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Amag - Bu calisma, Borsa Istanbul 30 (BIST 30) endeksine dahil hisse senetlerinin uzun yillar boyunca
gosterdikleri fiyat davramsglarina dayanmaktadir. Arastirmada kullamlan degiskenler yardimi ile Borsa
Istanbul 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin Canopy Kiimeleme Algoritmast ile hangi kiimede yer
aldigini tespit etmek amaclanmustir.

Yontem - Calismada, Canopy Algoritmasi ile kiimeleme islemi yapilmis sonrasinda Wilcoxon ve Paired
Sample t testi ile degiskenler bazinda anlaml farkliligin olup olmadig: incelenmistir. Calismada kullanilan
degiskenler, literatiir taramalar1 ve uzman goriisleri dikkate almarak belirlenmistir. Calismaya dahil edilen
hisse senetleri, 07.12.2020 tarihi itibariyla BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden olusmaktadir.
Calismada kullanilan veri seti 2012-2020 ddnemini kapsamakta ve her hisse senedinin giinliik olarak;
kaparus, beta katsayisi, volatilite, hacim, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenlerinden
olugsmaktadir. Bu kapsamda veri seti COVID-19 pandemisi dncesi ve COVID-19 donemi seklinde iki grup
halinde analize dahil edilmistir.

Bulgular - Canopy Algoritmasimn, kiimeleme analizinde anlamli sonuglar ortaya koydugu ve kiimeleme
sonuglari incelendiginde 30 hisse senedinden 19 tanesinin hem pandemi 6ncesi hem de pandemi sonrasi aymn
kiimede yer aldig goriilmiistiir. Kiimelerin olusumunda degiskenlerin etkileri incelenmis ve degiskenlerin
kiimeleme analizi igin dogru segimler oldugu sonucuna varilmistir.

Tartisma — Yatirim araglari, farkl risk getiri iligkisine sahiptir. Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar portfdy cesitlendirmesi yaparken hisse senetlerinin gosterecekleri davranislara iliskin bilgi sahibi
olmalidir. Yani diisiislerde ve yiikselislerde birlikte hareket eden hisse senetlerine aym portfdyde yer
vermenin portfdyiin toplam riskini azaltmasi agisindan faydal olacag: diistiniilmemektedir. Bu noktada
hisse senetlerini tamimak yatirimcilara gesitli yararlar saglayacaktir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan
verilerin, yatirnmcilara hisse senedi seg¢imi konusunda karar verme siirecinde fayda saglayacag:

diisiiniilmektedir.
ARTICLE INFO ABSTRACT
Keywords: Purpose — This study is based on the price behavior of stocks included in the Borsa Istanbul 30 (BIST 30)
BIST 30 index over many years. With the help of the variables used in the research, it is aimed to determine in which
Borsa Istanbul cluster the stocks in the Borsa Istanbul 30 index are included with the Canopy Clustering Algorithm.
. Design/Methodology/Approach — In this study, clustering was performed with the Canopy Algorithm, and
Canof’}f Algorithm then it was examined whether there was a significant difference on the basis of variables with the Wilcoxon
Clustering and Paired Sample t test. The stocks included in the study consist of stocks included in the BIST 30 index as
of 07.12.2020. The data set used in the study covers the period of 2012-2020 and each stock's daily; closing,
beta coefficient, volatility, volume, market value/book value (PD/DD) variables. In this context, the data set
was included in the analysis in two groups, pre-COVID-19 pandemic and COVID-19 period.
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the pandemic. The effects of variables on the formation of clusters were examined and it was concluded that
the variables were the right choices for cluster analysis.

Discussion — Investment instruments have different risk-return relationships. Investors who want to invest
in stocks should have information about the behavior of stocks while diversifying their portfolio. In other
words, it is not thought that it would be beneficial to include stocks that move together in decreases and
increases in the same portfolio in terms of reducing the total risk of the portfolio. At this point, getting to
know the stocks will provide various benefits to the investors.
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1. GIRiS

Isletmelerin varliklarini finanse etmede kullanabilecegi iki grup kaynak bulunmaktadir. Bunlar borglar ve 6z
kaynaklardir. Oz kaynaklarin en onemli boliimiinii ise sirket ortaklarinin sirkete aktardiklari sermaye
olusturur. Menkul kiymet borsalari sirketlerin hisse senedi ihraci yoluyla sermaye saglamalarina imkan verir.
Bu saglanan fonlar da isletmelerin biiyiimelerine yardimci olur. Isletmelerin biiyiimeleri beraberinde istihdam
olanaklarinin artmasini ve iilke ekonomisinin biiyiimesini de getirir. Ayrica organize bir piyasa olarak
borsalar sirketlerin belli bir bigcimde hareket etmesini sart kosar. Ekonomik sonu¢ dogurabilecek olaylar,
ortaklar genel kurul toplantilarina iliskin gelismeler, bilanco ve gelir tablolar1 kamuoyu ile diizenli olarak
paylasilir. Bu durum sirketlerin kurumsallasmasina katk: saglar. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde
ise borsalar kar potansiyeli ytiiksek sirketlere kiigiik tasarruflarla giiven i¢inde ortak olmay1 saglar.

Borsa Istanbul’daki yabana takasi yaklasik %50 seviyelerindedir. Bu durum Borsa Istanbul’un uluslararast bir
yatirim platformu oldugunu gostermektedir. Yabanci yatirimcilar Borsa Istanbul’da yatirim yapabilmek igin
tilkeye doviz girdisi de saglamaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi cari agigini kapatmada dogrudan yabanci
yatirimlarini Snemseyen bir iilke i¢in borsa 6nemli bir platformdur.

Yatirim araclarmin risk durumu degerlendirildiginde hisse senetleri en riskli bolgede yer alan araclardan
biridir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarina yapilacak yatirimlarda rasyonel davranilmali ve ¢ok dikkat
edilmelidir. Aksi halde telafisi ¢ok zor olan durumlarla karsilagilmasi miimkiin olmaktadir. Yatirimcilarin
dogru kararlar verebilmesi piyasa ile ilgili bilgiye yeterince sahip olmasi ile dogrudan ilgilidir.

Bu arastirma yatirimcilarin hisse senedi piyasalar ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olabilmesi i¢in yapilmuistir.
Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin Canopy algoritmast ile kiimelenmesine dayanan bu
¢alismanin sonuglari iki agidan yatirimcilara katki saglayacaktir. Bunlardan birincisi portfoy cesitlendirmesi
ile ilgilidir. Cesitlendirmede amag portfoyiin toplam riskini diistirmektir. Arastirma sonuglara gore aym
kiimede yer alan hisse senetleri belirlenen kriterler agisindan benzer 6zellikler gostermektedir. Kapanus fiyat,
beta katsayisi, volatilite, hacim ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) degiskenleri dikkate alindiginda aym
kiimede yer alan hisse senetlerinin portfoy cesitlendirmesinde kullanilmamas1 uygun olacaktir. Diger taraftan
ayni kiimede yer almayanlar ise cesitlendirmede kullamlabilir. Tkinci katkiya gelince; ayni kiimede yer alan
bir hisse senedi asag1 yonlii ya da yukar: yonlii bir harekete baslamigsa kiimenin diger elemanlari yatirimcilara
kazang firsatlar saglayabilir. Ornegin, ayni kiimede yer alan hisselerden biri belirgin bir bicimde yukar1 yonlii
harekete baslamissa, heniiz fiyat hareketine baslamamis diger hisse senetlerinde uzun pozisyon alinarak
kazang saglama imkani elde edilebilir.

Calismada, Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan hisse senetlerine Canopy algoritmasi kullanilarak
kiimeleme islemi yapilmis ve hisse senetleri gosterdikleri benzerliklere gore kiimelere ayrilip gosterilmistir.
Ayrica kullanilan degiskenler arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigi Wilcoxon ve Paired Sample t testi
ile incelenerek yorumlanmistir. Kullanilan yontem, degiskenler ve elde edilen sonuglar, gelecekte yapilacak
olan g¢alismalara yol gosterici nitelikte olacagi diisiiniilmekte ve bulgularin literatiire katki saglamasi
amagclanmugtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Bu boliimde oncelikle literatiirde finans alaninda yapilan kiimeleme ¢alismalarina yer verilmis ardinda da
diger alanlarda gerceklestirilen ¢alismalar agiklanmaistir.

Tablo 1. Finans Alaninda Yapilmis Bazi Kiimeleme Calismalar1

Yazar Kullanilan Degisken Metodoloji Temel Bulgular

Analiz sonucunda ii¢ miisteri
profili  belirlenmistir. ~ En

Kredi ge¢misi, kredi onemli profil, amaci egitim

(Schiopu, 2010: 66-75) "r'utarl, calisma sﬁresif ) Iki Adiml V?y'f.i is igir.1 kredi' a.lmak olan
O0deme orani, medeni | Kiimeleme Metodu |kotil kredi ge¢misi olmayan

hal nitelikli mitsterileri igerir.

Ikinci profil, issiz, ancak

gayrimenkullii ve kredisi
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yeniden egitim ev

esyalar1 i¢in olan orta simif

veya

miigterileri
Uclincii  profil, bilinmeyen
miilkleri olan, ¢ogunlukla
issiz olan ve bir seyler i¢in

gruplandirir.

kredi almak isteyen kisileri

gruplandirir.
Ayni sektorde yer alan
isletmelerin, farkl
Hisse senetlerinin Beklenti kiimelerdeki dagilimlarindan
(Karaatl vd., 2019: 871- glinliik olarak arts, 'e .e yola cikilarak artis, azalis ve
. Maksimizasyonu .
886) azalis ve sabit kalma . sabit kalma zamanlarinda
Algoritmasi . . .
durumlar isletmelerin  sektor olarak
birlikte hareket etmedigi
sonucuna varilmistir.
Kripto para birimleri Kiimeleme sonucunda 3
adres sayilari, piyasa . farkli kiime olusmus ve
Ward, Tam Baglant
(Yilmaz vd., 2020: 1753- degerleri, fiyatlar, ard, fam vag ant analizde yer alan tiim kripto
. . ve Tek Baglanti .
1773) iadeler, arz miktari, . . paralar ele alman {i¢ farkl
) . teknikleri . ..
islem sayisi, islem donemde de ayni1 kiimede yer
hacmi ve volatilite almustir.
44 adet banka 7 kiimeye
ayrilarak simiflandirilmistir.
Sermaye yeterlilik Cok  boyutlu  olgekleme
(Aydin, 2013: 29-47) rasyolari, ¢ok boyutlu Ward teknigi analizinde  ortaya c¢kan
olcekleme yontemi benzer yapidaki bankalar
kiimeleme analizinde de aym
kiime igerisinde yer almigtir.
Kiimeleme analizinin,
fi 1 d birbiriyl
Finansal performans Tek Baglanti, Tam mansa. agl an - DUbInyse
.. . . benzerlik gosteren bankalari
(Dogan, 2008) gosterge oran setl, Baglanty, Ortalama, tespit etmekte bir finansal
san bankalarin aktif Merkezi ve Ward anaﬁiz ve uzaktan inceleme
biiytikliikleri kiimeleme teknikleri

araci olarak kullanilabilecegi
sonucuna varilmistir

(Okumus vd., 2010: 89-
111)

Sosyo-ekonomik ve
demografik 6zellikler

Hiyerarsik olmayan
kiimeleme analizi,
Ki-kare testi

Aragtirmanin sonucunda
internet bankaciligin
kullanan, internet

bankaciligima yakin ve uzak
olan miisteriler
ayrilmustir. Gruplarin, sosyo-

i¢ gruba

ekonomik ve demografik
ozelliklerine; banka ve
internet kullanim
aliskanliklarina gore
farklilastiklar
gozlemlenmistir.

(Baynal vd., 2016: 13-41)

Cinsiyet, medeni hal,
yas, aylik gelir, es
geliri, sahip oldugu ev,
arag, cocuk durumu,
maas miisterisi olup

K-ortalamalar
yontemi

Analiz sonucunda ti¢ farkh
kiime elde edilmis ve bu
kiimelerin igerdigi miisteri
portfoyiine  gore  gesitli
Oneriler sunulmustur.

isletme Arastirmalar1 Dergisi
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olmadigy, calisma
sekli, 6grenim
durumu ve geri
O0deme durumu

(Gazel vd., 2018: 147-164)

Gegmis fiyat verileri

Hiyerarsik Yiginsal
Kiimeleme analizi,

Incelenen hisse senetlerinin
bir kismimin BIST100'de ki
sektorel dagilima benzer bir

(Salighehdar vd., 2017: 1-

Ticaret ve teklif verme

Kiimeleme analizi,

Ward teknigi kismmim ise aykir1 sekilde
kiimelendigi goriilmiistiir.

Hiyerarsik ~ kiimelemeden

Hiyerarsik elde edilen dendrogramlarin

yapisinda  bir  tutarhilik

8) aktiviteleri Pearson korelasyon |oldugu sonucuna varilmis ve
katsay1s1 likidite 6nlemleri i¢in 6neriler
sunulmustur.
Tablo 2. Diger Alanlarda Yapilmis Bazi Kiimeleme Calismalar:
Yazar Kullanilan Degisken Metodoloji Temel Bulgular

(Ramoni vd., 2002: 9121-

Gen ekspresyonu

Bayes ¢ikarimi, gen

Kiimeleme islemi, duragan
olmayan zaman serilerinin

358)

raporlanmasi igin
kullanilan kriterler

9126) Zaman serisi, insan ekspresyon varligindan biyiik Olgiide
fibroblastlar1 dinamikleri etkilenmedigi sonucuna
varilmigtir.

18 sasl Tolotisi

8 se'lg. 11,< psikolojisi Bircok calismanin kalitesiz
. dergisinin 1984-2002 . N . .. .

Kiimeleme ar arasinda oldugu, saglk psikolojisinde
(Clatworthy vd., 2005: 329- analizlerinin y kiime analizlerinin

yayinlanan
makaleleri i¢inde
kiimeleme analizi
raporlari

yiiriitiilmesi ve raporlanmasi
igin agik kilavuzlara ihtiyag
oldugu sonucu ¢tkmustir.

(Punj vd., 1983: 134-148)

Alternatif
kiime analizi
yontemleri,
performans 6zellikleri

Minimum varyans
yontemi, basit
ortalama baglant1
yoluyla 6n
tanimlanmasi ve
yinelemeli bir

Kiimeleme yontemlerinde ilk
secilen degiskenlerin  ¢ok
onemli oldugu vurgulanmis
ve pazarlamada kiimeleme

ile ilgili yapilan son e analizinin daha cok
boliimleme L
calismalar R kullanilmasi 6nerilmistir.
prosediirii ile kiime

aritma
Kiimeleme analizleri
(Aldenderfer vd., 1988: Kimeleme analizinde Analizlerde derinlemesine incelenmis ve
447-473) kullanilan metotlar | karsilagilan sorunlar |yasanan problemler igin

onerilerde bulunulmustur.
Kimeleme analizi Aragtirmacilar icin
Kiimel lizind hakkinda yol
(Romesburg, 2004) tmeleme ana 1.21r1 € ”a 1 r1 ayo kiimeleme analizi hakkinda
kullanilan teknikler gosterici detayli o o
o detayl bilgiler verilmistir.

bilgiler
Turkiye'de yer alan 81 Makfiill(ilze;t}ilonu slzﬁieirel?ae - ig?;;:e?
Eren vd., 2019: 421-452) | il ve illerdeki 22 saghk ’ T .
(Erenv ) | ilvel erwe : ) sagt MULTIMOORA gelismislik alanindaki

degiskeni . . <

yontemi farkliliklarin saglik agisindan
isletme Arastirmalar1 Dergisi 2540 Journal of Business Research-Turk
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da oOnemli bir farklilhik
gosterdigi gozlemlenmistir.

Kiimeleme sonucunda 4
kiime ortaya ¢ikmais ve serbest
Dis ticaret hacmi, bolgeler arasinda birbiriyle
istihdam, kurulusg . . benzerlik  gosteren iller,
. Hiyerarsik

(Danaai vd., 2017: 351-370) alani ve faaliyet .. ..
.. . Kiimeleme Analizi .. . .

gosteren isletme bolgeleri, en az benzerlik
sayilar1 gosteren iller, Ege ve Bursa
serbest  bolgeleri  oldugu

Gaziantep ve Denizli serbest

ortaya ¢ikmustir.

3. YONTEM

Literatiire bakildiginda ¢ok sayida kiimeleme algoritmasi bulunmaktadir. Bu ¢alismada kiimeleme analizi
yapilirken WEKA programindan faydalanilmis ve program igerisinde yer alan gesitli algoritmalar ile analiz
gerceklestirilmistir. Sonuglar degerlendirildiginde en anlamli sonucu veren Canopy Algoritmasi oldugu
goriilmistiir. Bu boéliimde Canopy Algoritmasindan bahsedilmistir.

Canopy Algoritmasi; Andrew McCallum, Kamal Nigam ve Lyle Ungar tarafindan 2000 yilinda gelistirilmistir
(Akpnar, 2017: 401). Canopy Algoritmasi, verileri kabaca ortiisen birkag alt gruba bélmektedir (Rong, 2011).
Her alt kiime, kiimelemeyi hizlandirmak icin genellikle diisiik maliyetli benzerlik dlgiitleri kullanan bir kiime
gorevi goriir (Yu ve Zhang, 2014). Bu nedenle Canopy Algoritmasi, genellikle diger kiimeleme algoritmalarini
uygulama islemlerinden dnce biiyiik veri gruplarinin kolay ve hizli bir sekilde kiimelenmesi i¢in kullanilir
(Yuan ve Yang, 2019: 231).

Bu algoritma iki asamadan olugsmaktadir. Ik asamada veri dizileri basit uzaklik metrikleri kullanarak kabaca
kiimelenirken, ikinci asamada k-means ya da farkli algoritmalar kullanilarak ilk asamadan elde edilen kaba
kiimelerin iyilestirilmesi saglanur. ilk asamada elde edilen canopy’ler aym noktanin birden fazla canopy’de
yer almasindan {ist {iste gelir ve kubbeye benzer. Bu sebepten canopy (kubbe) algoritmas: denilmektedir.
Kiimeleme siirecinde T1 > T2 olmak {izere iki uzaklik esigi kullanilir. Her nesnenin ¢ok boyutlu degiskenler
uzaymnda bir nokta ile temsil edildigi veri dizisinden tesadiifi olarak segilen bir nokta ve bu noktay1 merkez
kabul eden bir canopy olusturur ve veri dizisinde yer alan tiim noktalarin secilen bu noktaya olan uzakliklar1
hesaplanir. Veri dizisinde yer alan noktalarin bu tesadiifi olarak belirlenen noktaya olan kaba uzakliklar1
tanimlanan T2 degerinden kiigiikse, bu noktalar ilgili canopy’nin asil iiyesi olur ve veri dizisinden silinir ve
bu noktalar asisindan siireg biter. Ancak noktalar T2 degerinden biiytiik, T1 degerinden kiigiikse bu canopy’nin
bir {iyesi olarak kabul edilir. Bu noktalar agisindan hala kendi canopy’lerini kurma olasiliklar1 devam
etmesinden dolay1 noktalar veri kiimesinden silinmez ve siirecte kalmaya devam eder bu durum veri dizisi
bitene kadar devam eder (Akpinar, 2017: 401-403).

3.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirma bir kiimeleme calismasi olup, Canopy algoritmasi kullanilmistir. BIST 30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin Canopy Kiimeleme Algoritmasi ile COVID-19 pandemisi 6ncesi donemi ve COVID-19 pandemisi
doneminde hangi kiimede yer aldigini tespit etmektir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan verilerin, yatirimecilara
hisse senedi se¢imi konusunda karar verme siirecinde fayda saglayacag: diisiiniilmektedir.

3.2. Veri Seti Hakkinda Bilgi

Aragtirmaya baslanilan tarih itibariyla Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan hisse senetleri Tablo 3'de
sunulmustur. Arastirmaya dahil edilen veriler 2012-2020 dénemini kapsamaktadir. Bu donem pandemi 6ncesi
donem ve pandemi olarak ikiye ayrilmistir. Pandemi oncesi donem 2012-2019 yillarin1 kapsamakta olup,
belirlenen degiskenlerin ortalamasi alinmistir. Pandemi sonrast donem 2020 yilin1 kapsamaktadir. Veriler
Matriks Prime veri dagitim platformu ve Halk Yatirim internet sayfasi araciligiyla elde edilmistir. Giinliik
kaparus verileridir.

isletme Arastirmalar1 Dergisi 2541 Journal of Business Research-Turk
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Tablo 3. Arastirmada Kullarilan Borsa Istanbul 30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri

Hisse Senedi Kodu Sirket Ad1
AKBNK AKBANK T.AS.
ARCLK ARCELIK A S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A S.
GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.
ISCTR TURKIYE IS BANKASI A S.
KCHOL KOC HOLDING A.S.
KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
MGROS MIGROS TICARET A.S.
OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A S.
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.
TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
TKFEN TEKFEN HOLDING A S.
TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
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Kiimeleme yapilirken dikkate alinan degiskenler Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Arastirmaya Dahil Edilen Degiskenler

Degisken Ad1 Agklama
Kapanis Hisse senedinin giinliik kapanus verisidir.
Beta Hisse senedinin BIST100 endeksine gore hesaplanan beta degeridir.
Volatilite Sirket hisse senetlerinin fiyat oynakligini gostermektedir.
Hacim Islem hacmini yansitmaktadir.
PD/DD Sirketler icin piyasa degerleri/defter degerleri formiiliiyle hesaplanan degerdir.

Tablo 4’den de anlasilacagl iizere hisse senedinin giin sonundaki kapanis fiyati, beta degeri, volatilite
hesaplamasi, islem hacmi ve piyasa degeri/defter degeri hesaplama sonucu alinmistir. Beta degeri bir hisse
senedinin hareketlilik katsayisidir ve hisse senedi fiyatindaki yiizde endekste meydana gelen yiizde degisime
boliinmesi ile bulunur. Volatilite fiyat oynaklik &lgiisiidiir. Islem hacmi hisse senedinin hangi yogunlukta
islem gordiigiinii gosterirken piyasa degeri/ defter degeri ise sirketin hisse senedi fiyatina bagh hesaplanan
piyasa degeri ile muhasebe kayitlarinda olusan degerin oranlanmasi ile bulunur. Bu degiskenlerin higbiri tek
basina yatirim yapip yapmama konusunda fikir veremeyebilir ama bu degiskenler yazili ve gorsel medya
araglarinda  yatirimcilarin  siklikla  inceledigi ve Onemsedigi degiskenlerdir. Ayrica birlikte
degerlendirildiklerinde kiimeleme yapmak icin kullanilabilecek 6nemli degiskenler oldugu diisiiniilmektedir.

3.3. Verilerin Analizi

Analiz asamasinda ilk olarak arastirmaya dahil edilen degiskenlerin diizenlenmis veri seti sunulmustur.
Ardindan calismada, hisse senetlerinin pandemi Oncesi ve pandemi doénemi ayri ayri degerlendirilerek
kiimeleme analizi sonuglarina yer verilmistir. Ayrica pandemi Oncesi ve pandemi donemi arasinda
degiskenler agisindan farkhilik olup olmadigina bakilmistir. Her iki dénem i¢in olusturulan veri seti Tablo 5
ve Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 5. Pandemi Oncesi Dénem (2012-2019) Veri Seti

Hisse Senedi Ka};;mg Beta Volatilite H?rcim PD/DD
AKBNK 6,36 1,39 3,41 202.867.137 1,18
ARCLK 14,61 0,84 3,51 28.683.802 2,08

ASELS 6,03 0,77 7,43 134.217.343 4,03
BIMAS 26,00 0,56 3,73 46.158.377 11,91
DOHOL 0,77 0,74 6,37 22.218.417 0,68
EKGYO 2,11 1,04 3,34 95.808.249 1,30
EREGL 2,11 1,04 3,34 95.808.249 1,30
GARAN 3,85 0,84 4,29 91.134.098 1,32
GUBRF 4,28 0,85 5,82 15.003.243 1,80
HALKB 10,84 1,41 3,66 276.857.471 1,84

ISCTR 5,03 1,31 3,26 191.142.724 0,84
KCHOL 11,67 0,97 2,78 55.768.285 1,40
KOZAA 3,90 1,02 7,49 69.659.606 0,94
KOZAL 30,10 0,85 5,30 54.821.258 2,60
KRDMD 1,57 1,14 3,94 133.142.449 1,08
MGROS 19,37 0,93 5,18 18.824.577 5,16
OYAKC 2,87 0,46 9,07 1.735.131 2,20
PETKM 1,96 0,81 4,52 108.714.514 2,05
PGSUS 27,59 1,06 7,51 57.000.121 1,89
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SAHOL 8,06 1,10 3,40 58.518.557 0,94
SISE 2,88 0,94 3,17 25.930.373 1,31
TAVHL 13,95 0,72 4,85 26.522.403 2,64
TCELL 9,33 0,72 3,42 85.958.963 1,81
THYAO 8,69 1,18 4,68 491.162.570 1,00
TKFEN 8,51 0,81 3,80 28.732.746 1,34
TSKB 0,89 0,94 3,82 11.736.228 1,10
TTKOM 5,56 0,82 3,78 50.365.636 4,24
TUPRS 60,97 0,75 3,81 96.140.227 2,68
VAKBN 4,58 1,48 3,35 158.929.502 1,15
YKBNK 2,53 1,31 3,26 110.760.047 0,86
Tablo 6. Pandemi Dénemi (2020) Veri Seti
Hisse Senedi Kapams Beta Volatilite Hacim PD/DD
TL TL

AKBNK 6,08 1,23 9,48 475.083.309 0,57
ARCLK 20,67 0,94 8,05 162.982.505 1,35
ASELS 15,22 1,15 15,50 889.444.488 2,45
BIMAS 60,95 0,51 15,60 212.314.508 8,01
DOHOL 2,04 0,90 7,19 158.895.567 0,72
EKGYO 1,69 1,26 10,00 626.556.532 0,47
EREGL 1,69 1,26 10,00 626.556.532 0,47
GARAN 8,83 0,74 9,96 262.597.426 0,94
GUBRF 24,26 1,00 22,93 156.017.751 14,04
HALKB 5,60 1,13 8,17 352.861.192 0,40
ISCTR 5,58 1,18 10,63 236.740.287 0,42
KCHOL 16,55 1,02 9,77 175.266.544 1,10
KOZAA 12,11 1,07 6,05 194.007.114 1,56
KOZAL 76,38 0,71 4,44 166.790.778 1,92
KRDMD 2,97 1,25 13,29 756.255.691 0,90
MGROS 33,67 0,95 10,26 139.407.451 60,09
OYAKC 6,75 0,84 9,94 94.360.221 3,97
PETKM 3,32 1,05 9,67 749.245.961 1,73
PGSUS 53,23 1,33 9,44 302.682.397 1,09
SAHOL 8,69 0,99 9,54 115.339.923 0,54
SISE 5,60 1,03 10,87 688.027.379 1,12
TAVHL 18,68 1,00 8,56 133.190.777 0,85
TCELL 14,37 0,75 7,61 304.768.983 1,73
THYAO 11,52 1,24 10,57 1.174.941.552 0,39
TKFEN 15,02 1,15 4,47 214.552.967 1,05
TSKB 1,29 1,15 18,57 307.978.954 0,66
TTKOM 7,32 1,23 9,27 168.953.589 2,67
TUPRS 89,99 0,92 7,85 487.625.649 1,99
VAKBN 4,84 1,33 10,88 350.213.410 0,53
YKBNK 2,35 1,14 13,04 442.157.742 0,47
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4. BULGULAR

4.1. Canopy Algoritmasi ile Kiimeleme Analizi Sonuglar

Canopy Algoritmas: ile kiimeleme yapilirken kiime sayisi, programin varsayilan degerinde birakilip
degistirilmeyebilir ya da calismac: tarafindan belirlenebilir. Kiime sayis1 belirlenirken literatiirde yer alan
Esitlik 1’den yararlanilabilir (Turanli vd., 2006: 100).

k=.n/2 1)

Esitlik 1’e gore n kiimelenecek birim sayisini, k ise kiime sayisin1 gostermektedir. Bu ¢alismada da esitlikten
faydalanilarak yapilmis hesaplama neticesinde kiime sayis1 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan 2012-2019 ve 2020 donemlerine ait veriler, 2 farkl sekilde WEKA programi
icerisinde yer alan Canopy Algoritmasi ile kiimelenmistir. WEKA programi sonug ekrani Sekil 1 ve Sekil 2'de
gosterilmistir.

&) Weka Explorer - O *

[ Preprocess T Classify T Cluster T Associate T Select attributes T Visualize ]

Clusterer

Choose |[Canopy -M 4 -max-candidates 100 -periodic-pruning 10000 -min-density 2.0 12 -1.0-t1 -1.25-51

Cluster mode ~ Clusterer output
@ Use training set === Clustering model (full training set) === A&
-
() Supplied test set
|_J Percentage split % 66 Canopy clustering
) Classes to clusters evaluation =
- PDIDC Humber of canopies (cluster centers) found: 4
[¥/] store clusters for visualization T2 radius: 0,394
Tl radius: 1,117
[ Ignore attributes J Cluster 0: TCELL,9.333839,0.723235,3.421721,55958963.334162,1.811998 <0,1,2,3> ~
Cluster 1: GABRRN,3.847315,0.542315,4.286156,51134097.4585276,1.321%¢ <0,1,2,3>
l Start J Stop Cluster 2: EEGYD,2.111066,1.042485,3.342738,55308249.268268,1.296721 <0,1,2>
Cluster 3: KOZRL,30.101594,0.3546754,5.304555,54521255.293584,2.595055 «<0,1, 3>
Resuit list (right-click for options)
05:10:17 - Canopy
Time taken to build model (full training data) : 0 seconds
=== Model and evaluation on training set ===
Clustered Instances
0 5 [ 17%)
1 7 [ 23%)
2 12 { 40%)
3 6 [ 20%)
4
v
- . IO

Status .
oK Log w.. X0
Sekil 1. Canopy Algoritmasi 2012-2019 Y1l Kiimeleme Sonug Ekrani

Sekil 1'de goriilecegi iizere 2012-2019 doneminin yer aldig1 veri seti kiimelenmis ve kiimeleme sonucunda ilk
kiimede 5, ikinci kiimede 7, tiglincii kiimede 12 ve son kiimede 6 hisse senedi yer almaktadir.
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&) Weka Explorer - O *

[ Preprocess T Classify T Cluster T Associate T Select attributes T Visualize ]

Clusterer

Choose ||Canopy -M 4 -max-candidates 100 -periodic-pruning 10000 -min-density 2.0 -12-1.0-t1-1.25-5 1

Cluster mode Clusterer output
@ Use training set === Clustering model (full training set) === A
-
) Supplied test set
_J Percentage split Canopy clustering
(_J) Classes to clusters evaluation =
Number of canopies ({cluster centers) found: 4
(/] store clusters for visualization T2 radius: 0,306
Tl radius: 1,132
{ Ignore attributes J Cluster 0: TCELL,14.363627,0.74534,7.607256,304765952.618026,1.728462 <0,1> ™
Cluster 1: GRRAN,3.825556,0.735993,5.5956966,262557425.512821,0.937252 <0,1>
Start Cluster 2: EKGY0,1.688333,1.258497,9.95938761,626556531.452991,0.4668 «<2>
Cluster 3: KOZAL,76.380556,0.705665,4.438333,166790772.034188,1.913497 <3>
Resulit list (right-click for options)
05:14:38 - Canopy
Time taken to build model (full training data) : 0 seconds
=== Model and evaluation on training set ===
Clustered Instances
0 7 ([ 23%)
1 5 { 17%)
2 15 { 50%)
3 3 { 10%)
4
v
- . Y >

Status
Ok Log ﬂk x0
Sekil 2. Canopy Algoritmas1 2020 Y1l Kiimeleme Sonug Ekrani

Sekil 2 incelendiginde COVID-19 pandemi déneminin (2020) yer aldig1 veri seti kiimelenmis ve sonug olarak;
ilk kiimede 7, ikinci kiimede 5, tiglincii kiimede 15 ve son kiimede 3 hisse senedi yer almaktadir. Canopy

Algoritmasi ile yapilan kiimeleme analizi sonucunda elde edilen kiimeler Tablo 7’'de sunulmustur.

Tablo 7. Canopy Algoritmasi Kiimeleme Sonuglari

2012-2019 2020
Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4 Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4
ARCLK ASELS AKBNK BIMAS ARCLK GARAN AKBNK BIMAS
TAVHL DOHOL EKGYO KOZAL DOHOL GUBRF ASELS KOZAL
TCELL GARAN EREGL MGROS KOzZAA KCHOL EKGYO TUPRS
TKFEN GUBRF HALKB OYAKC MGROS OYAKC EREGL
TTKOM KOZAA ISCTR PGSUS TAVHL SAHOL HALKB
PETKM KCHOL TUPRS TCELL ISCTR
TSKB KRDMD TKFEN KRDMD
SAHOL PETKM
SISE PGSUS
THYAO SISE
VAKBN THYAO
YKBNK TSKB
TTKOM
VAKBN
YKBNK
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Pandemi 6ncesi donem yani 2012-2019 yillar1 arasimni kapsayan dénemde 4 kiime yer almaktadir. Bu kiimeleri
inceledigimizde Kiime 1’de dayanikl tiiketim mallar1 tireten Argelik, hava liman1 hizmetleri veren TAV Hava
Limanlar1 Holding, ¢ok farkli alanlarda faaliyet gosteren Tekfen Holding ve iletisim teknolojileri alanlarinda
faaliyet gosteren Turkcell ve Tiirk Telekom yer almaktadir. Pandemi dénemi incelendiginde bu kiimeden 4
sirketin yine ayni kiimede yer aldig1 goriilmektedir. Argelik, TAV Havalimanlar1 Holding, Turkcell ve Tekfen
Holding her iki donemde de ayni kiimede yer almstir.

2012-2019 doneminde Kiime 2’de yer alan sirket sayis1 7’dir. Bu kiimede yer alan sirketlerin sadece 2 tanesi
pandemi doneminde Kiime 2’de yer almistir. Diger sirketlerin pandemi doneminde diger kiimelere dagildig:
goriilmektedir. Pandemi déneminde Tiirk is diinyasinin 6nde gelen iki 6nemli grubundan Ko¢ Holding ve
Sabanci Holding Kiime 2’de birlikte yer almistir.

Kiime 3 her iki donemde de en fazla hisse senedinin kiimelendigi yer olmustur. Pandemi 6ncesi donemde
kiimede yer alan sirket sayist 12’dir. Pandemi déneminde ise 15’tir. Hem pandemi 6ncesinde hem pandemi
doéneminde bankalarin 6nemli bir grubu bu kiimelerde yer almistir. Ayrica demir-gelik sektoriiniin iki 6nemli
sirketi de bankalara eslik etmistir. Eregli Demir Celik ve Karabiik Demir Celik sirketleri bankalarla birlikte bu
kiimede yer almistir.

Algoritmanin belirledigi son kiimeler incelendiginde ise pandemi 6ncesi donemden BiM AS, Koza Altin
Isletmeleri ve TUPRAS hisselerinin pandemi déneminde de birlikte kiimelendigi géze carpmaktadir. Pandemi
oncesi donemde kiimede yer alan hisse senedi sayis1 6 iken pandemi déneminde 4. Kiimede yer alan hisse
senedi sayist 3’e inmistir.

4.2. istatistiksel Analizler

Bu boliimde 2012-2019 pandemi 6ncesi donem ile 2020 pandemi donemi arasinda degiskenler agisindan
anlamli bir farkliigin olup olmadigma bakilmistir. Ikinci olarak her iki donemin kendi icinde
degerlendirilmesi yapilarak kiimeler arasinda degiskenler bazinda anlamli farkliigin olup olmadig:
incelenmistir.

4.2.1. 2012-2019 Pandemi Oncesi Dénem ile 2020 Pandemi Dénemi Arasinda Degiskenler Acisindan
Anlamli Bir Farkliligin Olup Olmadiginin Tespit Edilmesi

2012-2019 Pandemi Oncesi Dénem ile 2020 Pandemi Dénemi arasinda belirlenen degiskenler arasinda anlamlt
farkliliklarin olup olmadigina iliskin degiskenin normal dagilip dagilmadig dikkate alinarak Wilcoxon Testi
ve Paired Sample t Testi yapilmistir. Tablo 8’de Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi, Tablo 9’da da Wilcoxon
Testi ve Paired Sample t Testi sonuglar yer almaktadir.

Tablo 8. Kolmogorov-Smirnov Normallik Testi

2012-2019 2020
Degiskenler

Sig. (p degeri) Sig. (p degeri)

Kapanig .000 .000

Beta 156 .200

Volatilite .000 .000

Hacim .003 .006

PD/DD .000 .000

Test sonuglarina gore beta degeri her iki donem dikkate alindiginda normal dagilirken, diger degiskenler
normal dagilim gostermemektedir. Bu sebepten dolay: degiskenlerin pandemi dncesi ve pandemi donemi
anlaml farkliliklarinin olup olmadigini kiyaslarken beta degiskeni igin Paired Sample t Testi, diger
degiskenlerin farkliliklar: igin Wilcoxon Testi yapilmistir. Test sonuglari Tablo 9 ve Tablo 10’da verilmektedir.
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Tablo 9. Wilcoxon Testi

N | Mean Rank | Sum of Ranks Z Sig. (p)
skapanis - 6kapanis Negative Ranks | 5(a) 7.00 35.00 -4.062(a) | .000
Positive Ranks | 25(b) 17.20 430.00
Ties| 0(c)
Total | 30
svolatilite - 6volatilite Negative Ranks | 2(d) 4.00 8.00 -4.618(a) | .000
Positive Ranks | 28(e) 16.32 457.00
Ties| 0(f)
Total | 30
shacim - 6hacim Negative Ranks | 0(g) .00 .00 -4.782(a) | .000
Positive Ranks | 30(h) 15.50 465.00
Ties| 0(i)
Total | 30
sPP/DD - 6PP/DD  Negative Ranks | 25(j) 14.54 363.50 -2.695(b) | .007
Positive Ranks | 5(k) 20.30 101.50
Ties | 0(l)
Total | 30

a Based on negative ranks, b Based on positive ranks, ¢ Wilcoxon Signed Ranks Test
***Degisken isimlerinin baginda bulunan s, pandemi dénemini ve 6, pandemi 6ncesi donemi ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan Wilcoxon Test sonuglarina gore 2012-2019 pandemi 6ncesi ve 2020 pandemi dénemi
arasinda kapanis, volatilite, hacim ve PP/DD degiskenleri acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin
oldugu soylenebilir.

Tablo 10. Paired Sample t Testi

Paired Differences t df Sig. (2-tailed)
95%
Std.
. fi .
Mean S_td, Error Confidence Mean S.td_ Std. Error Mean
Deviation Interval of the Deviation
Mean .
Difference
Lower | Upper | Lower | Upper | Lower | Upper Lower Upper
I;a” ;’Eeettj "1-.08833|  .18771| .03427|-.15843|-.01824 | -2.577 29 015

***Degisken isimlerinin basinda bulunan s, pandemi dénemini ve 6, pandemi 6ncesi donemi ifade etmektedir.

Tablo 10 dikkate alindiginda, Paired Sample t Testi sonuglarina gore 2012-2019 pandemi 6ncesi ve 2020
pandemi donemi arasinda beta degiskeni acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farkliigin oldugu
sOylenebilir.

4.2.2. 2012-2019 Pandemi Oncesi Dénem ile 2020 Pandemi Dénemi Arasinda Degiskenler Acisindan
Kiimeler Arasinda Anlamli Bir Farkliligin Olup Olmadiginin Tespit Edilmesi

2012-2019 pandemi oncesi donem ve 2020 pandemi doneminde olusan kiimelerde kiimeler arasinda
degiskenler agisindan anlamli farkliliklarin olup olmadiginin analizi igin degiskenlerin normal dagilim
gosterip gostermedigine gore ANOVA testi ve Kruskal Wallis testleri yapilmistir. Her iki donem iginde beta
degiskeninin normal dagilim sart1 saglamis ancak varyanslarin homojenligi icin yapilan Levene Testi 2012-
2019 pandemi 6ncesi donemde anlamli gikmadigi i¢in bu degisken i¢in de Kruskal Wallis Testi, 2020 Pandemi
Doneminde beta degiskeninin Levene Testi sonucuna gore varyanslarin homojen oldugu tespit edilmis ve
ANOVA Testi yapilmgtir.
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Tablo 11. Kiimeler Aras1 Farkliliklar

Normal Dagilim Kosulunu
Saglamayan Degiskenlerin Test
Sonuclan

Normal Dagilim Kosulunu Saglayan
Degiskenlerin Test Sonuclar1

Kruskal
Anova Testi Tukey Testi p Tus fa Mean Rank (ortalama

Tukey Testi Walli
p degeri ukey Testt degeri D ng:_Sri sira) degeri

Degiskenler

Kiime 1:20.80
Kime 2:8.00
Kapanis - - - 003 Kiime 3:13.08
Kiime 4:24.67
Kime 1:14.40
3 Kime 2: 23.14
Volatilite _ - - 000 Kiime 3: 8.00
Kiime 4: 22.50
Kiime 1:10.40
Kime 2:13.00
Kiime 3:21.67
Kime 4:10.33
Kiime 1:21.60
Kiime 2:13.21
PD/DD _ _ _ .001 Kiime 3:9.38
Kime 4:25.33
Kime 1: 7.40
_. 000 Kiime 2:11.57
_ - - Kime 3:23.96
Kime 4:9.92
Kiime 1:19.14
Kiime 2:18.20
Kiime 3:10.20
Kiime 3:29.00
Kime 1:7.14
Kiime 2:18.20
Kiime 3:19.27
Kime 4:11.67
Kiime 1:8.71
Kiime 2:6.60
Kiime 3:21.87
Kiime 4:14.33
Kiime 1:18.36
Kime 2:19.00
Kime 3:11.10
Kiime 4:25.00

Hacim .017

2012-2019 Pandemi Oncesi
|
|
|

Kapanig .003

Volatilite .018

Hacim .001

2020 Pandemi Donemi

PD/DD .032

1.Kiime:3ved 001-.021

2. Ki : .

Beta 000 time: 3 000 ; ;
3Kiime:1,34 | .001-.000-.000

4.Ktme:1,3 .021-.000

Tablo 11’e gore 2012-2019 doneminde kaparus, volatilite, hacim, PP/DD ve beta degiskenlerine gore kiimeler
arast dagilimlar farklilik gostermektedir. Kiimelerin olusmasinda tiim degiskenlerin etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu da degiskenlerin kiimeleme analizi i¢in dogru secimler oldugunu gostermektedir. 2020
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pandemi donemi icin de benzer bir durum gegerlidir. Calismada kullanilan degiskenler kiimelerin farkl
dagilmasinda etkilidir.

5. SONUC ve TARTISMA

Sermaye piyasasi araglarinin en 6nde gelenlerinden hisse senetleri hem diinyada hem de Tiirkiye'de
gecmisten giiniimiize yatirnmcilarin ilgi gosterdigi temel araglardandir. Hisse senetlerine yatirim somut olarak
bir sirkete ortak olmak anlamina geldigi i¢in bir¢ok tiirev aragtan bu yoniiyle ayrisir. Riskli yatirim araglar:
grubunda yer alir. Hisse senetlerine yatirim yapacaklar i¢in temel soru hangi hisse senedine yatirim yapmal
ve ne miktarda yatirim yapilmalidir. Bu ¢calisma birinci soruya cevap bulma noktasinda yatirnrmcilara yardimei
olabilecek bir calismadir. Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin
kaparus, beta katsayisi, volatilite, hacim, piyasa degeri/defter degeri degiskenleri dikkate alinarak COVID-19
pandemisi dncesi (2012-2019) ve 2020 yih itibariyla pandemi déneminde kiimelenmesi gerceklestirilmistir.
Calismada kullanilan Canopy Algoritmasinin, gergeklestirilen kiimeleme analizinde anlamli bir kiimeleme
yaptig1 goriilmiistiir. Elde edilen bulgularla hisse senetleri ile ilgili fiyat davranis bilgilerine ulasilmistir.

Arastirmanin fayda cercevesi ¢izildiginde; kiimeleme calismasi iki noktada yatirimcilara karar verme
siireglerinde katk1 saglayabilir. Ilki benzer kiimelerde yer alan hisse senetlerinden biri heniiz diger hisselerde
hareket baslamadan 6ncti olarak bir harekete baglamigsa ayni kiimede yer alan diger hisselerinde eslik edecegi
varsayimiyla yatirimcilar yatirimlarini yonlendirebilirler. Yiikselis durumlarinda oncii hisse kadar yiikselis
gostermemis diger hisseler satin alinarak bu hareketten fayda saglanabilir ya da diisiis durumlarinda oncii
hisse senedi diisiise basladiginda yatirimcinin portfdyiinde kiimeleme sonucunda ayn1 kiimede yer alan hisse
senetlerinden biri veya birkagi varsa bu hisse senetleri satilarak zarardan kaginilabilir. Bu bilgiler 1s1§1inda
kiimeleme sonuglari incelendiginde 30 hisse senedinden 19 tanesinin hem pandemi 6ncesi hem de pandemi
sonrasi ayni kiimede yer aldig1 goriilmektedir. Bu kiimelenme yukarida aciklanan strateji gergevesinde
kullanilabilir.

Tablo 12. COVID-19 Oncesi Dénemde ve COVID-19 Déneminde Aym Kiimede Yer Alan Hisse Senetleri

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3 Kiime 4
ARCLK GARAN AKBNK BIMAS
TAVHL GUBRF EKGYO KOZAL
TCELL EREGL TUPRS
TKFEN HALKB
ISCTR
KRDMD
SISE

THYAO

VAKBN

YKBNK

Ornegin bankacilik sektoriiniin agirlikli bigcimde yer aldigi Kiime 3’deki hisse senetlerinin birkaginda
meydana gelen fiyat hareketlenmesi ipucu olarak kullaniip kazang elde etmek icin veya kayiplardan
kaginmak i¢in kullanilabilir. Arastirmacilar kiimelenme analizine ilave yapacaklar1 nedensellik analizleri ve
birliktelik analizleri ile karar vermeyi kolaylastirici verilere ulagabilir.
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