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Ozet

Bu calismada, kiimeleme (cluster) analizi yéntemi ile gelismekte olan hisse sene-
di piyasalari farkli gruplara ayrilmistir. Calismada, borsaya kayitli sirket sayisi, toplam
piyasa degeri, islem hacmi, devir hizi, fiyat endeksindeki ytizde degisim, fiyat-kazang
orani (P/E) ve piyasa degerinin defter degerine orani gibi temel piyasa verileri kulla-
nilmistir. Analizlerin sonucunda, gelismekte olan piyasalari farklilastiran temel degis-
kenlerin toplam piyasa degeri, islem hacmi ve devir hizi oldugu belirlenmistir. Calis-
mada ayrica, piyasa verileri esas alindiginda gelismis ve gelismekte olan piyasa ayri-
minin hald gecerli olup olmadigini belirlemek amaciyla, yatirm yapilabilir gelismekte
olan hisse senedi piyasalari ile gelismis hisse senedi piyasalari da gruplanmistir. Ana-
liz, piyasa verileri esas alindiginda bu ayrimin kayboldugunu géstermistir. Bu sonug-
lara dayanarak, gelismis ve gelismekte olan piyasa ayrimi yerine; buytik, orta buiyuk-
Itikte ve kdcuk; likiditesi ytiksek, orta seviyede likiditeye sahip ve likiditesi dustk pi-
yasalar seklinde bir ayrimin daha uygun olacagi degerlendirilmistir.
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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. Giris

Dtinya tizerinde faaliyette bulunan hisse senedi piyasalari gelismis piyasalar ve ge-
lismekte olan (ytikselen) piyasalar seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Gelismis ve gelis-
mekte olan piyasalar ayrimi bazi nicel élctitler ile nitel faktorlere dayanmaktadir.
Standard & Poor's (2004) gelismekte olan piyasalari, “degisim stirecinde olan, piya-
sa degeri ile islem hacmi artan, olgunlasma duizeyi yukselen piyasalar” olarak tanim-
lanmaktadir. Standard and Poor’s gelismis ve gelismekte olan piyasa siniflandirmasi-
ni iki temel dlclite dayandirmaktadir. Bunlardan birincisinde, hisse senedi piyasasi-
nin faaliyette bulundugu dlkenin kisi basina diisen milli gelirine bakilmakta, digerin-
de ise yatirnim yapilabilir hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin gayri safi milli ha-
silaya orani dikkate alinmaktadir. Standard & Poor’s yabanci yatirimailar icin kisitla-
malarin bulundugu, sermaye transferine sinirlamalar getirilen ve serbest piyasa ku-
rallari ile bagdasmayan mudahalelerin bulundugu piyasalari da gelismekte olan piya-
salar olarak siniflandirmaktadir.

Gelismekte olan piyasalar yukarida belirtilen faktérler agisindan yeterli bir seviye-
ye ulasmamakla beraber, son yillarda gerek bireysel yatirmcilar gerekse kurumsal ya-
tinmailar tarafindan bir yatinm alternatifi olarak gortilmektedir. Hatta gelismekte
olan piyasalar ayri bir yatirim araci olarak dikkate alinmaktadir (Barry ve digerleri,
1997). Howell (1994) bu durumun ortaya ¢ikmasinin sebebi olarak asagidaki faktor-
leri siralamaktadir:

a. Gelismekte olan tlkelerde makro ekonomik gdstergelerin iyilesmesi ve yapisal
reformlarin yapilmasi,

b. Odemeler dengesi krizlerinin ardindan, kredi derecelendirme notlarinin ytiksel-
mesi,

c. Gelismekte olan llkelerde, yabanci 6zel sermayeye olan gereksinimin artmasi,

d. Gelismis piyasalara kiyasla, gelismekte olan piyasalara yapilan portféy yatirim-
larindan daha yuksek bir getiri elde edilmesi,

e. Sermaye hareketlerinde kuresellesmenin artmasi ve gelismekte olan piyasala-
rin diger piyasalarla entegrasyonu,

f. Gelismis tlkelerdeki tasarruflarin gelismekte olan Ulkelere akmasi,
h. Gelismekte olan dlkelerdeki isletmelerin yuksek karlar elde etmesi ve bu ne-

denle s6z konusu Ulkelerdeki hisse senedi piyasalarina ilginin artmasi.

Gelismekte olan piyasalar homojen bir grup degildir. Bu piyasalarin tek benzerli-
gi, piyasanin faaliyette bulundugu llkenin kisi basina dtsen milli gelirinin ve yatirm
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yapilabilir hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin gayri safi milli hasilaya oraninin
belirli bir degerin altinda olmasidir. Ancak, diger dlclitler ve faktérler acisindan bu pi-
yasalar aralarinda énemli farkliliklar géstermektedir. Gelismekte olan piyasalarin bir-
birlerinden farkliliklari piyasa verileri dikkate alindiginda daha da belirginlesmektedir.
Borsaya kayitl sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi, getiri, volatilite, fiyat-
kazanc (P/E) orani, piyasa degerinin defter degerine orani, temettd verimi gibi piya-
sa verileri incelendiginde, bu verilerin gelismekte olan piyasalar arasinda oldukca
farklilastigr gortlmektedir. Bunun yaninda, bazi gelismekte olan piyasalar bazi fak-
torler acgisindan birbirine benzemektedir. Piyasa verileri agisindan birbirine benzeyen
gelismekte olan piyasalar bir araya getirilerek gelismekte olan piyasalar arasinda
farkl gruplar olusturulabilir. Bu gruplarin bilinmesi, yatirimcilara tercihlerine en uy-
gun piyasalari segmeleri konusunda yardimci olabilir. Bu calismada benzer &zellikle-
re sahip gelismekte olan piyasalari bir araya getirmek icin kiimeleme (cluster) anali-
zi olarak adlandirilan cok boyutlu bir istatistiki yontem kullanilmistir. Piyasa verileri
dikkate alindiginda, gelismis ve gelismekte olan piyasa ayriminin hald gecerli olup ol
madigini anlamak icin, gelismis ve gelismekte olan piyasalardan benzer 6zelliklere sa-
hip olanlar da gruplastiriimistir.

Calismanin ikinci béltimuinde bu konudaki yazin analiz edilecek ve uygulanacak
yontem ortaya konulacak, tcglincl bélimtinde veriler agiklanacak, dérdtincd bolu-
munde analizler sunulacak ve besinci béltimuinde sonuclar tartisilacaktir.

2. Yazin Taramasi ve YOontem

Gelismekte olan piyasalara yonelik, finans yazininda bircok calisma mevcuttur. An-
cak, bu alandaki calismalar daha ¢ok gelismekte olan piyasalarin getirileri ve volatilite-
leri ile gelismis piyasalarin getirileri ve volatilitelerinin karsilastirilmasi, gelismekte olan
piyasalarin getirilerini etkileyen faktorlerin ortaya cikariimasi, gelismekte olan piyasalar-
daki piyasa liberalizasyonuna ydnelik reformlar ve gelismekte olan piyasalardaki piyasa
etkinliginin arastirimasina yonelik konulari ele almistir. Bu arada, gelismekte olan piya-
salarin homojen bir grup olmadigini belirten yazarlar da mevcuttur. Ornegin, Kabir ve
digerleri (2006) calismalarinda Duinya Uizerinde faaliyette bulunan gelismekte olan his-
se senetleri piyasalari arasinda altyapi, piyasa buyukltigu ve likidite acisindan dnemli
fakliliklar bulundugunu belirtmistir. Ancak, bu farkliliklari ortaya koyan ve gelismekte
olan piyasalari benzerliklerine gére gruplara ayiran calismalar yok denecek kadar azdir.
Gelismekte olan piyasalari gruplayan ilk calisma Deboeck (1998) tarafindan gercek-
lestiriimistir. Deboeck bu calismada, borsaya kayitl sirket sayisi, temettd verimi, deger-
leme oranlari gibi temel piyasa verilerini dikkate alarak ve yapay sinir agi tabanli bir yon-
tem (self-organizing maps) kullanarak gelismekte olan hisse senedi piyasalarini grupla-
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mistir. Calismada ayri ayri iki gruplama yapilmistir. Once, kayith sirket sayisi, piyasa de-
geri, temettu verimi, fiyatkazang orani ve piyasa degerinin defter degerine oraninin
1996 yilsonu degerleri kullanilarak bir gruplama yapiimistir. Daha sonra, 1994-1996 yil-
larini kapsayan 36 aylik déneme iliskin aylik getiriler kullanilarak birinciden ayri ikinci bir
gruplama yapilmistir. Birinci analizde gruplasmada énemi bulunan faktérlerin neler ol-
dugu tam olarak belirlenmemis, ikinci analizde ise sadece bir degiskene gdre grupla-
ma yapilmistir. ilk analizde gruplar bazinda degiskenlerin ortalama degerleri bulunmak-
la beraber, s6z konusu degiskenlerin gruplar arasinda istatistiki agidan ayirt edici fak-
torler olup olmadigini belirlemek amaciyla herhangi bir analiz de yapilmamistir. Ayrica,
gruplama icin kullanilan yéntem de kolay uygulanabilir bir ydontem degildir. Gelismek-
te olan hisse senedi piyasalarini gruplamak icin uygulamasi daha kolay bir yéntem ara-
yisi sonucunda, kiimeleme analizinin bu amac icin uygun oldugu belirlenmistir. Bu ¢a-
lismanin temel amaci olan, gelismekte olan hisse senedi piyasalarini piyasa verilerini
esas alarak gruplamak igin kiimeleme analizi yonteminin uygun olup olmayacagini
arastirmak amaciyla finans ve ekonomi yazininda séz konusu yéntemi kullanan calis-
malarin neler oldugu yontinde bir arastirma yapilmistir.

Yazinda gelismekte olan hisse senedi piyasalarini gruplama amaciyla kiimeleme
analizinin kullanildigr ayrintili bir calismaya rastlanmamakla beraber, kiimeleme analizi-
nin finans ve ekonomi alanlarinda, benzer &zelliklere sahip hisse senetlerini, firmalari
ve Ulkeleri degisik gruplarda toplamak amaciyla uygulandidi belirlenmistir. Dahlstedt ve
digerleri (1994), Molinero ve digerleri (1996), Cinca ve digerleri (2001) ile Gibson
(2002) ayni ozelliklere sahip firmalari gruplamak icin kiimeleme analizinden yararlan-
mislardir.

Dahlstedt ve digerleri (1994) mali oranlari esas alarak Finlandiya'da faaliyet gdste-
ren halka acik sirketleri gruplamislardir. Calismada 42 sirkete (nesneler) ait 5 mali ora-
nin (degiskenler) 10 yillik bir dénemi kapsayan degerleri kullanilmistir. Analiz sonucun-
da, standart sektdrel gruplamanin mali oranlar agisindan homojen gruplar yaratmadi-
g1 belirlenmistir. Klimeleme analizi, farkli sektorlerde faaliyet gésteren fakat mali oran-
lari birbirine benzeyen sirketleri ayni gruba atamistir. Bu sonuca gore yazarlar, sektdr
ici mali oran kiyaslamalarinin yaniltici sonuclara géturebilecegini belirtmistir.

Molinero ve digerleri (1996) kiimeleme analizini farkli bir alanda uygulamistir. Ya-
zarlar, karllik, sermaye yapisi, finansman maliyeti, risk vb. alanlardan secilen 24 mali
orana gére ispanya’da faaliyet gésteren bankalari gruplamislardir. Analiz sonucunda,
benzer mali oranlara sahip bankalar ayni grup icinde yer almistir. Yazarlar daha sonra,
ayni grupta yer alan bankalarin kredi derecelendirme notunun da ayni olup olmadigr-
ni arastirmistir.
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Cinca ve digerleri (2001) kiimeleme analizini uluslararasi alana tasimistir. Yazarlar
14 yillik bir dénemi esas alarak, 11 Avrupa Birligi tlkesinde faaliyet gosteren sirketleri,
15 mali orana gdre gruplara ayirmislardir. Sirketler énce bdiydkltklerine gére siralan-
mis, daha sonra Ulke ve buytkltk gruplarinin kesisimleri alinarak nesneler olusturul-
mustur (btiytik italyan firmalari, kiiclik Alman firmalari vb.). Bundan sonra her nesne
icin mali oranlarin ortalamasi alinmis ve elde edilen degerler degiskenleri olusturmus-
tur. Yazarlar calismada, sirketlerin gruplanmasindaki ana faktértin buytikltik md yoksa
tilke mi oldugunu arastirmislardir. Temel olarak “érnegin, ktictik italyan firmalarinin
mali yapisi buiytik italyan firmalarina mi benzemektedir, yoksa kiictik ispanyol firmala-
rna mi benzemektedir?” sorusuna cevap aranmistir. Analiz sonucunda firmalar (g
grupta toplanmis ve her gruptaki firmalarin benzer 6zelliklerinin firma buytkltgunden
cok cografi bélge (Latin, iskandinav, Almanca konusulan) oldugu belirflenmistir.

Gibson (2002) kiimeleme analizini, ABD'de faaliyet gbsteren kdictik isletmelerin fi-
nansman yapisini (6zkaynak veya borg) esas alarak degisik gruplara ayirmak amaciyla
kullanmistir. Analiz sonucunda, kicuk isletmelerin temel finansman sekline gore 4
grupta toplandigi belirlenmistir. Gibson her gruptaki isletmelerin, sektér, faaliyet stire-
si, karlihk, bdyukldk, aktif yapisi gibi 6zelliklerini incelemistir.

Artis ve Zhang (2001) kiimeleme analizini tlkeleri gruplamak icin kullanmistir. Yazar-
lar, “optimal para birimi alani kriteri esas alindiginda, Avrupa Para Birligini olusturan Clke-
lerin tamamen homojen bir grup mu yoksa merkez ilkelerle cevre tilkelerden mi olustu-
gu” sorusuna cevap aramislardir. Calismada nesne olarak 18 tlke (Avro bdlgesi Uilkeleri
ve kontrol grubu olarak ABD, Kanada ve Japonya) kullaniimistir. Degisken olarak ise, d6-
viz kuru volatilitesi, is gtict piyasasi esnekligi gibi 6 ekonomik veri ele alinmistir. Analiz so-
nucunda, Ulkeler 5 grupta toplanmistir. Yazarlar gruplari, merkez Uilkeler, kuzey cevre Gl
keleri, gliney cevre Uilkeleri, Kuzey Amerika ve Japonya olarak isimlendirmislerdir.

Costa ve digerleri (2005) kiimeleme analizini kullanarak, Kuzey ve Guiney Amerika
borsalarinda islem gdren secilmis hisse senetlerini gruplamistir. Yazarlar analizde, risk,
getiri, E/P orani (yazarlar P/E orani yerine, bu oranin tersi olan E/P oranini kullanmayi
tercih etmislerdir), defter degerinin piyasa degerine orani (burada da piyasa degerinin
defter degerine oraninin tersini kullanmislardir), temettu verimi gibi piyasa verilerini de-
gisken olarak kullanmislardir. Calismada, Ekonomatica veri tabanindan yararlanilarak
476 adet hisse senedini iceren drneklem olusturulmustur. Analiz sonucunda 10 grup
elde edilmis ve her grubun ortalama getirisi ile volatilitesi hesaplanmistir. Yazarlar, en
iyi grubun dustik risk seviyesinde ytiksek getiri saglayan grup oldugunu belirtmislerdir.

Finans ve ekonomi alaninda, yazinda kiimeleme analizini kullanan calismalarin ince-

lemesi sonucunda, ktimeleme analizinin ana amacinin, homojen gruplar olusturmak ve
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daha sonra bu gruplarin 6zelliklerini inceleyerek gruplasmada rol oynayan ayirt edici
faktorleri (llke, mali yapl, bolge vb.) belirlemek oldugu gérdlmdisttr. Calismalarda goz-
lemler, calismanin 6zelligine gore, Ulkeler, firmalar veya hisse senetleri olmustur. De-
giskenler de calismanin amacina uygun olarak belirlenmistir. Ornegin, firmalari grupla-
mak icin mali oranlar; Ulkeleri gruplamak igin enflasyon, déviz kurlari, faiz orani gibi
ekonomik faktorler; hisse senetlerini gruplamak icin getiri, volatilite, E/P orani, piyasa
degerinin defter degerine orani gibi faktérler kullanilmistir. Bu calismanin da ana ama-
ci gelismekte olan hisse senedi piyasalarini piyasa verilerini esas alarak gruplamak oldu-
gundan, kiimeleme analizinin bu amag igin uygun oldugu sonucuna varilmistir.

3. Arastirma Sorulari ve Veri

Calismanin arastirma sorulari asagidaki sekilde belirlenmistir:
a. Gelismekte olan piyasalar arasinda farkli gruplasmalar mevcut mudur?
b. Gelismekte olan piyasalarin farklilasmasina eden olan temel faktérler nelerdir?

c. Piyasa verileri dikkate alindiginda, gelismis piyasa gelismekte olan piyasa ayiri-
mi hald gecerli midir?

Calismada, diger gelismekte olan piyasalardan daha cok gelismis piyasalara ben-
zeyen gelismekte olan piyasalarin veya diger gelismis piyasalardan daha cok gelis-
mekte olan piyasalara benzeyen gelismis piyasalarin var olup olmadigini da belirle-
mek icin son arastirma sorusu ele alinmistir.

Yukarida siralanan arastirma sorularina cevap bulmak icin bes kliimeleme analizi
yapiimistir. Analizlerde piyasalar (llkeler) nesneleri olusturmustur. Degisken olarak
temel piyasa verilerinden, borsaya kayitl sirket sayisi, toplam piyasa degeri (calisma-
da toplam piyasa degeri ABD Dolari cinsinden pazar kapitilizasyonu olarak alinmis-
tir), islem hacmi (ABD Dolari cinsinden), devir hizi, yerel piyasa endeksindeki ytizde
degisim, fiyat-kazang (P/E) orani, piyasa degerinin defter degerine orani, temettu ve-
rimi, getiri, volatilite ve ilgili piyasanin getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi arasin-
daki korelasyon katsayisi kullanilmistir. Tim veriler Standard & Poors’ Global Stock
Markets Factbook (2006)'dan derlenmistir. Borsaya kayith sirket sayisinin, toplam pi-
yasa degerinin, islem hacminin, devir hizinin, yerel endeksteki ylizde degisimin, P/E
oraninin, piyasa degerinin defter degerine oraninin ve temettu veriminin 1996-2005
dénemini kapsayan 10 yillik déneme ait yil sonu degerlerinin ortalamasi kullaniimis-
tir. Bazi hisse senedi piyasalarinda bu dénem, veri baslangici nedeniyle 1997 veya
1998 yilindan baslamistir. Verileri 1999 yilindan itibaren baslayan piyasalar analiz di-
si birakilmistir. Veri setinde mevcut bazi aykiri degerler ayiklanmistir. Getiri, Standard
and Poor’s (S&P) tarafindan olusturulan fiyat endekslerinin aylik degisimleri esas ali-
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narak hesaplanan getiri, volatilite ise ayni fiyat endekslerinin aylik degisimlerinden
hesaplanan standart sapmadir. Bu degerler S&P Emerging Stock Markets Review-De-
cember 2005'den derlenmistir. S6z konusu veri tabani, getiri, volatilite ve ilgili piya-
sanin getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi arasindaki korelasyonu 60 aylik verilere
dayanarak hesaplamaktadir.

Bu noktada S&P gelismekte olan piyasa endekslerinin agiklanmasi da yararli ola-
caktir. S&P tarafindan gelismekte olan piyasalarla ilgili iki temel endeks hazirlanmak-
tadir. Bu endeksler ilk olarak Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC) tarafindan hazirlan-
maya baslanmis, mdteakiben S&P tarafindan satin alinmistir. Birinci kategori,
S&P/IFCG global endeksleridir. Bu endeksler S&P tarafindan su sekilde tanimlanmak-
tadir: “Bu endeksler, piyasa hareketlerini en uygun sekilde yansitmak icin, ilgili piya-
salardaki en aktif hisse senetlerinden olusturulmaktadir. S&P/IFCG endekslerini olus-
turan hisse senetlerinin toplam piyasa degeri, ilgili piyasalardaki tim hisse senetleri-
nin toplam piyasa degerinin en az %75'i kadardir”. Diger kategori ise S&P/IFCI yati-
rim yapilabilir hisse senetleri endeksleridir. Bu endeksler S&P tarafindan su sekilde ta-
nimlanmaktadir: “S&P/IFCI endeksleri, yabanci portféy yatirmcilarinin hicbir kisitla-
ma olmaksizin yatirim yapabilecekleri hisse senetlerinden elde edebilecekleri getiriyi
Olgmek icin olusturulmustur”. S&P/IFCI endekslerini olusturan hisse senetleri,
S&P/IFCG endekslerini olusturan hisse senetlerinin arasindan belirli kriterler dikkate
alinarak secilmektedir (Standards and Poor’s). S&P gerek global gerekse yatirm ya-
pilabilir endeksler icin P/E oranini, piyasa degerinin defter degerine oranini, temet-
td verimini, fiyat endeks degerini, fiyat endeks degerindeki ylizde degisimi, toplam
getiri endeksi degerini, toplam getiri endeksindeki ylizde degisimi kapsayan bilgile-
ri hazirlamaktadir. Bu bilgiler “Global Stock Markets Factbooks” larda ve “Emerging
Stock Market Reviews” larda yayimlanmaktadir.

4. Analiz

Kidmeleme analizi, cesitli nesneleri homojen (Uyelerinin benzer ézelliklere sahip oldu-
gu) gruplara ayirmak icin kullanilan cok boyutlu istatistiki bir yontemdir. x1, x2, ...... XN
m sayidaki degiskenin, n adet heterojen oldugu kabul edilen gézlemdeki (nesnedeki)
degeri olsun. Ktimeleme analizinin amaci bu gézlemleri p adet homojen gruba ayirmak-
tir. Eger bir grubun Uyeleri bazi faktérler agisindan birbirine benziyor, fakat diger grup-
larin Uyelerine benzemiyorsa o gruba homojen grup adi verilir (Mardia et al., 1989).

S&P “gelismekte olan piyasalari (buyuk grup)” daha ktctik bir grubu olusturan
“gelismekte olan piyasalar”, yabanci yatinmailar icin belirli sinirlamalarin olmadig
“yatirim yapilabilir gelismekte olan piyasalar” ve kictik ve likiditesi diistik piyasalarin
olusturdugu “sinirdaki piyasalar (frontier markets)” olarak lg¢ gruba ayriimaktadir.
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Yatinnm yapilabilir piyasalar ayni zamanda, daha ktcuk grubun da dyesidirler. Sinir-
daki piyasalar btiytik grubun tyesidir ancak daha ktictik grubun tyesi degillerdir. ilk
kiimeleme analizinde tim gelismekte olan hisse senedi piyasalari (btiylik grup) ana-
lize dahil edilerek gruplara ayriimistir. Bu analizdeki nesne sayisi 45'dir. Calismada
kiimeleme analizinin bir tlrd olan “hiyerarsik kiimeleme analizi” uygulanmis ve ku-
meleri birlestirmek icin Ward metodu kullaniimistir. Benzerlik élctitii olarak Oklid
mesafesi esas alinmistir. Bu tercihlerin nedeni, s6z konusu yéntemlerin yazinda da
benzer analizlerde en cok kullanilan yontemler olmasindandir.

Analiz sonucunda gelismekte olan hisse senedi piyasalari ti¢ grupta toplanmistir.
Birinci grup en buytik grup olup 35 piyasayl kapsamaktadir. Birinci grubun Uyeleri;
Arjantin, Banglades, Botsvana, Sili, Kolombiya, Fildisi Sahilleri, Cek Cumhuriyeti, Ek-
vator, Misir, Estonya, Gana, Macaristan, Endonezya, israil, Jamaika, Urdlin, Kenya,
Letonya, Litvanya, Mauritius, Fas, Nijerya, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Roman-
ya, Slovak Cumbhuriyeti, Sri Lanka, Tayland, Trinidad ve Tobago, Tunus, Ttrkiye, Ve-
neztella ve Zimbabve'dir.

ikinci grupta 7 tilke vardir. Bunlar: Brezilya, Hindistan, Malezya, Meksika, Rusya,
Suudi Arabistan ve Guiney Afrika'dir.

Uctincti grupta 3 (lke vardir. Bunlar: Cin, Gliney Kore ve Tayvan'dir. Degiskenle-
rin her gruptaki ortalama degerleri Tablo 4.1'de gosterilmistir. (X1 ortalama kayitli
sirket sayisi, X2 ortalama piyasa degeri, X3 ortalama islem hacmi, X4 ortalama de-
vir hizi, X5 ortalama yerel endeksteki degisim, X6 ortalama P/E orani, X7 ortalama
piyasa degerinin defter degerine orani, X8 ortalama temettd verimi, X9 ortalama ge-
tiri, X10 ortalama volatilite, X11 ilgili piyasa getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisinin
ortalama korelasyondur).

Tablo 1: Her Grupta Degiskenlerin Ortalama Degerleri

Grup | X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X100 | X1
1 342 | 18.045 9.308 3425 | 30,87 | 1401 | 217 | 400 | 2628 | 2943 | 022
2 1125 | 192.348 | 114124 | 56,55 | 288 | 18,66 | 223 | 2,73 | 26,86 | 25,79 | 047
3 997 | 348.582 | 630.792 | 213 10,14 | 2214 | 2,04 | 1,53 | 1356 | 27,39 | 0,54

Tablo 1 incelendiginde, birinci gruptaki gelismekte olan piyasalarda borsaya ka-
yith sirket sayisinin az oldugu, toplam piyasa degerinin, islem hacminin ve devir hizi-
nin dusuk oldugu gérdlmektedir. Toplam piyasa degeri bir hisse senedi piyasasinin
buyukldgund, islem hacmi ile islem hacminin piyasa degerine bdltinmesi ile elde edi-
len devir hizi ise piyasanin likiditesini gosteren temel faktérlerdir. Bu faktérler dikka-
te alinarak bu piyasalari kiictik gelismekte olan piyasalar olarak isimlendirebiliriz. ikin-
ci gruptaki piyasalar borsaya kayitli sirket sayisi en fazla olan piyasalardir. Ancak bu
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piyasalarin toplam piyasa degeri, islem hacmi ve devir hizi birinci gruptaki piyasalar-
dan yuksek, tctincu gruptaki piyasalardan ise dustiktur. Bu nedenle, bu piyasalari or-
ta buiytikltikte gelismekte olan piyasalar olarak isimlendirebiliriz. Uctincli gruptaki ge-
lismekte olan piyasalarda borsaya kayith sirket sayisi ikinci grubun biraz altinda ol-
makla beraber, bu piyasalar toplam piyasa degeri, islem hacmi ve devir hizi en yuk-
sek olan gelismekte olan piyasalardir. Bu nedenle bu grubu buiylk gelismekte olan
piyasalar olarak isimlendirebiliriz. Kictik gelismekte olan piyasalar likiditesi en dustik,
buytk gelismekte olan piyasalar ise likiditesi en yuksek olan piyasalardir. Orta buyuk-
IGikteki gelismekte olan piyasalarin likiditesi ise bu iki grubun ortasinda yer almakta-
dir. Tablo 1 buytk gelismekte olan piyasalarin ortalama getirisinin ve temettu veri-
minin diger gruplardan daha dustk oldugunu, ancak bu piyasalarin getirisi ile S&P
500 endeksinin getirisi arasindaki korelasyonunun diger gruplara gére daha ytksek
oldugunu géstermektedir. Klictik gelismekte olan piyasalar en yuksek volatiliteye sa-
hip olmakla beraber, volatilite gruplar arasinda énemli bir farkllik géstermemekte-
dir. Gruplar arasinda farklilasan istatistiki acidan anlamli (ayirt edici) degiskenleri be-
lirlemek amaciyla parametrik olmayan testlerden Kruskal-Wallis testi kullanimistir.
Bazi gruplardaki Uye sayisi normal dagilim varsayimini bozacak derecede az oldugun-
dan, bu testin kullanilmasi uygun bulunmustur. Test sonucunda belirlenen her bir de-
giskenin anlamlilik dtizeyi Tablo 2'de gd&sterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Anlamhlik Diizeyleri (Kruskal-Wallis Testi)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 | X11
0,006 0,000 0,000 0,003 0,138 | 0,331 | 0,920 | 0,036 | 0,467 | 0,882 | 0,008

Tablo 2'den gértilecedi gibi, gruplar arasinda farklilasan ve %5 gliven seviyesin-
de anlamli olan degiskenler, kayitl sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi,
devir hizi, temettd verimi ve ilgili piyasa getirisinin S&P 500 endeksinin getirisi ile ko-
relasyonudur. Uctincli grup en az getiriye sahip olmakla beraber, Tablo 2 getirinin
gruplar arasinda farklilasan istatistiki acidan anlamli bir degisken olmadigini gdster-
mektedir. Volatilite de istatistiki acidan anlamli ayirt edici bir degisken degildir. Diger
6nemli bir bulgu da, analiz sonucunda, piyasa verileri dikkate alindiginda sinirdaki pi-
yasalarin, yatinnm yapilabilir piyasalarin ve diger gelismekte olan piyasalarin ayri grup-
larda toplanmadigidir. Ornegin, birinci grupta hem yatirm yapilabilir piyasalardan,
hem sinirdaki piyasalardan hem de diger gelismekte olan piyasalardan tyeler vardir.
Cografi konum da gruplamada rol oynamamaktadir. Piyasa verileri kullanildiginda
geleneksel gruplamalarla celisen gruplasmalar elde edilmistir.

ikinci analizde sinirdaki piyasalar analiz disi birakilmis ve kalan 30 gelismekte olan
piyasa analize dahil edilmistir. Temelde birinci analiz ile benzer sonuclar elde edilmis-
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tir. Birinci grup 20 piyasadan, ikinci grup 7 piyasadan (Brezilya, Hindistan, Malezya,
Meksika, Rusya, Suudi Arabistan ve Guiney Afrika), ticlincu grup Cin, GUliney Kore ve
Tayvan'dan olusmustur. Bu analizde de Kruskal-Wallis testi uygulanmis ve degisken-
lerin anlamlilik diizeyleri Tablo 3'de gdsterilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Anlamlilik Diizeyleri (Kruskal-Wallis Testi)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11
0,065 | 0,000 0,000 0,015 0,152 0,677 0977 | 01 0,469 0,454 | 0,082

Tablo 3 gruplar arasinda farklilasan istatistiki acidan anlamli degiskenlerin toplam pi-
yasa degeri, islem hacmi ve devir hizi oldugunu gdstermektedir. Sinirdaki piyasalar ana-
liz disi birakilinca, kayitli sirket sayisinin, temettu veriminin ve ilgili piyasa getirisi ile S&P
500 endeksinin getirisi arasindaki korelasyonun anlamlilik dtizeyi %10'a gerilemistir. Zi-
ra, sinirdaki piyasalar en az kayitl sirkete sahiptir, temettu verimleri diger piyasalara g&-
re daha yuksektir ve s6z konusu piyasalarin getirisi ile S&P 500 endeksinin getirisi ara-
sindaki korelasyon oldukga dustiktur. Bir dnceki analizde, sinirdaki piyasalarin analize
dahil edilmesi bu tg¢ degiskenin anlamlilik seviyesinin %5 olmasini saglamistir. Sinirdaki
piyasalar analiz disi birakildiginda, bu U degisken kalan gelismekte olan piyasalar ara-
sinda dnemli Olctide farklilasmamaktadir. Bu sonuclar, sinirdaki piyasalar ¢ikarildiginda,
kalan gelismekte olan piyasalar arasinda, toplam piyasa degeri (piyasa buytikltigu) ve li-
kiditeye dayali bir gruplasma oldugunu géstermektedir.

Uclincti analizde, analize sadece 22 yatinm yapilabilir piyasa dahil edilmistir. Ana-
liz sonucunda, yatirim yapilabilir gelismekte olan hisse senedi piyasalari U¢ grupta
toplanmistir. Birinci grubun Uyeleri; Arjantin, Sili, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan,
Endonezya, israil, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Tayland ve Turkiye'dir. ikinci grubun
tiyeleri; Brezilya, Hindistan, Malezya, Meksika ve Gliney Afrika'dir. Uctlincli grubun
uyeleri; Cin, Gliney Kore ve Tayvan'dir. Degiskenlerin her gruptaki ortalama degerle-
ri Tablo 4'de g&sterilmistir.

Tablo 4: Her Grupta Degiskenlerin Ortalama Degerleri (Yatinnm yapilabilir piyasalar)

Grup | X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11
1 303 | 45300 | 21118 | 4459 | 2416 | 1714 | 221 | 262 | 222 | 3047 | 041
2 1301 | 198.109 | 104.926 | 5516 | 27,89 | 17,77 | 217 | 336 | 236 | 27,06 | 0,52
3 997 | 348.581 | 630.792 213 10,14 | 1907 | 1,79 | 154 | 180 | 29,36 | 0,62

Birinci grubu kdicuik yatirim yapilabilir piyasalar (likiditeleri de ddistik), ikinci grubu
orta buyuklikteki yatirnm yapilabilir piyasalar (likiditeleri de orta seviyede), lgclincu
grubu ise buytk yatirim yapilabilir piyasalar (likiditeleri en ytiksek) olarak isimlendire-
biliriz. Bu analiz icin yapilan Kruskal- Wallis testinden elde edilen, degiskenlere ait an-
lamlilik dlizeyleri Tablo 5'de g&sterilmistir.
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Tablo 5: Degiskenlerin Anlamlilik Diizeyleri (Kruskal-Wallis Testi, yatinm yapilabilir piyasalar)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11
0,034 0,000 0,001 | 0,034 | 0288 | 0,858 0,713 | 0,203 | 0911 | 0,869 | 0,198

Kruskal-Wallis testine gdre gruplar arasinda farklilasan istatistiki agidan anlamli
ayirt edici degiskenler; kayith sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi ve de-
vir hizidir. Tablo 4 incelendiginde en az getirinin dérdtinci grupta oldugu, ancak ge-
tiri ve volatilitenin gruplar arasinda énemli derecede degismedigi gordiltir. Bu bulgu
Kruskal-Wallis testi ile de teyit edilmistir. Test sonucunda getiri ve volatilitenin anlam-
lilik dtizeyinin oldukga duistik oldugu gortlmektedir. Gruplar arasinda belirgin farkli-
lik gbsteren istatistiki acidan anlamli faktorler, kayith sirket sayisi, buytkltk ve likidi-
tedir. Getiri ve volatilite yatirm yapilabilir gelismekte olan hisse senedi piyasalari ara-
sinda ayirt edicilik yéntinden énemli bir rol oynamamaktadir. Onbes sinirdaki piyasa
da kiimeleme analizi ile gruplanmistir. Bu analizde dért grup olusmustur. ilk grup;
Botsvana, Fildisi Sahilleri, Ekvator, Gana, Letonya ve Mauritius'u kapsamaktadir. ikin-
ci grup; Banglades, Estonya, Kenya, Litvanya ve Slovak Cumhuriyeti'ni kapsamakta-
dir. Ugtincti grup; Jamaika, Trinidad ve Tobago ile Tunus'u kapsamaktadir. DSrdin-
cl grup ise sadece Romanya'yl kapsamaktadir. Degiskenlerin her gruptaki ortalama
degerleri Tablo 6'da g0sterilmistir.

Tablo 6: Her Grupta Dediskenlerin Ortalama Degerleri (Sinirdaki piyasalar)

Grup X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11

1 34 1421 67 6,41 23,16 9,16 2,31 5,69 23,68 23,53 0,03
2 192 2361 571 34,61 18,28 13,16 1,63 4,68 29,42 26,02 0,23
3 38 5923 | 243 58 21,40 12,51 2,02 41 14,28 18,9 0,07
4 4926 5989 | 782 23,12 414 19,36 2,04 1,92 43,92 3395 | -0,02

Kruskal-Wallis testi bu analize de uygulanmis ve degiskenlerin anlamlilik dizeyle-
ri Tablo 7'de gosterilmistir. Kruskal-Wallis testi uygulanirken, Romanya diger piyasa-
lardan acik sekilde ayrildigindan analiz disi birakilmistir.

Tablo 7: Degiskenlerin Anlamlilik Diizeyleri (Kruskal-Wallis Test, sinirdaki piyasalar)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11
0174 | 0,003 | 0,007 | 0,118 | 037 | 0,195 0,823 0,657 0,343 0,333 | 0,11

Analiz, ayirt edici, istatistiki agidan anlamli degiskenlerin toplam piyasa degeri ve
islem hacmi oldugunu gostermektedir. Birinci gruptaki hisse senedi piyasalarinda top-
lam piyasa degeri ve islem hacmi en dustiktir. ikinci gruptaki piyasalar, en fazla ka-
yith sirket sayisina ve en yuiksek getiri, likidite ve volatiliteye sahiptir. Ugtincli grupta-
ki piyasalar en ytksek toplam piyasa degerine, fakat en dstik likidite, getiri ve vola-
tiliteye sahiptir. Buna gore, ilk grubu ktictik sinirdaki piyasalar, ikinci grubu likit sinir-
daki piyasalar, tgtincl grubu ise toplam piyasa degeri agisindan bdiytk sinirdaki piya-
salar olarak isimlendirebiliriz. Cografi konum gruplamada yine rol oynamamaktadir.
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Son kiimeleme analizinde, nesneler olarak gelismis hisse senedi piyasalari ve yatirnm
yapilabilir gelismekte olan hisse senedi piyasalari kullanilmistir. “ilgili piyasa getirisinin
S&P 500 endeksinin getirisi ile korelasyonu” disinda diger degiskenler 6nceki analizler-
le aynidir. Gelismis piyasalarin getirisinin S&P 500 endeksinin getirisi ile korelasyonu
yuksek oldugundan, bu durum diger ayirt edici faktorleri gizleyebilir. Bu nedenle s6z
konusu degisken analize dahil edilmemis, kalan degiskenlerle analiz uygulanmistir. Ge-
lismis piyasalarla ilgili piyasa verileri Standard & Poors’ Global Stock Markets Factbook
(2006)'dan alinmistir. Gelismis piyasalar icin S&P/Citigroup Broad Market Index (gelis-
mis piyasalar) endeksinin verileri esas alinmistir. Gelismis piyasalar icin de 1996-2005
dénemi esas alinmis ve degiskenlerin 10 yillik degerlerinin ortalamasi alinmistir. ABD
analize dahil edilmemistir. Clinkui ABD piyasasinin kayith sirket sayisi, toplam piyasa de-
geri ve islem hacmi diger piyasalara gére oldukga yuksektir. ABD analize dahil edildi-
ginde, diger piyasalar ABD karsisinda birbirine yakinlasmakta ve ABD ve diger piyasa-
lar olmak Uzere iki grup elde edilmektedir. Bu nedenle ABD klimeleme analizine alin-
mamistir. Analiz sonucunda dért grup elde edilmistir. Birinci grup; Arjantin, Brezilya, Si-
li, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Endonezya, israil, Malezya, Meksika, Fas, Peru,
Filipinler, Polonya, Rusya, Guiney Afrika, Tayland, Ttirkiye, Avusturya, Belcika, Danimar-
ka, Finlandiya, Yunanistan, irlanda, Yeni Zelanda, Norvec, Portekiz ve Singapur’u kap-
samaktadir. Ikinci grup; Fransa ve Almanya'yr kapsamaktadir. Uclincli grup; Gin, Hin-
distan, Guiney Kore, Tayvan, Avustralya, Kanada, Hong Kong, italya, Hollanda, ispan-
ya, Isvec ve Isvicre'yi kapsamaktadir. Dérdiinct grup; Japonya ve ingiltere'yi kapsamak-
tadir. Degiskenlerin her gruptaki ortalama degerleri Tablo 8'de gdsterilmistir.

Tablo 8: Degiskenlerin her gruptaki ortalama degeri (Yatinm yapilabilir gelismekte olan piyasalar
ve gelismis piyasalar)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11
0174 | 0,003 | 0,007 | 0118 | 037 | 0,195 0,823 0,657 0,343 0,333 | 011

Tablo 8 incelendiginde, birinci grubun bircok yatirim yapilabilir gelismekte olan
hisse senedi piyasasi ile birlikte, kictik ve likiditesi dustik gelismis piyasayr kapsadig
goriltr. ikinci grup, Japonya, ABD ve ingiltere disinda, toplam piyasa degeri ve is-
lem hacmi yontinden en buyuk iki gelismis piyasayi, Almanya ve Fransa'yl kapsamak-
tadir. Uclincti grup, en buytik ve likiditesi en ytiksek yatinm yapilabilir hisse senedi
piyasalari ile birlikte orta buyukltikteki gelismis piyasalari kapsamaktadir. Dorduncu
grup, ABD kapsam disl birakildiginda, en buytk ve en likit gelismis piyasalari kapsa-
maktadir. Burada ABD'nin analiz disi birakildigini bir daha belirtmekte yarar vardir.
Zira ABD Dtinyadaki en buytik ve en likit hisse senedi piyasasidir. Bu analizde de cog-
rafi bir gruplasma olusmamistir. Bu analiz esas alinarak uygulanan Kruskal-Wallis tes-
tinden elde edilen sonuglar Tablo 9'da gdsterilmistir.
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Tablo 9: Degiskenlerin Anlamlilik Diizeyleri (Kruskal-Wallis Testi, yatirim yapilabilir gelismekie
olan piyasalar ve gelismis piyasalar)

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10
0,001 0,000 0,000 0,000 | 0,073 0,126 0,382 0,498 0,018 0,127

Tablo 9'dan da gdrtilecegi gibi, gruplar arasinda farklilasan ayirt edici ve istatisti-
ki acidan anlamli degiskenler, kayitli sirket sayisi, toplam piyasa degeri, islem hacmi,
devir hizi ve getiridir. Diger analizlerin aksine bu analizde getiri ayirt edici bir degis-
kendir. Birinci grup en yuksek getiriye sahip piyasalari, liclincli grup orta seviyede ge-
tiriye sahip piyasalari, ikinci ve dérduincu gruplar ise en dustik getiriye sahip piyasa-
lari kapsamaktadir. Volatiliteler karsilastirldiginda, birinci gruptaki piyasalarin volati-
litesinin en ytksek oldugu, ikinci ve tglincd gruplarin volatilitesinin hemen hemen ay-
ni oldugu, doérdlncd grubun volatilitesinin ise en dusuk oldugu gordlir. Ancak bu
sonuclar yorumlanirken dikkatli olunmalidir, ctinku volatilite %10 guiven seviyesinde
bile anlamli bir degisken degildir.

5. Sonu¢

Bu calismada yeterince olgunlasmadigi kabul edilen gelismekte olan piyasalar de-
gisik gruplara ayrilmistir. Yazinda mevcut olan ve Deboeck tarafindan yapilan calis-
manin aksine bu calismada gruplari elde etmek icin cok boyutlu bir istatistiki yontem
olan kiimeleme analizi kullanilmis ve piyasalar ile ilgili tim degiskenler dikkate alin-
mistir. Ayrica, degiskenlerle ilgili tek bir yila ait degerler degil, on yillik bir déneme
ait deg@erlerin ortalamasi kullanilmistir. Piyasa verileri acisindan gelismis ve gelismek-
te olan piyasa ayriminin gecerli olup olmadigini gérmek amaciyla, gelismis ve yatirim
yapilabilir gelismekte olan piyasalar da kidimeleme analizi yoluyla gruplandiriimistir.
Oncelikle ttim gelismekte olan piyasalar gruplandiriimis ve tic belirgin grup elde edil-

"oou

mistir. Bu gruplar; “kuictik ve likiditesi diistik”, “orta buyukltikte ve orta seviyede liki-
diteye sahip”, "btyuk ve likit" gelismekte olan piyasalar olarak isimlendirilmistir. Bui-
yuk ve likit gelismekte olan piyasalar en az getiri ve temettl verimine sahip piyasa-

lardir. Sinirdaki piyasalar analiz disi birakilinca da benzer sonuglar elde edilmistir.

Bundan sonra yatirm yapilabilir gelismekte olan piyasalar gruplandiriimis ve Ug
belirgin grup olusmustur. Bu gruplar da “klictik ve likiditesi dusuik” yatirrm yapilabi-
lir gelismekte olan piyasalar, “orta buyuklikte ve orta seviyede likiditeye sahip yatr-
rnm” yapilabilir gelismekte olan piyasalar, “buyuk ve likit" yatinm yapilabilir gelismek-
te olan piyasalar olarak isimlendirilmistir. Burada da buyuk ve likit yatirm yapilabilir
gelismekte olan piyasalar en dusuik getiri ve temettu verimine sahiptir.

Bir sonraki analizde sadece sinirdaki piyasalar gruplandiriimis ve dért grup elde
edilmistir. Dérdtinct grup digerlerinden cok farkli &zelliklere sahip Romanya’dan
olusmaktadir. Burada gruplar, “kuictik sinirdaki piyasalar”, “likit sinirdaki piyasalar” ve
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toplam piyasa degeri yéntinden “buytk sinirdaki piyasalar” olarak isimlendirilmistir.
Blyuk sinirdaki piyasalar en dusuk getiri, likidite ve volatiliteye sahiptir.

Bu analizler sonucunda gelismekte olan piyasalarin tamamen homojen veya tama-
men heterojen olmadigi belirlenmistir. Yatirimailar gelismekte olan piyasalara yatirim
yaparken likidite ve getiri yéntinden bir tercih yapmak durumundadirlar. Orta buytik-
Itkteki gelismekte olan piyasalarin likiditesi, buytik gelismekte olan piyasalara oranla
ddsuktur, ancak getirileri ytiksektir. Buytik gelismekte olan piyasalarin ise orta buiyuk-
Itkteki gelismekte olan piyasalar ve klcuk gelismekte olan piyasalara gére getirisi du-
stik, ancak likiditesi yuksektir. Orta buyuklikteki gelismekte olan piyasalar hem getiri
hem de likidite yontinden klicuk gelismekte olan piyasalardan daha iyi bir konumda-
dir. Ancak, orta buyuklikteki gelismekte olan piyasalarin getirisi ile ktigtik gelismekte
olan piyasalarin getirisi birbirine cok yakindir ve Kruskal-Wallis analizi getirinin gruplar
arasinda farklilasan istatistiki acidan anlamli bir degisken olmadigini géstermistir.

Son olarak yatirm yapilabilir gelismekte olan piyasalar ile gelismis piyasalar grup-
lanmistir. ABD cok farkli 6zelliklere sahip oldugundan analiz disi birakilmistir. Analiz
sonucunda dért grup olusmustur. Bu dért gruptan ikisi, sadece gelismis piyasalari
icermektedir. Fakat diger iki grup hem gelismis piyasalari hem de gelismekte olan pi-
yasalari kapsamistir. Bu sonug gdstermektedir ki, piyasa verileri dikkate alindiginda
gelismis piyasa, gelismekte olan piyasa ayirimi ortadan kalkmaktadir. Diger énemli
bir bulgu ise cografi konumun ayirt edici bir faktér olmadigidir.

Genel olarak, toplam piyasa degerinin, islem hacminin ve devir hizinin hisse sene-
di piyasalarini birbirinden ayiran en dnemli faktérler oldugu séylenebilir. Volatilite bu
konuda 6nemli bir rol oynamamaktadir. Volatilitenin ayirt edici bir faktér olmamasi-
nin nedeni, finansal piyasalardaki yatirrmci profilinin degismesi ve kuresellesmedir.
Bircok bireysel yatirimci, emeklilik fonlari ve yatirim fonlari yoluyla yatirim yapmayi
tercih etmektedir. Buna diger kurumsal yatirimcilar da eklenince, kurumsal yatirimci-
larin piyasalarda baskin oldugu gérdiltir. Kurumsal yatirimailarin global bir bakis acisi
vardir. Bu nedenle, gelismekte olan piyasalarda yasanan bir dalgalanma gelismis pi-
yasalari da etkilemektedir. Bundan dolayi, hisse senedi piyasalarinin volatilitesi birbir-
lerine gore istatistiki agidan anlamli bir farkliik géstermemektedir.

Bu sonuclara dayanarak, Duinya lzerinde faaliyet gbsteren hisse senedi piyasala-
rinin gelismis ve gelismekte olan piyasalar yerine, ya “buytk”, “orta blyuklikte”,
“kuictik”; ya da “likiditesi dustik”, “orta seviyede likit” ve “likiditesi ytiksek” piyasalar
olarak isimlendirilmesinin daha uygun olacagi degerlendirilmektedir. Sonug olarak,
yatirimcilara bu ayrim temelinde likidite ve getiriyi dikkate alarak ve bu yéndeki ter-
cihlerine bagl olarak yatirim yapmalari énerilebilir.

Ramazan Aktas, M. Mete Doganay
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