasi kiimeleme istatistikleri, hisse senetlerinin
hangi diizeyde birlikte hareket ettigini gosterebilmektedir. Bu c¢alismada kiimeleme analizi,
yalnizca ge¢mis fiyat hareketlerine dayandirildigindan BIST’te hangi sektorde yer aldigina
bakilmaksizin, kiimeleme analizi hangi gruptaki hisse senetlerinin ge¢mis fiyat verilerine gére
bir birine benzer hareket ettigini gosterecektir.

Zaman serilerinde 6lglim yapilmak istenilen siire ne kadar kisaltilirsa o seriye iliskin
volatilite de artmaktadir. Bu sebeple zaman serileri kiimelemesi {lizerine daha 6nce yapilan
caligmalar da dikkate alinarak haftalik veri seti kullanilmistir. Bir hisse senedinin fiyati, geliri
ya da bir sirketin biiyiikliigiinii yeterince yansitmadigi icin hisse senetlerinin fiyatlar: tizerinde
dogrudan analiz yapmak yaniltict olabilir. Bu sebeple yiizdelik degisim hisse senetlerinin
belirli bir zamandaki performansini iyi bir kiyaslama yaparak 0lcebilir. Her bir hisse senedi
i¢in yiizdelik degisim asagidaki gibi hesaplanmistir (Wittman, 2002, 3).

p ()-8l 00 @

S (t _1)

Esitlik 1°’de P; i1 hisse senedinin t zamandaki yiizdelik fiyat degisimini gostermekte
iken s;(t) i hisse senedinin t zamandaki fiyatin1 géstermektedir. Zaman serilerinin kiimeleme
analizinde degiskenler arasindaki uzaklik farkini bulmak i¢in bir uzaklik Olgiitiine ihtiyag
duyulur. Oklid Uzaklig1 zaman serilerinde siklikla kullanilan, en temel uzaklik dlgttlerinden
biridir. Oklid uzaklig1 iki nokta arasindaki dogrusal uzaklig ifade etmektedir. iki hisse senedi
(i,j) arasindaki Oklid uzaklig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

d(13)= [Z(R ()P (1) =R -P, @

Hisse senetlerinde kiimeleme analizlerinde karsilasilan en biiyiik zorluklardan biri
hisse senedi piyasasinin biitiin olarak hareket etme egilimidir. Bagka bir ifade ile hisse
senetlerinin grup halinde hareket ettigi varsayilmaktadir. Gruplar arasindaki farki gérmek i¢in
grup olarak gerceklesen hisse senedi hareketlerini devre dis1 birakip daha ince trendlere
odaklanmak gerekir. Analizde bu ayrim1 dikkate almanin bir yolu verileri standartlagtirmaktir.
Hisse senedi verilerini standartlastirmada iki temel yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler
veriye (hisse senedine) dayali ve zamana dayali standartlastirmadir. Hiyerarsik yiginsal
kiimelemeye iligskin yapilan caligmalarda zamana dayal1 standartlastirmanin daha iyi sonuglar
verdigi tespit edilmistir (Wittman, 2002, 4). Zaman bazli standartlastirma i¢in Esitlik 3
kullanilmuistir.
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T o) 3)

Burada p(t)ortalama yiizde degisimi, o (t)standart sapmay1 gostermektedir. Boylece

zamana dayali standartlastirma ile hisse senedi piyasasinin genel trend egilimi ortadan
kaldirilmaktadir. Kiimeleme analizinde, kiimeleme islemi iki sekilde gerceklestirilebilir.
Bunlar; hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme. En ¢ok kullanilan yontemler, hiyerarsik
yontemler grubudur. Bu grup kendi iginde yigmsal ve boliicti hiyerarsik olmak Uzere ikiye
ayrilir. Hiyerarsik kiimelemenin en etkin ve yaygin kullanilan yontemi hiyerarsik yiginsal
yontemdir. Bu yontem ilk olarak bitiun gozlemleri tek bir kiimede toplar; sonra bu kiimeye en
aykirt olan gozlemleri birer birer kiimeden ayirarak baska kiimelerin olusmasini saglar.
Yontem kag¢ tane kiime olusmasi gerektigine kendisi karar verebilir (Kalayci, 2008, 358).
Finansal verilerin kiimeleme analizine iligkin literatiir dikkate alindiginda daha ¢ok Hiyerarsik
Yiginsal Kiimeleme analizinin kullanildig1 goérilmektedir (Gavrilov vd, 2000, 492; Wittman,
2002,4).

4. ANALIZ SONUCLARI

Bu calismada en temel kiimeleme tekniklerinden biri olan Hiyerarsik Yigimnsal
Kiimeleme yontemi kullanilmis ve sonuglar kiime agaci ile gosterilmistir. Kiime agaci, soy
agacina benzer bir sekilde yukaridan asagiya dogru gorsellestirilmis bir dendrogramdir.
Kiimeleme analizlerinde kiime agaclar1 algoritmas1 olusturulurken iki asama izlenir. Oncelikle
kiime agaci olusturulur. Sonra kiimedeki aykir1 veriler tespit edilerek kiime agaci budanir.
Kiime agacinda k tane kiime elde etmek i¢in agaci en tepeden istenilen k seviyesine kadar
‘budamak’ gerekmektedir. Biitiin verileri kiimeleme analizine dahil etmeden 6nce yukarida
bahsedilen “sektorel dagilim algisi’na daha yakindan bakabilmek ve finansal verilerin
kiimeleme analizini daha anlasilir kilabilmek Uzere Oncelikle birka¢ sektoriin kimeleme
analizine yer vermek daha uygun olacaktir. Bu kapsamda ilk 6nce dort sektérin (Teknoloji;
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar; Madencilik; Elektrik, Gaz ve Su) kiimeleme
analizi gergeklestirilmistir. Ik analiz i¢in kiimelemede yaygin olarak kullanilan dért baglant:
teknigine yer verilmistir: (1) Tek Baglant1 (Single Link), (2) Tam Baglant1 (Complete Link),
(3) Ortalama Baglant1 (Average Link) ve (4) Ward Yontemi (Ward’s Method). Tek Baglanti
Yontemi en kisa mesafe esasina dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu teknik birbirine en
yakin iki gbzlemi bularak kiimeleme islemine baglar ve birbirine yakin baska iki gézlem daha
bularak kiimeyi genisletir. Tam Baglant1 Yontemi kiimeleme islemine en uzak iki gézlemden
baslarken, Ortalama Baglanti Yontemi kiimenin ortasina diisen gozlemi dikkate alir. Ward’s
Yontemi ise bir kiimenin ortasina diisen gézlemin ayn1 kiimenin i¢inde bulunan gézlemlerden
ortalama uzakligin1 dikkate alarak kiimeleme islemine baslamaktadir. Grafik 1’de ilk analiz
icin segilen sektorlerde yer alan hisselerin haftalik yiizdesel degisimine iliskin grafikler yer
almaktadir.
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Grafik 1. Sektorlere Gore Hisse Senetlerinin Haftalik Fiyat Degisimleri (%)
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Grafik 1 incelendiginde 6zellikle teknoloji sektoriinde bulunan bir¢ok hisse senedinin
0 noktasindan ¢ogu kez yukari yonlii olmak iizere uzaklastigi goriilmektedir. Toptan ve
Perakende olarak isimlendirilen sektdr hisselerinden Mepet’in diger hisse senetlerinden ¢ogu
kez farkli hareket ettigi goriilmektedir. Bu durum Mepet’in sektordeki diger hisse
senetlerinden  farkli  algilanip  algilanmadigt  durumunun 6n  gOstergesi  olarak
degerlendirilebilir. Ayrica, Grafik 1°de Teknosa ve Bimeks hisse senetlerinin sektordeki diger
hisse senetleriyle ¢ogu zaman birlikte hareket ettikleri dikkat ¢ekmektedir. Yukaridaki
grafikler hisse senetleri hakkinda bir fikir edinilmesini saglasa da elde edilen ¢ikarimlarin
kiimeleme analizi ile desteklenmesi gerekmektedir.

Sekil 1°de dort fakli baglanti metodu ile dort sektoriin hiyerarsik yiginsal kiimeleme
sonuclar1 yer almaktadir. Sekil 1’deki dendrogramlar incelendiginde Toptan ve Perakende
sektoriinde yer alan Teknosa ve Bimeks hisselerinin dort baglanti yonteminde de birbirlerine
yakin kiimelendikleri, bu kiimede toptan ve perakende sektoriinden bagka sirketlerin de yer
almas1 ve kiime dis1 olmamalar1 bu sirketlerin hisselerinin birebir teknoloji sirketi olarak
degerlendirilmedigini gdstermektedir. Ancak Mepet’in dort diyagramda da kiime dis1 oldugu
goriilmektedir. Ayrica Mepet’in Imalat ya da Elektrik, Gaz ve Su sektdriindeki sirketlerle de
kiimelenmemesi Wittman’in (2002) calismasina benzer sonuglar ifade etmektedir. Mepet
Toptan ve Perakende sektoriiniin ve diger sektorlerin disinda kiimelenmistir. Mepet’e iliskin
analiz donemi arastirildiginda hissenin ¢ok fazla spekiilatif igleme konu oldugu dikkat
cekmektedir. Yaygin olarak kullanilan Ward’s Metodu incelendiginde madencilik sektoriine
ait hisselerin birlikte kiimelendigi dikkat ¢ekmektedir. Benzer sonuglarin ortalama ve tam
baglanti tekniklerinde de gecerli oldugu goriilmektedir. Madencilik sektorii hisselerinin
BIST100’deki sektdrel dagilima benzer sekilde kiimelendigini soylemek miimkiindiir.
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Sekil 1. Dort Sektore Ait Farkli Baglant1 Yontemleri Kullanilarak Elde Edilmis Dendrogram
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Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine
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“Grafikteki sayilarin hangi hisse senetlerini ifade ettigi Ek 1’de gbsterilmektedir.

lar

Grafik 1’e gore sektor hisselerinden bazilari birbirlerine yakin kiimelenmis olsa da
BIST100’deki sektorel dagilimla ortiismeyen bir¢ok aykirt gézlemin oldugu sdylenebilir. Tek
Baglantt diyagrami incelendiginde kiimelerin ¢ogunun tek hisse senedi igerdigi
gorulmektedir. Bu durumun sebebi Tek Baglant: tekniginin aykir1 gézlemlere 6zellikle duyarli
olmasidir. Kisacasi, dort sektor ilizerine yapilan analizde ge¢mis fiyat hareketlerine gore
yapilan kiimeleme ile referans kabul edilen BIST100°deki sektorel dagilimin bazi kiimeler
disinda oOrtiismedigi ve bu benzesmeyi saglamayan bir¢ok aykiri gozlemin oldugu
gorulmektedir.

Analiz dokuz sektdor ve dolayisiyla 70 hisse senedi icin tekrarlanip aykiri gozlemler
analizden ¢ikarildiginda kiimeleme sonuclari daha detayli bilgiye ulagilmasini saglayacaktir.
Aykir1 gbzlemlerin analizden ¢ikarilmasina iliskin birka¢ yontem s6z konusudur. Bu
caligmada kullanilan finansal verilerin Wittman’in (2002) ¢alismasina benzer sekilde normal
dagilima sahip olmamasi, aykirt1 gozlemlerin analizden g¢ikarilmasinda ayni ydntemin
izlenmesine yardimci olmustur.

Aykir1 gozlemler analizden cikarilirken kiime agaci istenilen kiime sayisina gore
‘budanmis’ ve her kiimede en az iki hisse kalincaya kadar analiz tekrarlanmistir. Dort ayri
kiimeleme metodu ile tekrarlanan analiz literatiirdeki c¢aligmalara benzer sonuglar
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icermektedir. Bagka bir deyisle, bu analiz i¢cin de Ward’s Metodu kiimelemeyi digerlerine
gore en iyi gerceklestiren yontem olmustur. Bundan dolayi, Sekil 2°de sadece Ward’s
yontemine iligkin dendograma yer verilmistir.

Ward’s baglant1 teknigiyle toplamda 15 aykirt gozlem tespit edilmis ve aykiri
g6zlemler 7 kez tekrarlanan analizle ¢alisma dis1 birakilmistir. Bylece her kiimede en az iki
hisse senedinin bulundugu Sekil 2’teki dendrogram elde edilmistir. Sonuglar incelendiginde
Imalat, Haberlesme ve Ulastirma, Toptan ve Perakende sektdriinde yer alan hisselerin
birbirine yakin kiimelendigi goriilmektedir. Bu sektorlere ait hisselerin ayni kiimede ve
birbirine yakin gruplanmis olmasi fiyat hareketlerinin benzer oldugunu gostermektedir. Mali
kuruluslar; Elektrik, Gaz ve Su; Madencilik; Egitim ve Spor sektor hisselerinin bir¢ogunun da
BIST100’deki sektorel kategoriye gore kiimelenmis olmasi bu analize iligkin kiimeleme
sonuclarinin BIST100’deki dagilima daha yakin sonuglar igerdigini gostermektedir. Ancak
geri kalan kiimelerdeki hisselerin sektorel bir bag olmadan kiimelendigi dikkat ¢cekmektedir.
Analiz disinda kalan aykir1 gozlemler incelendiginde teknoloji sektorii hisselerinin agirlikta
oldugu goriilmektedir. Ayrica analiz disinda kalmayan teknoloji hisseleri icin de belli bir
kiime s6z konusu degildir. Yukarida yer alan Teknoloji sektoriine ait grafik incelendiginde de
bircok hissenin 0 noktasindan uzaklastifi baska bir ifade ile teknoloji sektoriiniin diger
sektorlere gore daha degisken oldugu goriilmektedir. BIST100’deki teknoloji sektorii
hisselerinin gegmis fiyat hareketleri dikkate alindiginda ayni kiimede toplanmadigini
soylemek mumkdiindur.

BIST’te Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler sektoriine ait bes hisse senedi
islem gormektedir. Analiz kapsaminda olan Besiktas, Fenerbah¢e ve Galatasaray hisselerinin
ayn1 kiimede olmas1 Egitim ve Spor sektorii hisse senetlerinin gegmis fiyat hareketlerine gore
incelendiginde de aymi grupta yer aldigin1 goéstermektedir. Bu sektore ait hisseler
incelendiginde analiz doneminde ii¢ biiylik takima iliskin hisseler icin ¢ok diisiik fiyat
hareketlerine rastlamak miimkiindiir. Incelenen dénemde sektdrde yasanan gelismelere
bakildiginda 2013 yilinda UEFA’nin Fenerbahge, Besiktas ve Trabzonspor ile ilgili
yaptirimlari, Galatasaray'in SPK'ya bedelli sermaye artirim bagvurular: ve BIST Yonetiminin
dort biiyiik takima ait sirketi finansal sorunlar1 sebebi ile uyarmasi dikkat ¢ekmektedir. 2013
yilinda Trabzon Spor hisseleri %56,4 oraninda diisiis kaydederken, Galatasaray %46,8,
Fenerbahge %29,8 ve Besiktas %09,1 deger kaybetmistir. Bu sektore ait grafik incelendiginde
Besiktas, Fenerbah¢e ve Galatasaray hisselerinin benzer hareket ettigi ancak Trabzonspor’un
daha degisken oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durumda analizde Besiktas, Fenerbahce ve
Galatasaray’in birlikte kiimelenen hisse senetleri olmasi anlam kazanabilir.
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Sekil 2. Ward’s Baglant1 Yontemine Gore Olusturulmus Dendrogram
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5. SONUC
Kiimeleme analizi verilerin benzerliklerini dikkate alarak onlar1 iki ya da daha fazla

gruba bolmeyi amaglamaktadir. Kiimeleme analizi her ne kadar yaygin bir teknik olsa da
finansal verilerin kiimeleme analizi literatiirde sik rastlanan bir konu degildir. Bu ¢alismada
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BIST100’de islem goren hisseler sektorel bazda haftalik verilerle {i¢ yillik bir siire¢ igin
Hiyerarsik Yigmsal Kiimeleme analizi ile incelenmistir. Oncelikle analize Gzellikle dahil
edilen hisselerin de bulundugu dort sektor, dort farkli baglanti teknigi ile incelenmistir.
Dendrogramlar incelendiginde bazi hisse senetlerinin BIST100’deki sektorel dagilima benzer
bir sekilde kiimelendigi goriilmektedir. Ancak dort baglanti tekniginde de g¢ofu hisse
senedinin tek basina bir kiime olusturdugu ve aykirt gézlem olarak 6ne ¢iktigi goriillmektedir.
Bu durumda c¢ogu hisse senedinin BIST100’deki sektorel kategoriye gore kiimelenmedigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir ifade ile ilk analiz igin segilen sektdrlerdeki hisselerin
tamami1 analize dahil edildiginde BIST’te ana faaliyet konusuna gore olusturulan sektorel
dagilima uzak bir sonu¢ elde edilmistir. Bu durumda secilen sektdrdeki hisse senetlerinin
gecmis fiyat hareketlerine gore kiimeleme analizi ana faaliyet konusuna gore yapilan
kiimelemeden farklilik arz etmektedir. BIST teki sektorel dagilima yakin bir kiimeleme
sonucu elde edebilmek icin sonraki asamada aykir1 gbzlemler analizden ¢ikarilmis ve her
seferinde analiz yeniden tekrarlanmistir. ikinci analizde Ward’s baglanti teknigi ile toplamda
15 aykir1 gozlem tespit edilmis ve aykiri gozlemler 7 kez tekrarlanan analizle ¢alisma dis1
birakilmigtir. Ward’s Metodu diger baglanti tekniklerine gore kiimelemeyi en 1iyi
gergeklestiren yontem olmus ve her kiimede en az iki hisse senedinin kaldig1 sonuclar elde
edilmistir.

Analiz sonuglar1 aykiri gozlemler ¢ikarildiktan sonra Imalat, Haberlesme ve
Ulastirma, Toptan ve Perakende, Mali Kuruluslar; Elektrik, Gaz ve Su; Madencilik; Egitim ve
Spor sektorlerine ait hisselerin BIST100’deki dagilima benzer bir sekilde kiimelendigini
gostermektedir. Bu durumda digerleri ile farkli hareket eden hisse senetleri ¢ikarildiktan sonra
incelenen sektorlerin ¢ogunda BIST’teki sektorel dagilima yakin bir klmelemenin elde
edildigini sdylemek miimkiindiir. Analiz sonuglar1 yatirimeilarin sektdrel bazda yatirimlarini
gergeklestirirken bazi hisse senetlerinin sektordeki diger hisselerden fiyat adimlar1 agisindan
farklilik gdstermesi nedeniyle portfoyde o hisse senetleri ile gesitlendirme yapabileceklerini
gostermektedir. Ancak 6zellikle teknoloji ve ingaat sektorlerinde gegmis fiyat hareketlerine
gore bir kiimelenmenin ger¢eklesmedigi dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgu, teknoloji ve ingaat
sektor hisselerinin benzer fiyat adimlarina sahip olmadigini ifade etmektedir. Bu sektorlerin
incelenen donemde diger sektdrlere gore daha volatil oldugu grafiklerde de gortlmektedir.
Finansal verilerin kiimeleme analizine iliskin daha sonra yapilacak olan caligmalarda
incelenen donem ve hisse senetleri farklilastirilabilir. Ayrica kiimeleme analizi birkag menkul
kiymetten olusan portfoylerin zaman serisi analizinde de kullanilabilir. Béylece portfoylerin

kiimeleme analizinde, hangi sektorlerin portfoy lizerinde etkisinin daha fazla oldugu tespit
edilebilir.
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Ek 1. Hiyerarsik Yiginsal Kiimeleme Analizi ile Incelenen Hisse Senetleri

O© 00 N O O b W DN P

10

Teknoloji
Aselsan
Netas Telekom
Karel Elektronik
Indes Bilgisayar
Anel Telekom
Escort Teknoloji
Alcatel Lucent
Arena Bilgisayar
Logo Yazilim
Armada Bil.

27
28
29
30
31

Elektrik, Gaz ve Su
Ak Enerji
Aksa Enerji
Aksu Enerji
Ayen Enerji
Zorlu Enerji

11
12
13
14
15
16
17

18

19
20

Toptan Perakende Tic.

Bim Magazalari
Bizim Magazalari
Kiler Alis. Hiz.
Dogus Otomotiv
Migros Ticaret
Net Turizm
Teknosa

Tek-Art Insaat

Bimeks
Mepet Petrol

Ulastirma, Haberlesme

32
33
34
35
36
37
38
39

Beyaz Filo

Celebi Hava Servisi
Do-Co

Gsd Denizcilik
Reysas Lojistik
Turkeell

Tiirk Hava Yollar
Tirk Telekom

Mali Kuruluslar
50 Akbank
51 Halkbank
52 Garanti Bankasi
53 {5 Bankasi
54  Vakif Bank
55 Eczacibasi Yat.
56 Dogan Holding
57 Tav Hava Lim.
58 Sabanci Holding
59 Sise Cam

21

22
23
24
25
26

Madencilik
Ipek Dogal Enerji

Metal Gayrimenkul
Thlas Madencilik
Koza Madencilik
Koza Altin

Park Elek. Madencilik

Imalat Sanayi

40
41
42

43

44
45

46

47

48
49

Afyon Cimento
Akim Kimya
Tiipras

Arcelik

Aygaz

Bagfas

Cimsa

Eregli

Vestel
Tofas Oto. Fab.

Ingaat ve Baymdirhk
60 Anel Elektrik

61 Edip Gayrimenkul
62 Enka Insaat

63 Kuyumcukent

64 Orge Enerji

65 Yesil Yapi

Egitim, Saghk, Spor
Besiktas Futbol

66 Yat.

67 Fenerbahce Futbol

68 Galatasaray Sportif
Trabzonspor
Sportif

Lokman Hekim
Sag.

69

70

162



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2018

Ek 2. Analizde Kullanilan Hisse Senetlerinin Sektor i¢i Grafikleri
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