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Özet

Bu çal›flmada, kümeleme (cluster) analizi yöntemi ile geliflmekte olan hisse sene-
di piyasalar› farkl› gruplara ayr›lm›flt›r. Çal›flmada, borsaya kay›tl› flirket say›s›, toplam
piyasa de¤eri, ifllem hacmi, devir h›z›, fiyat endeksindeki yüzde de¤iflim, fiyat-kazanç
oran› (P/E) ve piyasa de¤erinin defter de¤erine oran› gibi temel piyasa verileri kulla-
n›lm›flt›r. Analizlerin sonucunda, geliflmekte olan piyasalar› farkl›laflt›ran temel de¤ifl-
kenlerin toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi ve devir h›z› oldu¤u belirlenmifltir. Çal›fl-
mada ayr›ca, piyasa verileri esas al›nd›¤›nda geliflmifl ve geliflmekte olan piyasa ayr›-
m›n›n halâ geçerli olup olmad›¤›n› belirlemek amac›yla, yat›r›m yap›labilir geliflmekte
olan hisse senedi piyasalar› ile geliflmifl hisse senedi piyasalar› da gruplanm›flt›r. Ana-
liz, piyasa verileri esas al›nd›¤›nda bu ayr›m›n kayboldu¤unu göstermifltir. Bu sonuç-
lara dayanarak, geliflmifl ve geliflmekte olan piyasa ayr›m› yerine; büyük, orta büyük-
lükte ve küçük; likiditesi yüksek, orta seviyede likiditeye sahip ve likiditesi düflük pi-
yasalar fleklinde bir ayr›m›n daha uygun olaca¤› de¤erlendirilmifltir.  
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Abstract - Grouping Emerging Stock Markets Based on Market Data
This paper uses cluster analysis, a multivariate statistical technique to classify emer-

ging stock markets that have similarities into different groups. A number of key mar-
ket data such as number listed companies, market capitalization, trading volume, tur-
nover ratio, percentage change in price index, price-earnings (P/E) ratio, and market
value-to-book value ratio are used. Analyses showed that the most important factors
in grouping are market capitalization, trading volume, and turnover ratio. In addition
to that, investable emerging markets and developed markets are clustered to see
whether the same distinction is still valid in terms of market data. Analyses revealed
that this distinction disappeared when the market data were taken into account. Ba-
sed on these results, it is more appropriate to classify stock markets as large, medium
or small markets; liquid markets, moderately liquid markets or illiquid markets as op-
posed to developed or emerging markets.   
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1. Girifl

Dünya üzerinde faaliyette bulunan hisse senedi piyasalar› geliflmifl piyasalar ve ge-

liflmekte olan (yükselen) piyasalar fleklinde iki gruba ayr›lmaktad›r. Geliflmifl ve gelifl-

mekte olan piyasalar ayr›m› baz› nicel ölçütler ile nitel faktörlere dayanmaktad›r.

Standard & Poor’s  (2004) geliflmekte olan piyasalar›, “de¤iflim sürecinde olan, piya-

sa de¤eri ile ifllem hacmi artan, olgunlaflma düzeyi yükselen piyasalar” olarak tan›m-

lanmaktad›r. Standard and Poor’s geliflmifl ve geliflmekte olan piyasa s›n›fland›rmas›-

n› iki temel ölçüte dayand›rmaktad›r.  Bunlardan birincisinde, hisse senedi piyasas›-

n›n faaliyette bulundu¤u ülkenin kifli bafl›na düflen milli gelirine bak›lmakta, di¤erin-

de ise yat›r›m yap›labilir hisse senetlerinin toplam piyasa de¤erinin gayri safi milli ha-

s›laya oran› dikkate al›nmaktad›r. Standard & Poor’s yabanc› yat›r›mc›lar için k›s›tla-

malar›n bulundu¤u, sermaye transferine s›n›rlamalar getirilen ve serbest piyasa ku-

rallar› ile ba¤daflmayan müdahalelerin bulundu¤u piyasalar› da geliflmekte olan piya-

salar olarak s›n›fland›rmaktad›r. 

Geliflmekte olan piyasalar yukar›da belirtilen faktörler aç›s›ndan yeterli bir seviye-

ye ulaflmamakla beraber, son y›llarda gerek bireysel yat›r›mc›lar gerekse kurumsal ya-

t›r›mc›lar taraf›ndan bir yat›r›m alternatifi olarak görülmektedir. Hatta geliflmekte

olan piyasalar ayr› bir yat›r›m arac› olarak dikkate al›nmaktad›r (Barry ve di¤erleri,

1997). Howell (1994) bu durumun ortaya ç›kmas›n›n sebebi olarak afla¤›daki faktör-

leri s›ralamaktad›r:

a. Geliflmekte olan ülkelerde makro ekonomik göstergelerin iyileflmesi ve yap›sal

reformlar›n yap›lmas›,

b. Ödemeler dengesi krizlerinin ard›ndan, kredi derecelendirme notlar›n›n yüksel-

mesi,

c. Geliflmekte olan ülkelerde, yabanc› özel sermayeye olan gereksinimin artmas›,

d. Geliflmifl piyasalara k›yasla, geliflmekte olan piyasalara yap›lan portföy yat›r›m-

lar›ndan daha yüksek bir getiri elde edilmesi,

e. Sermaye hareketlerinde küreselleflmenin artmas› ve geliflmekte olan piyasala-

r›n di¤er piyasalarla entegrasyonu,

f. Geliflmifl ülkelerdeki tasarruflar›n geliflmekte olan ülkelere akmas›,

h. Geliflmekte olan ülkelerdeki iflletmelerin yüksek kârlar elde etmesi ve bu ne-

denle söz konusu ülkelerdeki hisse senedi piyasalar›na ilginin artmas›. 

Geliflmekte olan piyasalar homojen bir grup de¤ildir. Bu piyasalar›n tek benzerli-

¤i, piyasan›n faaliyette bulundu¤u ülkenin kifli bafl›na düflen milli gelirinin ve yat›r›m

78 Ramazan Aktafl, M. Mete Do¤anay



yap›labilir hisse senetlerinin toplam piyasa de¤erinin gayri safi milli has›laya oran›n›n

belirli bir de¤erin alt›nda olmas›d›r. Ancak, di¤er ölçütler ve faktörler aç›s›ndan bu pi-

yasalar aralar›nda önemli farkl›l›klar göstermektedir. Geliflmekte olan piyasalar›n bir-

birlerinden farkl›l›klar› piyasa verileri dikkate al›nd›¤›nda daha da belirginleflmektedir.

Borsaya kay›tl› flirket say›s›, toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi, getiri, volatilite, fiyat-

kazanç (P/E) oran›, piyasa de¤erinin defter de¤erine oran›, temettü verimi gibi piya-

sa verileri incelendi¤inde, bu verilerin geliflmekte olan piyasalar aras›nda oldukça

farkl›laflt›¤› görülmektedir. Bunun yan›nda, baz› geliflmekte olan piyasalar baz› fak-

törler aç›s›ndan birbirine benzemektedir. Piyasa verileri aç›s›ndan birbirine benzeyen

geliflmekte olan piyasalar bir araya getirilerek geliflmekte olan piyasalar aras›nda

farkl› gruplar oluflturulabilir. Bu gruplar›n bilinmesi, yat›r›mc›lara tercihlerine en uy-

gun piyasalar› seçmeleri konusunda yard›mc› olabilir. Bu çal›flmada benzer özellikle-

re sahip geliflmekte olan piyasalar› bir araya getirmek için kümeleme (cluster) anali-

zi olarak adland›r›lan çok boyutlu bir istatistiki yöntem kullan›lm›flt›r. Piyasa verileri

dikkate al›nd›¤›nda, geliflmifl ve geliflmekte olan piyasa ayr›m›n›n halâ geçerli olup ol-

mad›¤›n› anlamak için, geliflmifl ve geliflmekte olan piyasalardan benzer özelliklere sa-

hip olanlar da gruplaflt›r›lm›flt›r. 

Çal›flman›n ikinci bölümünde bu konudaki yaz›n analiz edilecek ve uygulanacak

yöntem ortaya konulacak, üçüncü bölümünde veriler aç›klanacak, dördüncü bölü-

münde analizler sunulacak ve beflinci bölümünde sonuçlar tart›fl›lacakt›r. 

2. Yaz›n Taramas› ve Yöntem

Geliflmekte olan piyasalara yönelik, finans yaz›n›nda birçok çal›flma mevcuttur. An-

cak, bu alandaki çal›flmalar daha çok geliflmekte olan piyasalar›n getirileri ve volatilite-

leri ile geliflmifl piyasalar›n getirileri ve volatilitelerinin karfl›laflt›r›lmas›, geliflmekte olan

piyasalar›n getirilerini etkileyen faktörlerin ortaya ç›kar›lmas›, geliflmekte olan piyasalar-

daki piyasa liberalizasyonuna yönelik reformlar ve geliflmekte olan piyasalardaki piyasa

etkinli¤inin araflt›r›lmas›na yönelik konular› ele alm›flt›r. Bu arada, geliflmekte olan piya-

salar›n homojen bir grup olmad›¤›n› belirten yazarlar da mevcuttur. Örne¤in, Kabir ve

di¤erleri (2006) çal›flmalar›nda Dünya üzerinde faaliyette bulunan geliflmekte olan his-

se senetleri piyasalar› aras›nda altyap›, piyasa büyüklü¤ü ve likidite aç›s›ndan önemli

fakl›l›klar bulundu¤unu belirtmifltir. Ancak, bu farkl›l›klar› ortaya koyan ve geliflmekte

olan piyasalar› benzerliklerine göre gruplara ay›ran çal›flmalar yok denecek kadar azd›r.

Geliflmekte olan piyasalar› gruplayan ilk çal›flma Deboeck (1998) taraf›ndan gerçek-

lefltirilmifltir. Deboeck  bu çal›flmada, borsaya kay›tl› flirket say›s›, temettü verimi, de¤er-

leme oranlar› gibi temel piyasa verilerini dikkate alarak ve yapay sinir a¤› tabanl› bir yön-

tem (self-organizing maps) kullanarak geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›n› grupla-
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m›flt›r. Çal›flmada ayr› ayr› iki gruplama yap›lm›flt›r. Önce, kay›tl› flirket say›s›, piyasa de-

¤eri, temettü verimi, fiyat-kazanç oran› ve piyasa de¤erinin defter de¤erine oran›n›n

1996 y›lsonu de¤erleri kullan›larak bir gruplama yap›lm›flt›r. Daha sonra, 1994-1996 y›l-

lar›n› kapsayan 36 ayl›k döneme iliflkin ayl›k getiriler kullan›larak birinciden ayr› ikinci bir

gruplama yap›lm›flt›r. Birinci analizde gruplaflmada önemi bulunan faktörlerin neler ol-

du¤u tam olarak belirlenmemifl, ikinci analizde ise sadece bir de¤iflkene göre grupla-

ma yap›lm›flt›r. ‹lk analizde gruplar baz›nda de¤iflkenlerin ortalama de¤erleri bulunmak-

la beraber, söz konusu de¤iflkenlerin gruplar aras›nda istatistiki aç›dan ay›rt edici fak-

törler olup olmad›¤›n› belirlemek amac›yla herhangi bir analiz de yap›lmam›flt›r. Ayr›ca,

gruplama için kullan›lan yöntem de kolay uygulanabilir bir yöntem de¤ildir. Geliflmek-

te olan hisse senedi piyasalar›n› gruplamak için uygulamas› daha kolay bir yöntem ara-

y›fl› sonucunda, kümeleme analizinin bu amaç için uygun oldu¤u belirlenmifltir. Bu ça-

l›flman›n temel amac› olan, geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›n› piyasa verilerini

esas alarak gruplamak için kümeleme analizi yönteminin uygun olup olmayaca¤›n›

araflt›rmak amac›yla finans ve ekonomi yaz›n›nda söz konusu yöntemi kullanan çal›fl-

malar›n neler oldu¤u yönünde bir araflt›rma yap›lm›flt›r. 

Yaz›nda geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›n› gruplama amac›yla kümeleme

analizinin kullan›ld›¤› ayr›nt›l› bir çal›flmaya rastlanmamakla beraber, kümeleme analizi-

nin finans ve ekonomi alanlar›nda, benzer özelliklere sahip hisse senetlerini, firmalar›

ve ülkeleri de¤iflik gruplarda toplamak amac›yla uyguland›¤› belirlenmifltir. Dahlstedt ve

di¤erleri (1994), Molinero ve di¤erleri (1996), Cinca ve di¤erleri (2001) ile Gibson

(2002) ayn› özelliklere sahip firmalar› gruplamak için kümeleme analizinden yararlan-

m›fllard›r.

Dahlstedt ve di¤erleri (1994) mali oranlar› esas alarak Finlandiya’da faaliyet göste-

ren halka aç›k flirketleri gruplam›fllard›r. Çal›flmada 42 flirkete (nesneler) ait 5 mali ora-

n›n (de¤iflkenler) 10 y›ll›k  bir dönemi kapsayan de¤erleri kullan›lm›flt›r. Analiz sonucun-

da, standart sektörel gruplaman›n mali oranlar aç›s›ndan homojen gruplar yaratmad›-

¤› belirlenmifltir. Kümeleme analizi, farkl› sektörlerde faaliyet gösteren fakat mali oran-

lar› birbirine benzeyen flirketleri ayn› gruba atam›flt›r. Bu sonuca göre yazarlar, sektör

içi mali oran k›yaslamalar›n›n yan›lt›c› sonuçlara götürebilece¤ini belirtmifltir. 

Molinero ve di¤erleri (1996) kümeleme analizini farkl› bir alanda uygulam›flt›r. Ya-

zarlar, kârl›l›k, sermaye yap›s›, finansman maliyeti, risk vb. alanlardan seçilen 24 mali

orana göre ‹spanya’da faaliyet gösteren bankalar› gruplam›fllard›r. Analiz sonucunda,

benzer mali oranlara sahip bankalar ayn› grup içinde yer alm›flt›r. Yazarlar daha sonra,

ayn› grupta yer alan bankalar›n kredi derecelendirme notunun da ayn› olup olmad›¤›-

n› araflt›rm›flt›r.
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Cinca ve di¤erleri (2001) kümeleme analizini uluslararas› alana tafl›m›flt›r. Yazarlar

14 y›ll›k bir dönemi esas alarak, 11 Avrupa Birli¤i ülkesinde faaliyet gösteren flirketleri,

15 mali orana göre gruplara ay›rm›fllard›r. fiirketler önce büyüklüklerine göre s›ralan-

m›fl, daha sonra ülke ve büyüklük gruplar›n›n kesiflimleri al›narak nesneler oluflturul-

mufltur (büyük ‹talyan firmalar›, küçük Alman firmalar› vb.). Bundan sonra her nesne

için mali oranlar›n ortalamas› al›nm›fl ve elde edilen de¤erler de¤iflkenleri oluflturmufl-

tur. Yazarlar çal›flmada, flirketlerin gruplanmas›ndaki ana faktörün büyüklük mü yoksa

ülke mi oldu¤unu araflt›rm›fllard›r. Temel olarak “örne¤in, küçük ‹talyan firmalar›n›n

mali yap›s› büyük ‹talyan firmalar›na m› benzemektedir, yoksa küçük ‹spanyol firmala-

r›na m› benzemektedir?” sorusuna cevap aranm›flt›r. Analiz sonucunda firmalar üç

grupta toplanm›fl ve her gruptaki firmalar›n benzer özelliklerinin firma büyüklü¤ünden

çok co¤rafi bölge (Latin, ‹skandinav, Almanca konuflulan) oldu¤u belirlenmifltir.

Gibson (2002) kümeleme analizini, ABD’de faaliyet gösteren küçük iflletmelerin fi-

nansman yap›s›n› (özkaynak veya borç) esas alarak de¤iflik gruplara ay›rmak amac›yla

kullanm›flt›r. Analiz sonucunda, küçük iflletmelerin temel finansman flekline göre 4

grupta topland›¤› belirlenmifltir. Gibson her gruptaki iflletmelerin, sektör, faaliyet süre-

si, kârl›l›k, büyüklük, aktif yap›s› gibi özelliklerini incelemifltir.

Artis ve Zhang (2001) kümeleme analizini ülkeleri gruplamak için kullanm›flt›r. Yazar-

lar, “optimal para birimi alan› kriteri esas al›nd›¤›nda, Avrupa Para Birli¤ini oluflturan ülke-

lerin tamamen homojen bir grup mu yoksa merkez ülkelerle çevre ülkelerden mi olufltu-

¤u” sorusuna cevap aram›fllard›r. Çal›flmada  nesne olarak 18 ülke (Avro bölgesi ülkeleri

ve kontrol grubu olarak ABD, Kanada ve Japonya) kullan›lm›flt›r. De¤iflken olarak ise, dö-

viz kuru volatilitesi, ifl gücü piyasas› esnekli¤i gibi 6 ekonomik veri ele al›nm›flt›r. Analiz so-

nucunda, ülkeler 5 grupta toplanm›flt›r. Yazarlar gruplar›, merkez ülkeler, kuzey çevre ül-

keleri, güney çevre ülkeleri, Kuzey Amerika ve Japonya olarak isimlendirmifllerdir. 

Costa ve di¤erleri (2005) kümeleme analizini kullanarak, Kuzey ve Güney Amerika

borsalar›nda ifllem gören seçilmifl hisse senetlerini gruplam›flt›r. Yazarlar analizde, risk,

getiri, E/P oran› (yazarlar P/E oran› yerine, bu oran›n tersi olan E/P oran›n› kullanmay›

tercih etmifllerdir), defter de¤erinin piyasa de¤erine oran› (burada da piyasa de¤erinin

defter de¤erine oran›n›n tersini kullanm›fllard›r), temettü verimi gibi piyasa verilerini de-

¤iflken olarak kullanm›fllard›r. Çal›flmada, Ekonomatica veri taban›ndan yararlan›larak

476 adet hisse senedini içeren örneklem oluflturulmufltur. Analiz sonucunda 10 grup

elde edilmifl ve her grubun ortalama getirisi ile volatilitesi hesaplanm›flt›r. Yazarlar, en

iyi grubun düflük risk seviyesinde yüksek getiri sa¤layan grup oldu¤unu belirtmifllerdir.

Finans ve ekonomi alan›nda, yaz›nda kümeleme analizini kullanan çal›flmalar›n ince-

lemesi sonucunda, kümeleme analizinin ana amac›n›n, homojen gruplar oluflturmak ve
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daha sonra bu gruplar›n özelliklerini inceleyerek gruplaflmada rol oynayan ay›rt edici

faktörleri (ülke, mali yap›, bölge vb.) belirlemek oldu¤u görülmüfltür. Çal›flmalarda göz-

lemler, çal›flman›n özelli¤ine göre, ülkeler, firmalar veya hisse senetleri olmufltur. De-

¤iflkenler de çal›flman›n amac›na uygun olarak belirlenmifltir. Örne¤in, firmalar› grupla-

mak için mali oranlar; ülkeleri gruplamak için enflasyon, döviz kurlar›, faiz oran› gibi

ekonomik faktörler; hisse senetlerini gruplamak için getiri, volatilite, E/P oran›, piyasa

de¤erinin defter de¤erine oran› gibi faktörler kullan›lm›flt›r. Bu çal›flman›n da ana ama-

c› geliflmekte olan hisse senedi piyasalar›n› piyasa verilerini esas alarak gruplamak oldu-

¤undan, kümeleme analizinin bu amaç için uygun oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r.

3. Araflt›rma Sorular› ve Veri

Çal›flman›n araflt›rma sorular› afla¤›daki flekilde belirlenmifltir: 

a. Geliflmekte olan piyasalar aras›nda farkl› gruplaflmalar mevcut mudur?

b. Geliflmekte olan piyasalar›n farkl›laflmas›na eden olan temel faktörler nelerdir?

c. Piyasa verileri dikkate al›nd›¤›nda, geliflmifl piyasa geliflmekte olan piyasa ay›r›-

m› halâ geçerli midir? 

Çal›flmada, di¤er geliflmekte olan piyasalardan daha çok geliflmifl piyasalara ben-

zeyen geliflmekte olan piyasalar›n veya di¤er geliflmifl piyasalardan daha çok gelifl-

mekte olan piyasalara benzeyen geliflmifl piyasalar›n var olup olmad›¤›n› da belirle-

mek için son araflt›rma sorusu ele al›nm›flt›r.

Yukar›da s›ralanan araflt›rma sorular›na cevap bulmak için befl kümeleme analizi

yap›lm›flt›r. Analizlerde piyasalar (ülkeler) nesneleri oluflturmufltur. De¤iflken olarak

temel piyasa verilerinden, borsaya kay›tl› flirket say›s›, toplam piyasa de¤eri (çal›flma-

da toplam piyasa de¤eri ABD Dolar› cinsinden pazar kapitilizasyonu olarak al›nm›fl-

t›r), ifllem hacmi (ABD Dolar› cinsinden), devir h›z›, yerel piyasa endeksindeki yüzde

de¤iflim, fiyat-kazanç (P/E) oran›, piyasa de¤erinin defter de¤erine oran›, temettü ve-

rimi, getiri, volatilite ve ilgili piyasan›n getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi aras›n-

daki korelasyon katsay›s› kullan›lm›flt›r. Tüm veriler Standard & Poors’ Global Stock

Markets Factbook (2006)’dan derlenmifltir. Borsaya kay›tl› flirket say›s›n›n, toplam pi-

yasa de¤erinin, ifllem hacminin, devir h›z›n›n, yerel endeksteki yüzde de¤iflimin, P/E

oran›n›n, piyasa de¤erinin defter de¤erine oran›n›n ve temettü veriminin 1996-2005

dönemini kapsayan 10 y›ll›k döneme ait y›l sonu de¤erlerinin ortalamas› kullan›lm›fl-

t›r. Baz› hisse senedi piyasalar›nda bu dönem, veri bafllang›c› nedeniyle 1997 veya

1998 y›l›ndan bafllam›flt›r. Verileri 1999 y›l›ndan itibaren bafllayan piyasalar analiz d›-

fl› b›rak›lm›flt›r. Veri setinde mevcut baz› ayk›r› de¤erler ay›klanm›flt›r. Getiri, Standard

and Poor’s (S&P) taraf›ndan oluflturulan fiyat endekslerinin ayl›k de¤iflimleri esas al›-
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narak hesaplanan getiri, volatilite ise ayn› fiyat endekslerinin ayl›k de¤iflimlerinden

hesaplanan standart sapmad›r. Bu de¤erler S&P Emerging Stock Markets Review-De-

cember 2005’den derlenmifltir. Söz konusu veri taban›, getiri, volatilite ve ilgili piya-

san›n getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi aras›ndaki korelasyonu 60 ayl›k verilere

dayanarak hesaplamaktad›r.

Bu noktada S&P geliflmekte olan piyasa endekslerinin aç›klanmas› da yararl› ola-

cakt›r. S&P taraf›ndan geliflmekte olan piyasalarla ilgili iki temel endeks haz›rlanmak-

tad›r. Bu endeksler ilk olarak Uluslararas› Finans Kuruluflu (IFC) taraf›ndan haz›rlan-

maya bafllanm›fl, müteakiben S&P taraf›ndan sat›n al›nm›flt›r. Birinci kategori,

S&P/IFCG global endeksleridir. Bu endeksler S&P taraf›ndan flu flekilde tan›mlanmak-

tad›r: “Bu endeksler, piyasa hareketlerini en uygun flekilde yans›tmak için, ilgili piya-

salardaki en aktif hisse senetlerinden oluflturulmaktad›r. S&P/IFCG endekslerini olufl-

turan hisse senetlerinin toplam piyasa de¤eri, ilgili piyasalardaki tüm hisse senetleri-

nin toplam piyasa de¤erinin en az %75’i kadard›r”. Di¤er kategori ise S&P/IFCI yat›-

r›m yap›labilir hisse senetleri endeksleridir. Bu endeksler S&P taraf›ndan flu flekilde ta-

n›mlanmaktad›r: “S&P/IFCI endeksleri, yabanc› portföy yat›r›mc›lar›n›n hiçbir k›s›tla-

ma olmaks›z›n yat›r›m yapabilecekleri hisse senetlerinden elde edebilecekleri getiriyi

ölçmek için oluflturulmufltur”. S&P/IFCI endekslerini oluflturan hisse senetleri,

S&P/IFCG endekslerini oluflturan hisse senetlerinin aras›ndan belirli kriterler dikkate

al›narak seçilmektedir (Standards and Poor’s). S&P gerek global gerekse yat›r›m ya-

p›labilir endeksler için P/E oran›n›,  piyasa de¤erinin defter de¤erine oran›n›, temet-

tü verimini, fiyat endeks de¤erini, fiyat endeks de¤erindeki yüzde de¤iflimi, toplam

getiri endeksi de¤erini,  toplam getiri endeksindeki yüzde de¤iflimi kapsayan bilgile-

ri haz›rlamaktad›r. Bu bilgiler “Global Stock Markets Factbooks” larda ve “Emerging

Stock Market Reviews” larda yay›mlanmaktad›r.

4. Analiz 

Kümeleme analizi, çeflitli nesneleri homojen (üyelerinin benzer özelliklere sahip oldu-

¤u) gruplara ay›rmak için kullan›lan çok boyutlu istatistiki bir yöntemdir.  x1, x2, …… xn

m say›daki de¤iflkenin, n adet heterojen oldu¤u kabul edilen gözlemdeki (nesnedeki)

de¤eri olsun. Kümeleme analizinin amac› bu gözlemleri p adet homojen gruba ay›rmak-

t›r.  E¤er bir grubun üyeleri baz› faktörler aç›s›ndan birbirine benziyor, fakat di¤er grup-

lar›n üyelerine benzemiyorsa o gruba homojen grup ad› verilir (Mardia et al., 1989).

S&P “geliflmekte olan piyasalar› (büyük grup)” daha küçük bir grubu oluflturan

“geliflmekte olan piyasalar”, yabanc› yat›r›mc›lar için belirli s›n›rlamalar›n olmad›¤›

“yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan piyasalar” ve küçük ve likiditesi düflük piyasalar›n

oluflturdu¤u “s›n›rdaki piyasalar (frontier markets)” olarak üç gruba ayr›lmaktad›r.
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Yat›r›m yap›labilir piyasalar ayn› zamanda, daha küçük grubun da üyesidirler. S›n›r-

daki piyasalar büyük grubun üyesidir ancak daha küçük grubun üyesi de¤illerdir. ‹lk

kümeleme analizinde tüm geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› (büyük grup) ana-

lize dahil edilerek gruplara ayr›lm›flt›r. Bu analizdeki nesne say›s› 45’dir. Çal›flmada

kümeleme analizinin bir türü olan “hiyerarflik kümeleme analizi” uygulanm›fl ve kü-

meleri birlefltirmek için Ward metodu kullan›lm›flt›r.  Benzerlik ölçütü olarak Öklid

mesafesi esas al›nm›flt›r. Bu tercihlerin nedeni, söz konusu yöntemlerin yaz›nda da

benzer analizlerde en çok kullan›lan yöntemler olmas›ndand›r.

Analiz sonucunda geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› üç grupta toplanm›flt›r.

Birinci grup en büyük grup olup 35 piyasay› kapsamaktad›r. Birinci grubun üyeleri;

Arjantin, Bangladefl, Botsvana, fiili, Kolombiya, Fildifli Sahilleri, Çek Cumhuriyeti, Ek-

vator, M›s›r, Estonya, Gana, Macaristan, Endonezya, ‹srail, Jamaika, Ürdün, Kenya,

Letonya, Litvanya, Mauritius, Fas, Nijerya, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Roman-

ya, Slovak Cumhuriyeti, Sri Lanka, Tayland, Trinidad ve Tobago, Tunus, Türkiye, Ve-

nezüella ve Zimbabve’dir.

‹kinci grupta 7 ülke vard›r. Bunlar: Brezilya, Hindistan, Malezya, Meksika, Rusya,

Suudi Arabistan ve Güney Afrika’d›r.

Üçüncü grupta 3 ülke vard›r. Bunlar: Çin, Güney Kore ve Tayvan’d›r. De¤iflkenle-

rin her gruptaki ortalama de¤erleri Tablo 4.1’de gösterilmifltir. (X1 ortalama kay›tl›

flirket say›s›, X2 ortalama piyasa de¤eri, X3 ortalama ifllem hacmi, X4 ortalama de-

vir h›z›, X5 ortalama yerel endeksteki de¤iflim, X6 ortalama P/E oran›, X7 ortalama

piyasa de¤erinin defter de¤erine oran›, X8 ortalama temettü verimi, X9 ortalama ge-

tiri, X10 ortalama volatilite, X11 ilgili piyasa getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisinin

ortalama korelasyondur). 

Tablo 1 incelendi¤inde, birinci gruptaki geliflmekte olan piyasalarda borsaya ka-

y›tl› flirket say›s›n›n az oldu¤u, toplam piyasa de¤erinin, ifllem hacminin ve devir h›z›-

n›n düflük oldu¤u görülmektedir. Toplam piyasa de¤eri bir hisse senedi piyasas›n›n

büyüklü¤ünü, ifllem hacmi ile ifllem hacminin piyasa de¤erine bölünmesi ile elde edi-

len devir h›z› ise piyasan›n likiditesini gösteren temel faktörlerdir. Bu faktörler dikka-

te al›narak bu piyasalar› küçük geliflmekte olan piyasalar olarak isimlendirebiliriz. ‹kin-

ci gruptaki piyasalar borsaya kay›tl› flirket say›s› en fazla olan piyasalard›r. Ancak bu
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piyasalar›n toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi ve devir h›z› birinci gruptaki piyasalar-

dan yüksek, üçüncü gruptaki piyasalardan ise düflüktür. Bu nedenle, bu piyasalar› or-

ta büyüklükte geliflmekte olan piyasalar olarak isimlendirebiliriz. Üçüncü gruptaki ge-

liflmekte olan piyasalarda borsaya kay›tl› flirket say›s› ikinci grubun biraz alt›nda ol-

makla beraber, bu piyasalar toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi ve devir h›z› en yük-

sek olan geliflmekte olan piyasalard›r. Bu nedenle bu grubu büyük geliflmekte olan

piyasalar olarak isimlendirebiliriz. Küçük geliflmekte olan piyasalar likiditesi en düflük,

büyük geliflmekte olan piyasalar ise likiditesi en yüksek olan piyasalard›r. Orta büyük-

lükteki geliflmekte olan piyasalar›n likiditesi ise bu iki grubun ortas›nda yer almakta-

d›r. Tablo 1 büyük geliflmekte olan piyasalar›n ortalama getirisinin ve temettü veri-

minin di¤er gruplardan daha düflük oldu¤unu, ancak bu piyasalar›n getirisi ile S&P

500 endeksinin getirisi aras›ndaki korelasyonunun di¤er gruplara göre daha yüksek

oldu¤unu göstermektedir. Küçük geliflmekte olan piyasalar en yüksek volatiliteye sa-

hip olmakla beraber, volatilite gruplar aras›nda önemli bir farkl›l›k göstermemekte-

dir. Gruplar aras›nda farkl›laflan istatistiki aç›dan anlaml› (ay›rt edici) de¤iflkenleri be-

lirlemek amac›yla parametrik olmayan testlerden Kruskal-Wallis testi kullan›lm›flt›r.

Baz› gruplardaki üye say›s› normal da¤›l›m varsay›m›n› bozacak derecede az oldu¤un-

dan, bu testin kullan›lmas› uygun bulunmufltur. Test sonucunda belirlenen her bir de-

¤iflkenin anlaml›l›k düzeyi Tablo 2’de gösterilmifltir.

Tablo 2’den görülece¤i gibi, gruplar aras›nda farkl›laflan ve %5 güven seviyesin-

de anlaml› olan de¤iflkenler, kay›tl› flirket say›s›, toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi,

devir h›z›, temettü verimi ve ilgili piyasa getirisinin S&P 500 endeksinin getirisi ile ko-

relasyonudur. Üçüncü grup en az getiriye sahip olmakla beraber, Tablo 2 getirinin

gruplar aras›nda farkl›laflan istatistiki aç›dan anlaml› bir de¤iflken olmad›¤›n› göster-

mektedir. Volatilite de istatistiki aç›dan anlaml› ay›rt edici bir de¤iflken de¤ildir. Di¤er

önemli bir bulgu da, analiz sonucunda, piyasa verileri dikkate al›nd›¤›nda s›n›rdaki pi-

yasalar›n, yat›r›m yap›labilir piyasalar›n ve di¤er geliflmekte olan piyasalar›n ayr› grup-

larda toplanmad›¤›d›r. Örne¤in, birinci grupta hem yat›r›m yap›labilir piyasalardan,

hem s›n›rdaki piyasalardan hem de di¤er geliflmekte olan piyasalardan üyeler vard›r.

Co¤rafi konum da gruplamada rol oynamamaktad›r. Piyasa verileri kullan›ld›¤›nda

geleneksel gruplamalarla çeliflen gruplaflmalar elde edilmifltir. 

‹kinci analizde s›n›rdaki piyasalar analiz d›fl› b›rak›lm›fl ve kalan 30 geliflmekte olan

piyasa analize dahil edilmifltir. Temelde birinci analiz ile benzer sonuçlar elde edilmifl-
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tir. Birinci grup 20 piyasadan, ikinci grup 7 piyasadan (Brezilya, Hindistan, Malezya,

Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Güney Afrika), üçüncü grup Çin, Güney Kore ve

Tayvan’dan oluflmufltur.  Bu analizde de Kruskal-Wallis testi uygulanm›fl ve de¤iflken-

lerin anlaml›l›k düzeyleri Tablo 3’de gösterilmifltir. 

Tablo 3 gruplar aras›nda farkl›laflan istatistiki aç›dan anlaml› de¤iflkenlerin toplam pi-

yasa de¤eri, ifllem hacmi ve devir h›z› oldu¤unu göstermektedir. S›n›rdaki piyasalar ana-

liz d›fl› b›rak›l›nca, kay›tl› flirket say›s›n›n, temettü veriminin ve ilgili piyasa getirisi ile S&P

500 endeksinin getirisi aras›ndaki korelasyonun anlaml›l›k düzeyi %10’a gerilemifltir. Zi-

ra, s›n›rdaki piyasalar en az kay›tl› flirkete sahiptir, temettü verimleri di¤er piyasalara gö-

re daha yüksektir ve söz konusu piyasalar›n getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi ara-

s›ndaki korelasyon oldukça düflüktür. Bir önceki analizde, s›n›rdaki piyasalar›n analize

dahil edilmesi bu üç de¤iflkenin anlaml›l›k seviyesinin %5 olmas›n› sa¤lam›flt›r. S›n›rdaki

piyasalar analiz d›fl› b›rak›ld›¤›nda, bu üç de¤iflken kalan geliflmekte olan piyasalar ara-

s›nda önemli ölçüde farkl›laflmamaktad›r. Bu sonuçlar, s›n›rdaki piyasalar ç›kar›ld›¤›nda,

kalan geliflmekte olan piyasalar aras›nda, toplam piyasa de¤eri (piyasa büyüklü¤ü) ve li-

kiditeye dayal› bir gruplaflma oldu¤unu göstermektedir. 

Üçüncü analizde, analize sadece 22 yat›r›m yap›labilir piyasa dahil edilmifltir. Ana-

liz sonucunda, yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› üç grupta

toplanm›flt›r. Birinci grubun üyeleri; Arjantin, fiili, Çek Cumhuriyeti, M›s›r, Macaristan,

Endonezya, ‹srail, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Tayland ve Türkiye’dir. ‹kinci grubun

üyeleri; Brezilya, Hindistan, Malezya, Meksika ve Güney Afrika’d›r. Üçüncü grubun

üyeleri; Çin, Güney Kore ve Tayvan’d›r. De¤iflkenlerin her gruptaki ortalama de¤erle-

ri Tablo 4’de gösterilmifltir.

Birinci grubu küçük yat›r›m yap›labilir piyasalar (likiditeleri de düflük), ikinci grubu

orta büyüklükteki yat›r›m yap›labilir piyasalar (likiditeleri de orta seviyede), üçüncü

grubu ise büyük yat›r›m yap›labilir piyasalar (likiditeleri en yüksek) olarak isimlendire-

biliriz. Bu analiz için yap›lan Kruskal- Wallis testinden elde edilen, de¤iflkenlere ait an-

laml›l›k düzeyleri  Tablo 5’de gösterilmifltir. 
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Kruskal-Wallis testine göre gruplar aras›nda farkl›laflan istatistiki aç›dan anlaml›

ay›rt edici de¤iflkenler; kay›tl› flirket say›s›, toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi ve de-

vir h›z›d›r. Tablo 4 incelendi¤inde en az getirinin dördüncü grupta oldu¤u, ancak ge-

tiri ve volatilitenin gruplar aras›nda önemli derecede de¤iflmedi¤i görülür. Bu bulgu

Kruskal-Wallis testi ile de teyit edilmifltir. Test sonucunda getiri ve volatilitenin anlam-

l›l›k düzeyinin oldukça düflük oldu¤u görülmektedir. Gruplar aras›nda belirgin farkl›-

l›k gösteren istatistiki aç›dan anlaml› faktörler, kay›tl› flirket say›s›, büyüklük ve likidi-

tedir. Getiri ve volatilite yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› ara-

s›nda ay›rt edicilik yönünden önemli bir rol oynamamaktad›r. Onbefl s›n›rdaki piyasa

da kümeleme analizi ile gruplanm›flt›r. Bu analizde dört grup oluflmufltur. ‹lk grup;

Botsvana, Fildifli Sahilleri, Ekvator, Gana, Letonya ve Mauritius’u kapsamaktad›r. ‹kin-

ci grup; Bangladefl, Estonya, Kenya, Litvanya ve Slovak Cumhuriyeti’ni kapsamakta-

d›r. Üçüncü grup; Jamaika, Trinidad ve Tobago ile Tunus’u kapsamaktad›r. Dördün-

cü grup ise sadece Romanya’y› kapsamaktad›r. De¤iflkenlerin her gruptaki ortalama

de¤erleri Tablo 6’da gösterilmifltir.

Kruskal-Wallis testi bu analize de uygulanm›fl ve de¤iflkenlerin anlaml›l›k düzeyle-

ri Tablo 7’de gösterilmifltir. Kruskal-Wallis testi uygulan›rken, Romanya di¤er piyasa-

lardan aç›k flekilde ayr›ld›¤›ndan analiz d›fl› b›rak›lm›flt›r.

Analiz, ay›rt edici, istatistiki aç›dan anlaml› de¤iflkenlerin toplam piyasa de¤eri ve

ifllem hacmi oldu¤unu göstermektedir. Birinci gruptaki hisse senedi piyasalar›nda top-

lam piyasa de¤eri ve ifllem hacmi en düflüktür. ‹kinci gruptaki piyasalar, en fazla ka-

y›tl› flirket say›s›na ve en yüksek getiri, likidite ve volatiliteye sahiptir. Üçüncü grupta-

ki piyasalar en yüksek toplam piyasa de¤erine, fakat en düflük likidite, getiri ve vola-

tiliteye sahiptir. Buna göre, ilk  grubu küçük s›n›rdaki piyasalar, ikinci grubu likit s›n›r-

daki piyasalar, üçüncü grubu ise toplam piyasa de¤eri aç›s›ndan büyük s›n›rdaki piya-

salar olarak isimlendirebiliriz. Co¤rafi konum gruplamada yine rol oynamamaktad›r.
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Son kümeleme analizinde, nesneler olarak geliflmifl hisse senedi piyasalar› ve yat›r›m

yap›labilir geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› kullan›lm›flt›r. “‹lgili piyasa getirisinin

S&P 500 endeksinin getirisi ile korelasyonu” d›fl›nda di¤er de¤iflkenler önceki analizler-

le ayn›d›r. Geliflmifl piyasalar›n getirisinin S&P 500 endeksinin getirisi ile korelasyonu

yüksek oldu¤undan, bu durum di¤er ay›rt edici faktörleri gizleyebilir. Bu nedenle söz

konusu de¤iflken analize dahil edilmemifl, kalan de¤iflkenlerle analiz uygulanm›flt›r. Ge-

liflmifl piyasalarla ilgili piyasa verileri Standard & Poors’ Global Stock Markets Factbook

(2006)’dan al›nm›flt›r. Geliflmifl piyasalar için S&P/Citigroup Broad Market Index (gelifl-

mifl piyasalar) endeksinin verileri esas al›nm›flt›r. Geliflmifl piyasalar için de 1996-2005

dönemi esas al›nm›fl ve de¤iflkenlerin 10 y›ll›k de¤erlerinin ortalamas› al›nm›flt›r. ABD

analize dahil edilmemifltir. Çünkü ABD piyasas›n›n kay›tl› flirket say›s›, toplam piyasa de-

¤eri ve ifllem hacmi di¤er piyasalara göre oldukça yüksektir. ABD analize dahil edildi-

¤inde, di¤er piyasalar ABD karfl›s›nda birbirine yak›nlaflmakta ve ABD ve di¤er piyasa-

lar olmak üzere iki grup elde edilmektedir. Bu nedenle ABD kümeleme analizine al›n-

mam›flt›r. Analiz sonucunda dört grup elde edilmifltir. Birinci grup; Arjantin, Brezilya, fii-

li, Çek Cumhuriyeti, M›s›r, Macaristan, Endonezya, ‹srail, Malezya, Meksika, Fas, Peru,

Filipinler, Polonya, Rusya, Güney Afrika, Tayland, Türkiye, Avusturya, Belçika, Danimar-

ka, Finlandiya, Yunanistan, ‹rlanda, Yeni Zelanda, Norveç, Portekiz  ve Singapur’u kap-

samaktad›r. ‹kinci grup; Fransa ve Almanya’y› kapsamaktad›r. Üçüncü grup; Çin, Hin-

distan, Güney Kore, Tayvan, Avustralya, Kanada, Hong Kong, ‹talya, Hollanda, ‹span-

ya, ‹sveç ve ‹sviçre’yi kapsamaktad›r. Dördüncü grup; Japonya ve ‹ngiltere’yi kapsamak-

tad›r. De¤iflkenlerin her gruptaki ortalama de¤erleri Tablo 8’de gösterilmifltir.

Tablo 8 incelendi¤inde, birinci grubun birçok yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan

hisse senedi piyasas› ile birlikte, küçük ve likiditesi düflük geliflmifl piyasay› kapsad›¤›

görülür. ‹kinci grup, Japonya, ABD ve ‹ngiltere d›fl›nda, toplam piyasa de¤eri ve ifl-

lem hacmi yönünden en büyük iki geliflmifl piyasay›, Almanya ve Fransa’y› kapsamak-

tad›r. Üçüncü grup, en büyük ve likiditesi en yüksek yat›r›m yap›labilir hisse senedi

piyasalar› ile birlikte orta büyüklükteki geliflmifl piyasalar› kapsamaktad›r. Dördüncü

grup, ABD kapsam d›fl› b›rak›ld›¤›nda, en büyük ve en likit geliflmifl piyasalar› kapsa-

maktad›r. Burada ABD’nin analiz d›fl› b›rak›ld›¤›n› bir daha belirtmekte yarar vard›r.

Zira ABD Dünyadaki en büyük ve en likit hisse senedi piyasas›d›r. Bu analizde de co¤-

rafi bir gruplaflma oluflmam›flt›r. Bu analiz esas al›narak uygulanan Kruskal-Wallis tes-

tinden elde edilen sonuçlar Tablo 9’da gösterilmifltir.
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Tablo 8: De¤iflkenlerin her gruptaki ortalama de¤eri  (Yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan piyasalar 
ve geliflmifl piyasalar)



Tablo 9’dan da görülece¤i gibi, gruplar aras›nda farkl›laflan ay›rt edici ve istatisti-

ki aç›dan anlaml› de¤iflkenler, kay›tl› flirket say›s›, toplam piyasa de¤eri, ifllem hacmi,

devir h›z› ve getiridir. Di¤er analizlerin aksine bu analizde getiri ay›rt edici bir de¤ifl-

kendir. Birinci grup en yüksek getiriye sahip piyasalar›, üçüncü grup orta seviyede ge-

tiriye sahip piyasalar›, ikinci ve dördüncü gruplar ise en düflük getiriye sahip piyasa-

lar› kapsamaktad›r. Volatiliteler karfl›laflt›r›ld›¤›nda, birinci gruptaki piyasalar›n volati-

litesinin en yüksek oldu¤u, ikinci ve üçüncü gruplar›n volatilitesinin hemen hemen ay-

n› oldu¤u, dördüncü grubun volatilitesinin ise en düflük oldu¤u görülür. Ancak bu

sonuçlar yorumlan›rken dikkatli olunmal›d›r, çünkü volatilite %10 güven seviyesinde

bile anlaml› bir de¤iflken de¤ildir.

5. Sonuç

Bu çal›flmada yeterince olgunlaflmad›¤› kabul edilen geliflmekte olan piyasalar de-

¤iflik gruplara ayr›lm›flt›r. Yaz›nda mevcut olan ve Deboeck taraf›ndan yap›lan çal›fl-

man›n aksine bu çal›flmada gruplar› elde etmek için çok boyutlu bir istatistiki yöntem

olan kümeleme analizi kullan›lm›fl ve piyasalar ile ilgili tüm de¤iflkenler dikkate al›n-

m›flt›r. Ayr›ca, de¤iflkenlerle ilgili tek bir y›la ait de¤erler de¤il, on y›ll›k bir döneme

ait de¤erlerin ortalamas› kullan›lm›flt›r. Piyasa verileri aç›s›ndan geliflmifl ve geliflmek-

te olan piyasa ayr›m›n›n geçerli olup olmad›¤›n› görmek amac›yla, geliflmifl ve yat›r›m

yap›labilir geliflmekte olan piyasalar da kümeleme analizi yoluyla grupland›r›lm›flt›r.

Öncelikle tüm geliflmekte olan piyasalar grupland›r›lm›fl ve üç belirgin grup elde edil-

mifltir. Bu gruplar; “küçük ve likiditesi düflük”, “orta büyüklükte ve orta seviyede liki-

diteye sahip”, “büyük ve likit” geliflmekte olan piyasalar olarak isimlendirilmifltir. Bü-

yük ve likit geliflmekte olan piyasalar en az getiri ve temettü verimine sahip piyasa-

lard›r. S›n›rdaki piyasalar analiz d›fl› b›rak›l›nca da benzer sonuçlar elde edilmifltir. 

Bundan sonra yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan piyasalar grupland›r›lm›fl ve üç

belirgin grup oluflmufltur. Bu gruplar da “küçük ve likiditesi düflük” yat›r›m yap›labi-

lir geliflmekte olan piyasalar, “orta büyüklükte ve orta seviyede likiditeye sahip yat›-

r›m” yap›labilir geliflmekte olan piyasalar, “büyük ve likit” yat›r›m yap›labilir geliflmek-

te olan piyasalar olarak isimlendirilmifltir. Burada da büyük ve likit yat›r›m yap›labilir

geliflmekte olan piyasalar en düflük getiri ve temettü verimine sahiptir.

Bir sonraki analizde sadece s›n›rdaki piyasalar grupland›r›lm›fl ve dört grup elde

edilmifltir. Dördüncü grup di¤erlerinden çok farkl› özelliklere sahip Romanya’dan

oluflmaktad›r. Burada gruplar, “küçük s›n›rdaki piyasalar”, “likit s›n›rdaki piyasalar” ve
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Tablo 9: De¤iflkenlerin Anlaml›l›k Düzeyleri (Kruskal-Wallis Testi, yat›r›m yap›labilir geliflmekte
olan piyasalar ve geliflmifl piyasalar)



toplam piyasa de¤eri yönünden “büyük s›n›rdaki piyasalar” olarak isimlendirilmifltir.

Büyük s›n›rdaki piyasalar en düflük getiri, likidite ve volatiliteye sahiptir.

Bu analizler sonucunda geliflmekte olan piyasalar›n tamamen homojen veya tama-

men heterojen olmad›¤› belirlenmifltir. Yat›r›mc›lar geliflmekte olan piyasalara yat›r›m

yaparken likidite ve getiri yönünden bir tercih yapmak durumundad›rlar. Orta büyük-

lükteki geliflmekte olan piyasalar›n likiditesi, büyük geliflmekte olan piyasalara oranla

düflüktür, ancak getirileri yüksektir. Büyük geliflmekte olan piyasalar›n ise orta büyük-

lükteki geliflmekte olan piyasalar ve küçük geliflmekte olan piyasalara göre getirisi dü-

flük, ancak likiditesi yüksektir. Orta büyüklükteki geliflmekte olan piyasalar hem getiri

hem de likidite yönünden küçük geliflmekte olan piyasalardan daha iyi bir konumda-

d›r. Ancak, orta büyüklükteki geliflmekte olan piyasalar›n getirisi ile küçük geliflmekte

olan piyasalar›n getirisi birbirine çok yak›nd›r ve Kruskal-Wallis analizi getirinin gruplar

aras›nda farkl›laflan istatistiki aç›dan anlaml› bir de¤iflken olmad›¤›n› göstermifltir. 

Son olarak yat›r›m yap›labilir geliflmekte olan piyasalar ile geliflmifl piyasalar grup-

lanm›flt›r. ABD çok farkl› özelliklere sahip oldu¤undan analiz d›fl› b›rak›lm›flt›r. Analiz

sonucunda dört grup oluflmufltur. Bu dört gruptan ikisi, sadece geliflmifl piyasalar›

içermektedir. Fakat di¤er iki grup hem geliflmifl piyasalar› hem de geliflmekte olan pi-

yasalar› kapsam›flt›r. Bu sonuç göstermektedir ki, piyasa verileri dikkate al›nd›¤›nda

geliflmifl piyasa, geliflmekte olan piyasa ay›r›m› ortadan kalkmaktad›r. Di¤er önemli

bir bulgu ise co¤rafi konumun ay›rt edici bir faktör olmad›¤›d›r. 

Genel olarak, toplam piyasa de¤erinin, ifllem hacminin ve devir h›z›n›n hisse sene-

di piyasalar›n› birbirinden ay›ran en önemli faktörler oldu¤u söylenebilir. Volatilite bu

konuda önemli bir rol oynamamaktad›r. Volatilitenin ay›rt edici bir faktör olmamas›-

n›n nedeni, finansal piyasalardaki yat›r›mc› profilinin de¤iflmesi ve küreselleflmedir.

Birçok bireysel yat›r›mc›, emeklilik fonlar› ve yat›r›m fonlar› yoluyla yat›r›m yapmay›

tercih etmektedir. Buna di¤er kurumsal yat›r›mc›lar da eklenince, kurumsal yat›r›mc›-

lar›n piyasalarda bask›n oldu¤u görülür. Kurumsal yat›r›mc›lar›n global bir bak›fl aç›s›

vard›r. Bu nedenle, geliflmekte olan piyasalarda yaflanan bir dalgalanma geliflmifl pi-

yasalar› da etkilemektedir. Bundan dolay›, hisse senedi piyasalar›n›n volatilitesi birbir-

lerine göre istatistiki aç›dan anlaml› bir farkl›l›k göstermemektedir. 

Bu sonuçlara dayanarak, Dünya üzerinde faaliyet gösteren hisse senedi piyasala-

r›n›n geliflmifl ve geliflmekte olan piyasalar yerine, ya “büyük”, “orta büyüklükte”,

“küçük”; ya da “likiditesi düflük”, “orta seviyede likit” ve “likiditesi yüksek” piyasalar

olarak isimlendirilmesinin daha uygun olaca¤› de¤erlendirilmektedir. Sonuç olarak,

yat›r›mc›lara bu ayr›m temelinde likidite ve getiriyi dikkate alarak ve bu yöndeki ter-

cihlerine ba¤l› olarak yat›r›m yapmalar› önerilebilir.
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