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0z
Sermaye piyasalari gelismislik diizeylerine goére gelismis piyasalar, gelismekte olan
piyasalar ve sinir piyasalar seklinde siniflandirilmaktadir. Her bir piyasa risk, getiri, etkinlik
ve likidite gibi faktorler agisindan kendine 6zgii 6zellikler sergilemektedir. Ancak iilkeler
kimi donemlerde mensubu olduklar1 piyasanin genel karakteristiginden farkli 6zellikler
gosterebilmektedirler. Bu arastirmanin amaci, Avrupa iilkelerinin 2009-2020 aras1 déneme
iliskin ortalama getiri, risk ve varyasyon katsayisi degiskenlerine gore olusturacaklari
kiimeleri tespit etmektir. Ulkeler hiyerarsik olmayan kiimeleme analizi yontemiyle {i¢
kiimeye ayrilmistir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme analizinde yaygin kullanima sahip K-
ortalamalar algoritmasi tercih edilerek her bir kiimeye merkez noktasi atamasi yapilmistir.
Merkez noktasi atamalar1 gelismis piyasalar1 yansitmasi acgisindan MSCI World Index,
gelismekte olan piyasalar1 yansitmasi agisindan MSCI Emerging Market Index ve simir
piyasalar1 yansitmasi agisindan MSCI Frontier Market Index verilerine gére belirlenmistir.
Arastirma sonuglarina gore yirmi sekiz tilkenin on ikisi hali hazirda mensubu olduklari
piyasanin verilerini merkez alan kiimelerde yer alirken diger on alt1 tilke ise farkli kiimelerde

yer almiglardir.
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ANALYSIS OF EUROPEAN STOCK INDEXES VIA CLUSTERING
METHOD ACCORDING TO RISK, RETURN AND COEFFICIENT
OF VARIATION

ABSTRACT

Capital markets are classified according to their level of development, developed markets,
emerging markets and border markets. Each market shows unique characteristics in terms of
factors such as risk, return, efficiency, and liquidity. However, in some periods, countries
may show distinctive characteristics from the general characteristics of the market they are
members of. The aim of the study is to determine the clusters that European countries would
form according to the variables of average return, risk and coefficient of variation for the
period between 2009-2020. Countries are divided into three clusters with non-hierarchical
cluster analysis method. In the non-hierarchical cluster analysis, the K-means algorithm,
which is widely used, was chosen, and center point was assigned to each cluster. Center
point assignments were determined according to MSCI World Index to reflect developed
markets, MSCI Emerging Market Index to reflect emerging markets and MSCI Frontier
Market Index to reflect border markets. According to the results of this research, while
twelve of the twenty-eight countries are placed in the clusters that are centered on the

markets they are already in, the other sixteen countries are placed in different clusters.
Keywords: Capital Markets, Cluster Analysis, K-means technique

GIRIS

Sermaye piyasalari ¢esitli faktorlere gore siniflandirilabilmektedir. Finans literatiirtinde yer
alan karsilastirmali arastirmalarda izlenen yaygin metodoloji sermaye piyasalarinin iilke
cografi konumlarma goére ve gelismislik diizeylerine gore smiflandirilarak
karsilastirilmasidir. Piyasalarin gelismislik diizeylerine gore siniflandirilmasinda yaygin

kabul; gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve sinir piyasalar seklinde olan tiglii

siniflamadir.

Piyasalarin gelismislik diizeylerine gore siniflandirmasi iilkelerin ekonomik kosullarindan
bagimsiz olmamakla birlikte sermaye piyasalarina iliskin farkli dinamikleri de

yansitmaktadir. Ornegin Standard & Poor’s tarafindan gelismis ve gelismekte olan
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piyasalara iliskin ayrimda kullanilan kriterler, tilkelere ait kisi basina diisen milli gelir ve
yatirim yapilabilir hisse senetlerinin toplam piyasa degerlerinin gayri safi milli hasilaya
oranidir (Aktas & Doganay, 2007, s:78). Gelismis piyasalarin ana karakteristigi diger
piyasalara gore daha likit ve etkin olmalaridir. Gelismekte olan piyasalar ise daha oynak ve
keskin fiyat degisimleri gézlenen piyasalar olmakla birlikte iilke risklerine (politik,
ekonomik ve finansal) daha ¢ok maruz kalan piyasalardir. Risk ve beklenen getiri arasindaki
dogrusal iligki yatirimeilar i¢in gelismekte olan piyasalart daha fazla getiri beklentisine
sokmaktadir (Kohers vd., 2006:3) (Ahmed vd., 2018:1151). Sinur piyasalar ise gelismis ve
gelismekte olan piyasalara gore daha kiiclik 6lgekli, daha az erisilebilir ancak yatirim
yapilabilirlik 6zelligini koruyan piyasalardir. Sinir piyasalara yonelen sermayenin artmasi
ve likidite diizeylerinin yiikselmesiyle bu piyasalar tekrar gelismekte olan piyasalar olarak
siniflandirilabileceklerdir (Berger vd., 2011:227). Piyasalarin gelismislik diizeylerinde
belirleyici olan faktorler gozetildiginde gelismis piyasalarin daha az oynaklik géstermesi ve
istikrarli bir getiri sunmasi beklenmektedir. Gelismekte olan ve sinir piyasalarin ise daha
oynak ve belirli donemlerde yiiksek getiri veya kayip sunmasi olagandir. Tablo 1°de
gelismis, gelismekte olan ve sinir piyasalarin 2009-2020 arast doneme ait y1llik getirileri yer
almaktadir. Gelismis piyasalari yansitmasi a¢isindan Morgan Stanley Capital International
(MSC]) olusturulan World Index verileri, gelismekte olan iilkeler icin Emerging Market
Index verileri ve sinir piyasalar icin Frontier Market Index verileri kullamlmustir. Ilgili
periyotta gelismis piyasalarin ve gelismekte olan piyasalarin getirilerinin ortalamalari
birbirlerine ¢ok yakindir. Ancak getirilerin ilgili periyottaki standart sapmalari
incelendiginde gelismekte olan piyasalarin diger marketlere gore daha riskli olduklari
goriilmektedir. ilgili periyotta sinir piyasalara iliskin net bir yorum oldukea giictiir. Diger
piyasalara gore oldukga diisiik bir ortalama getiri oranina sahip olan sinir piyasalar bazi
donemlerde gelismis piyasalarla (2013, 2014), bazi donemlerde ise (2017,2019) gelismekte

olan piyasalarla benzer getirirlere sahip olmustur.

Tablo 1 Gelismis, gelismekte olan ve sinir piyasalarn yillik getirileri (2009-2020)

Gelismis Piyasalar Gelismekte Olan Sinir

Piyasalar Piyasalar
2009 0,3079 0,7902 0,1172
2010 0,1234 0,1920 0,2424
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2011 -0,0502 -0,1817 -0,1838

2012 0,1654 0,1863 0,0925

2013 0,2737 -0,0227 0,2632

2014 0,0550 -0,0182 0,0721

2015 -0,0032 -0,1460 -0,1407

2016 0,0815 0,1160 0,0316

2017 0,2307 0,3775 0,3232
2018 -0,0820 -0,1425 -0,1620

2019 0,2840 0,1890 0,1834

2020 0,1650 0,1869 0,0165
Ortalama Getiri 0,1293 0,1272 0,0713
Standart Sapma 0,1264 0,2588 0,1617
Varyasyon Katsayisi 0,9780 2,0341 2,2682

Kaynak: www.msci.com adresinden yazar tarafindan derlenmis ve hesaplanmistir.

Tablo 1°de yer alan veriler sermaye piyasalarinin risk ve getirilerine iliskin biitinctil bir
bakis a¢ist sunmaktadir. Ancak {iilkeler tekil olarak incelendiklerinde kimi dénemlerde
mensubu olduklar1 piyasadan daha farkli performans gosterebilmelerinin miimkiin oldugu
gozlenmistir. Finansal piyasalarin gelismislik diizeyine gore tasnifinde bir¢ok finans
kurulusunun smiflandirmasi baz alinabilmekle birlikte literatiirde Morgan Stanley Capital
International (MSCI) tarafindan yapilan siniflandirmay1 baz alan aragtirmalar (Kohers vd.,
2006; Balcilar vd., 2019; Eren & Karahan, 2020) olduk¢a yaygindir. Tablo 2’de Avrupa
tilkelerinin MSCI endekslerine gore 2009-2020 periyodundaki yillik getiri ortalamalar1 ve
standart sapmalari yer almaktadir.! Ornegin gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan
Yunanistan (-10,6%), Cekya (3,0%) ortalama getirileri baz alindiginda gelismekte olan
piyasalarin getirilerinin ortalamasinin (12,72%) altinda bir deger yakalamislardir. Gelismis
piyasalar incelendiginde de benzer farkliliklar gozlenmektedir. Ornegin Ispanya (4,1%),
Portekiz (4,3%) ve Italya (4,6%) gelismis iilkelerin ilgili periyottaki ortalama getirilerine
(12,93%) gore oldukea diistik degerler almislardir. Temel bir risk gostergesi olan standart
sapma degerleri baz alindiginda da benzer farkliliklar gozlenmektedir. Ornegin Avusturya
(28%), Belcika (23%) ve Isveg (22%) gibi iilkelerin ilgili periyotta yillik getirilerine ait
standart sapma degerleri gelismis iilkelerin standart sapma degerlerine (12,64%) gore yiiksek
bir deger almistir. Arastirmanin temel motivasyonunu bahsedilen farkliliklar
olusturmaktadir. Bu motivasyon dogrultusunda {ilkelerin sermaye piyasalarinin, gelismislik

diizeylerinden bagimsiz bir sekilde risk, getiri ve varyasyon katsayisi gostergelerine gore

! Tablo 2 aragtirmanin veri setini olusturdugu igin ilgili tabloya yontem bashgi altinda yer verilmistir.
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nasil gruplar olusturduklar1 sorusuna yanit aranmistir. Aragtirmanin 6rneklemini 28 Avrupa
tilkesi olusturmaktadir. Arastirmada bir gézlem grubundan anlamli alt gruplar elde
edilmesine olanak saglayan kiimeleme analizi kullanilmigtir. Finans literatiirtinde kiimeleme
analizi agirlikli olarak portfoy se¢im problemleri i¢in kullanilmis ve hisse senetleri ¢esitli
finansal gostergelerle kiimelenmistir. Bu arastirmada ise kiimeleme analizi finans
literatiirtindeki yaygin kullanimindan farkli olarak tilke endekslerinin gruplandirilmasinda
kullanilmigtir. Kiimeleme analizinin bir tiirti olan hiyerarsik olmayan kiimeleme analizi
kullanilarak Avrupa iilkeleri ti¢ farkli kiimede gruplandirilmistir. Hiyerarsik olmayan
kiimeleme analizinde yaygin kullanilan bir algoritma olan k-ortalamalar teknigi tercih
edilerek her ti¢ kiimeye de merkez noktasi atamasi yapilmistir. Her bir kiime i¢in merkez
noktalar1 sirastyla MSCI World Index verileri, MSCI Emerging Market Index verileri ve
MSCI Frontier Market Index verilerinde olugmaktadir. Kiimeleme analizi sonucunda
tilkelerin bazilarinin mevcut siniflandirmada ait olduklar1 grupla ayni, bazilarinin ise mevcut

siniflandirmada ait olduklar1 gruptan farkli kiimelerde yer aldiklar1 gézlenmistir.

Aragtirmanin akist su sekildedir: Arastirmanin ikinci boliimiinde literatiirde yer alan benzer
metodolojiye sahip arastirmalara yer verilmistir. Ugiincii boliim arastirmanin metodolojisini
olusturmaktadir. Kiimeleme analizinin teorik altyapisi 6zetlenerek, arastirmanin 6rneklemi
ve veri setine iligkin bilgiler raporlanmigstir. Dordiincti boliimde kiimeleme analizi sonucu
elde edilen bulgular detaylandirilarak yorumlanmistir. Besinci boliimde ise sonug basligi
altinda arastirmanin genel bir degerlendirmesi yapilmis, metodolojik sinirlara deginilerek

olas1 yeni aragtirmalara iligkin 6neriler gelistirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Finans literatiirlinde yer alan ampirik arastirmalarda agirlikli olarak kullanilan nicel analiz
yontemleri regresyon analizleri ve regresyon temelli diger analizlerdir. Baskin metodolojiye
ragmen diger ¢ok degiskenli istatistiki yontemlerin kullanildig1 arastirmalarin da yaygin
olmamakla birlikte literatiirde yer tuttuklari gézlenmektedir. Bu analizlerden kiimeleme
analizi agirlikli olarak portfoy se¢im problemlerinde, hisse senetlerinin gruplandirilmasinda
kullanilmigtir. Literatiir taramasinda yer alan arastirmalar genellikle benzer amaca yonelik
gergeklestirilmiglerdir. Ancak bu arastirmalarda tercih edilen kiimeleme analizi yontemi,

kiimeleme algoritmasi ve analizlerde kullanilan finansal degiskenler farklilagsmaktadir.

1.1. Ulke Diizeyinde Yapilan Arastirmalar
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Aktas ve Doganay (2007), gelismekte olan piyasalarin kendi icerisinde nasil alt gruplar
olusturduklarini tespit etmek amaciyla 45 gelismekte olan piyasay1 borsaya kayith sirket
say1si, toplam piyasa degeri, islem hacmi, devir hiz, fiyat endeksindeki yiizde degisim, fiyat
kazang oran1 ve piyasa degeri defter degeri oranlarina gore hiyerarsik kiimelememe analizine
tabi tutmuslardir. Analiz sonucunda ti¢ farkli kiime elde edilmistir. Arastirmada kullanilan
degiskenlerden toplam piyasa degeri, islem hacmi ve devir hiz1 degiskelerinin kiimelerin
olugsmasina istatistiki olarak anlamli etki ettigi belirlenmistir. Olugan kiimelerde yer alan
gozlemlerin karakteristikleri su sekildedir; kiigiik ve likiditesi dusiik piyasalar, orta

biiytiikliikte ve orta seviyede likiditeye sahip piyasalar, biiyiik ve likit piyasalar.

Manrai vd. (2001), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinden olusan on sekiz iilkeyi iki farkli
sekilde kiimeleme analizine tabi tutarak tilkelerin ¢okuluslu sirketler tarafindan yatirim i¢in
tercih edilebilirliklerini tespit etmek istemislerdir. Ik kiimeleme analizi iilkelerin pazar
potansiyellerini ve ekonomik gii¢lerini yansitacak gruplar elde etmek adina ikinci kiimeleme

analizi ise demografik ve ekonomik degiskenlere gére yapilmistir.
1.2. Firma Diizeyinde Yapilan Arastirmalar

Gubu vd. (2019), Endonezya Borsasi LM-45 endeksinde islem goren firmalar1 kiimeleme
analiziyle gruplandirmislar ve optimal portfoyleri bu kiimelerden olusturmusglardir. Kiimeler
iki farkli algoritmayla olusturulmus (tam baglanti ve Ward), her bir firma i¢in tarihsel
verilerden risk ve getiriler hesaplanarak Sharpe rasyolar1 hesaplanmistir. Tam baglanti
yontemiyle yedi, Ward yontemiyle ise dokuz kiime belirlenmistir. Kiimelerde yer alan
firmalardan en yiiksek Sharpe rasyosuna sahip firmalarin kiimeleri temsil ettikleri kabul
edilmis ve ortalama varyans analiziyle hisse senetlerinin agirliklari belirlenerek her iki kiime
grubundan da optimal portfoyler belirlenmistir. Arastirma sonucuna gore Ward yontemiyle

olusturulan kiimelerden segilen firmalardan olusan portféy daha iyi performans gostermistir.

Nanda vd. (2010), Bombay Borsa’sinda yer alan 106 firmay1 getiri, fiyat kazang orani, piyasa
degeri defter degeri oran1 gibi farkl finansal oranlarla ve ti¢ farkli kiimeleme algoritmasiyla
(K-means, self organizing maps, Fuzzy C-Means) gruplandirmislardir. Elde edilen
kiimelerden en iyi performansa sahip hisse senetleri secilerek ortalama varyans yontemine

gore portfoyler olusturulmustur.

Al-Augby vd. (2015), tarafindan gerceklestirilen arastirmada ise K-ortalamalar ve Bulanik
C-Ortalamalar yontemi Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Ulkeleri’nin bankacilik ve enerji
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sektoriinde faaliyet gosteren firmalar kiimelenmislerdir. Bu arastirmada finansal oranlara ek

olarak hisse senetlerinin iyi ve kotii haberlere verdikleri tepkiler de analizle dahil edilmistir.

Momeni vd. (2015), K-ortalamalar yontemini kullanarak Tahran Borsa’sindaki firmalari
aktif karlihigi, 6zkaynak karliligi, kar marj1, hisse basina kazan¢ ve faaliyet kar1 marji
oranlarina goére kiumelemislerdir. Bu degiskenlere Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)
yontemiyle agirlik degerleri atanmis her bir degisken igin ayri ayr1 kiimeleme analizi
gerceklestirilmistir. Arastirmada sadece karlilik degiskenlerine odaklanilmis diger finansal
oranlar goz ardi edilmistir. AHP yontemi ve kiimeleme analizinin birlikte kullanildig1 bir
diger arastirma Tekin vd. (2019) tarafindan gerceklestirilmistir. AHP yontemiyle portfoy
secimine dayanak olusturacak finansal oranlarin 6nem diizeyleri belirlenmis, devaminda ise
gozlemlerin birden fazla kiimede yer almasina olanak veren ve kiimelerin sinirlarini net

olarak ¢izmeyen bulanik kiimeleme yontemiyle firmalar analiz edilmistir.

Tekin (2018), Borsa Istanbul’da islem goren 69 firmaya iliskin portféy secim problemi
hakkinda kapsamli bir arastirma gergeklestirilmistir. Kiimeleme analizinin biitiin ¢esitlerinin
(hiyerarsik, hiyerarsik olmayan ve iki adimli kiimeleme) uygulandig1 arastirmada kullanilan
finansal degiskenler; fiyat kazang¢ orani, piyasa degeri defter degeri orani, ortalama getiri,
risk, temettii verimi, 6zsermaye karlilig1 ve hisse basina kar degiskenleridir. Arastirmada 69
firma igerisinden olusturulacak portfoylerde yer alacak hisse senedi sayisinin literatiirdeki
goriisler derlenerek 15-20 olmasi gerektigi belirtilmistir. Kiimeleme analizleri sonucunda
olusan kiimelerin yorumlanmasinda bu say1 bir gosterge olarak kabul edilmis ek olarak
sektorlere gore cesitleme olanagi veren kiimeler yatirim icin ideal kabul edilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen kiimelerin baskin karakteristikleri gézlemlerin arastirmada kullanilan
finansal degiskenler {iizerinden gosterdikleri ozelliklere go6re yorumlanmistir. Bu
degiskenlerin kiimelerin karakteristigini anlamli bir sekilde belirleyip belirlemedigini tespit
etmek amaciyla Kruskal Walli’s testiyle degiskenlerin istatistiki olarak anlamlilik diizeyleri
test edilmistir. Kruskal Walli’s testi sonuglarina gore kiimelerin karakteristigini belirleyen

finansal oranlarin tiimii anlamli bulunmustur.

Da Costa vd. (2005), Giiney ve Kuzey Amerika’da genis bir 6rneklem i¢in (1956 sirket) risk
ve getiriye gore hisse senetlerini kiimelemislerdir. Arastirmada hiyerarsik kiimeleme

yontemi ve Aldenferder-Blashfield algoritmasi kullanilarak on farkli kiime elde edilmistir.
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Gupta ve Sharma (2014), hisse senetlerine iliskin fiyat tahminleri i¢in kiimeleme analizlerini
kullanmislardir. Tki asamal1 yiiriitiilen arastirmada oncelikle K-ortalama teknigiyle hisse
senetleri kiimelenmis daha sonra yatay bolimleme tabanli karar agaci algoritmasiyla hisse

senedi fiyatlar1 tahmin edilmistir.

Yildirim ve Eren (2020), hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren 123 firmay: beta
katsayilarina gore diistik, orta ve yiiksek beta katsayilarindan olusan ti¢ farkli portfoye
ayirmiglardir. Portfoylerin olusumunda kiimeleme analizinden faydalanilmistir. Beta
katsayilarina gore olusturulan portfoylerin kisa vadede (bir y1l) basarisiz, uzun dénemde ise
BIST 100 ve BIST Smai endekslerinden daha yiiksek getiriler elde ederek basarili
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Arastirmada firmalarin diisiik, orta ve yiiksek beta
katsayili olacak sekilde gruplanmasina olanak verdigi i¢in K-ortalamalar yontemi tercih

edilmistir.

Irmak ve Cetin (2009), tarafindan gergeklestirilen arastirma portféy se¢im problemine
odaklanan ve kiimeleme analizini kullanan bir diger arastirmadir. Arastirmada literatiirde
yaygin kullanilan risk, getiri ve finansal oranlar gibi degiskenlere gore degil firmalarin
getirileri arasindaki korelasyon katsayilarina gore kiimeler olusturulmustur. Analiz
sonucunda aralarinda diisiik korelasyona gozlenen ancak benzer getirilere sahip firmalar
arasindan portfoy olusturulmasina olanak veren alt gruplar belirlenmistir. Kiimeler
incelendiginde farkli sektorlerin ayni gruplarda yer aldiklar1 gozlenmistir. Bu durum sektore
gore ¢esitlemede bir 6n kabul olan sektorler arasindaki dusiik korelasyon varsayiminin tersi

bir bulgudur.

Gazel ve Akel (2018), BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalar1 gegmis fiyat verilerine gore
hiyerarsik kiimeleme analizine tabi tutmuslardir. Arastirmanin amaci firmalarin
olusturduklart kiimelerin sektorel siniflandirmadan farkli 6zellikler gosterip gostermedigini
belirlemektir. Arastirma sonucunda firmalarin genellikle Ward yontemiyle yapilan analiz
disinda diger yontemlerin BIST 100 endeksindeki simflandirmaya uzak sonuglar verdigine

ulastlmistir.
2. ARASTIRMANIN YONTEMI

2.1. Arastirma Sorusunun Tanimlanmasi
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Sermaye piyasalari gelismislik diizeylerine gore gelismis, gelismekte olan ve sinir piyasalar
seklinde  siniflandirilmaktadir.  Piyasalar ait olduklart  smiflandirmanin  genel
karakteristiginden bagimsiz olarak baz1 donemlerde risk ve getiri agisindan farkl 6zellikler
gosterebilmektedir. Arastirmanin  ana motivasyonu Avrupa llkelerinin sermaye
piyasalarinin risk, getiri ve varyasyon Kkatsayist gibi modern portféy teorisinin temel
gostergelerine gore olusturacaklari kiimeleri tespit etmektir. Bu dogrultuda arastirma sorusu

asagidaki gibidir:

“Avrupa Ulkelerinin sermaye piyasalar risk, getiri ve varyasyon katsayisma gore nasil

kiimeler olusturmaktadir?”’
2.2. Veri ve Yontem
2.2.1. Veri Seti ve Degiskenler

Arastirma sorusunun analizi i¢in bir biittinden anlamli alt gruplar elde edilmesine olanak
saglayan kiimeleme analizinden faydalanilmistir. Kiimeleme analizinin temel teorik
altyapis1 ve istatistiki olarak analiz siirecleri Kiimeleme Analizi baslig1 altinda verilmistir.
Kiimeleme analizine tabi tutulan gozlemler Avrupa Ulkeleri’dir. MSCI’da endeksleri yer
alan tilkeler 2009-2020 aras1 donem i¢in analiz edilmistir. Analizde iilkelerin MSCI endeks
degerlerine ait yillik getiri, risk ve varyasyon katsayisi degiskenleri kullanilmistir. Ortalama
getiri degiskeni her bir lilke endeksinin ilgili periyottaki yillik getirilerinin on iki yillik
ortalamasindan olusmaktadir. Risk degiskeni ise iilkelerin yillik getirilerin arastirma
periyodunda gosterdikleri standart sapma degeridir. Varyasyon katsayisi degiskeni ise
standart sapma ile Olgiilen risk basina diisen getiriyi ifade etmektedir. Tablo 2’de
arastirmanin veri seti yer almaktadir. Veriler MSCI web sitesinde yer alan endeks

performanslar1 sekmesinden elde edilmistir.

Tablo 2 Avrupa Ulkelerinin MSCI Endekslerine Gire Ortalama Getirileri, Standart

Sapmalari ve Varyasyon Katsayilar

Gelismis Piyasalar
Ortalama Getiri | Standart Sapma | Varyasyon Katsayisi
(2009-2020) (2009-2020) (2009-2020)
Avusturya 7,63% 27,57% 27,68%
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Bel¢ika 11,41% 22,89% 49,87%
Danimarka 18,36% 21,22% 86,51%
Finlandiya 9,38% 18,17% 51,62%

Fransa 9,33% 17,11% 54,52%

Almanya 5,98% 17,18% 34,79%
Irlanda 9,77% 18,96% 51,53%
[srail 6,07% 20,67% 29,36%
Italya 4,55% 18,34% 24.,83%
Hollanda 13,95% 18,40% 75,84%

Norveg 5,56% 18,86% 29.,47%

Portekiz 4,26% 21,11% 20,21%

Ispanya 4,15% 20,23% 20,49%

Isveg 15,24% 22,43% 67,96%

Isvicre 11,84% 14,09% 84,00%

Birlesik Krallik 7,65% 16,50% 46,34%

Gelismekte Olan Piyasalar
Ortalama Getiri | Standart Sapma | Varyasyon Katsayisi

(2009-2020) (2009-2020) (2009-2020)
Cekya 2,96% 14,80% 20,02%
Macaristan 11,43% 31,23% 36,60%
Polonya 5,15% 26,58% 19,37%
Rusya 15,31% 38,09% 40,19%
Tiirkiye 8,62% 41,08% 20,98%
Yunanistan -10,62% 39,06% -27,19%

Sinir Piyasalar
Ortalama Getiri | Standart Sapma | Varyasyon Katsayisi

(2009-2020) (2009-2020) (2009-2020)
Litvanya 14,66% 25,84% 56,74%
Romanya 12,71% 16,84% 75,44%
Sirbistan 1,51% 17,24% 8,74%
Slovenya 6,60% 18,55% 35,57%
Hirvatistan 8,28% 19,33% 42.85%
Estonya 12,75% 29.27% 43,56%

Kaynak: www.msci.com adresinden yazar tarafindan derlenmis ve hesaplanmistir.

2.2.2. Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi bir biitlinii olusturan 6rneklemden anlamli alt gruplar olusturulmasina
olanak veren bir yontemdir. Arastirmacilar siklikla bireylerden, firmalardan vb. unsurlardan
olusan gruplar1 homojen alt gruplara ayirma ihtiyaci duymaktadirlar. Kiimeleme analizinde
ama¢ miimkiin mertebe heterojen nitelikte kiimeler olusturmak ve bu kiimelere homojen
nitelikteki unsurlar1 dahil etmektir (Hair vd., 2014:418). G6zlemlerin gruplandirilmasinda
kullanildig1 gibi faktdr analiziyle benzer bir amag i¢in degiskenlerin gruplandirilmasi

amaciyla da kiimeleme analizinde faydalanilmaktadir. Gerek fen bilimlerinde gerekse sosyal
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bilimlerde yaygin bir kullanima sahip olan kiimeleme analizi aragtirma sorusunun niteligine
gore arastirmanin merkezindeki analiz olabilecegi gibi diger ¢ok degiskenli istatistiki
analizlere destekleyici nitelikte de olabilmektedir. Kiimeleme analizinin diger ¢ok degiskenli
istatistiki yontemlere goére artist ise normallik, dogrusallik ve sabit varyanshilik gibi
varsayimlart sart kosmamasidir (Alpar, 2017:305). Ornegin Tiirkiye ile benzer makro
ekonomik performansa sahip tilkelerdeki firmalarin sermaye yapilarini incelemek isteyen bir
arastirmaci kiimeleme analiziyle iilkeleri gruplandirarak Tiirkiye ile ayni kiimede yer alan
tilkeleri aragtirmasina dahil etme olanag1 bulabilecektir. Kiimeleme analizin teorik altyapisi

ve analize iliskin temel istatistiki agsamalar sdyle 6zetlenebilir:

- Kiimeleme analizinin amac1 gézlemlerden veya degiskenlerden anlamli alt gruplar elde
etmektedir. Bu dogrultuda gelistirilen arastirma sorusunun kiimeleme analizine uygun olup
olmadigina dikkat edilmelidir. Analiz 6ncesi dikkat edilmesi gereken bir diger husus, veri
setinde yer alacak degiskenlerin teorik cergeveyle ve uygulamayla ¢elismeyecek sekilde

secilmis olmasi kosuludur (Alpar, 2017:304) (Hair vd., 2014:427).

- Teorik g¢erceveye ve uygulama orneklerine sadik kalinarak seg¢ilmis degiskenler kimi
gozlemler icin aykirt (ug) degerler igerebilecektir. Bu durumda aykirt (ug) degerler
kiimeleme analizinin saglikli sonuglar vermesini engelleyebilecektir. Verilerin analize
hazirlanmasinda bir diger asama veri setinin standardize edilmesinin gerekip gerekmedigine
iliskindir. Verilerin farkli 6l¢eklerden elde edilmis olmalart durumunda standardizasyon

islemi yapilmalidir (Hair vd., 2014:434).

- Benzerlik olgiisti kavrami kiimeleme analizinin temelini olusturmaktadir. Nesneler
arasindaki benzerlik ol¢iisii gozlemlerin kiimelenmeleri i¢in birbirleriyle uyumunun ve
yakinliklarinin 6lgiistidiir. Benzerlik o6l¢iilerinin hesaplanmasi ti¢ yontem agirlikli olarak
kullanilmakla birlikte bir¢ok yontem mevcuttur. Bahsedilen ii¢ yontem korelasyon 6l¢iileri,
uzaklik olgiileri ve iliski dlgiileridir. iliski olgiileri yontemleri metrik olmayan veriler i¢in
diger iki yontem ise metrik veriler i¢in kullanilmaktadir. Bu ti¢ yontem arasinda en yaygin
kullanilan yontem uzaklik Sl¢timleri yontemidir. Uzaklik 6lgtileri oklidyen uzaklik, kare
(mutlak) oklidyen uzaklik, city-block (Manhattan) uzaklik ve Mahalanabis uzaklik gibi
farkli yontemlerle hesaplanabilmektedir (Hair vd., 2014:430-434).

- Kiimeleme analizinde kiimelerin olusturulma stireci {i¢ farkli yontem ile

gerceklestirilmektedir. Bu yontemler sirasiyla hiyerarsik kiimeleme (asamali kiimeleme),
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hiyerarsik olmayan kiimeleme (asamali olmayan kiimeleme) ve iki asamali kiimeleme
yontemidir. Asamali kiimeleme yontemi kendi icerisinde birlestirici ve ayristirict yontemler
seklinde iki gruba ayrilmaktadir. Birlestirici yontemde baslangigta her bir gézlem ayri bir
kiimeyi temsil etmekte ve kiimeler asamali olarak birbirlerine yakinliklarmma gore
gruplanmaktadir. Nihai agsamada biitiin gozlemleri iceren tek bir kiime elde edilmektedir.
Ayirict yontemde siire¢ birlestirici yontemlerin tam aksine yiiriitiilmektedir. Biitiin
gozlemleri kapsayan tek bir kiime agamali olarak birbirlerine yakinliklarina gére alt gruplara
ayrilmaktadir. Nihai asamada her bir gézlem tek basina ayr1 bir kiimeyi temsil etmektedir.
Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi ise olusturulacak kiime sayisinin dnceden belirli
olmasi durumunda kullanilmaktadir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme y6nteminde k-ortalama

kiimeleme yontemi en yaygin kullanilan yontemdir (Alpar, 2017:325).

- Yontemde kiime sayisinin 6nceden bilinmesi kadar bu kiimelerin baslangi¢ noktalarinin da
biliniyor olmasi énemlidir. Gozlemlerin baslangi¢ noktalarina uzakliklarina gére kiimeler
olusturulmaktadir. Arastirmacinin kiime sayisi tizerine ve kiimelerin baslangi¢ noktalar
{izerine belirli yargilar1 olmas1 gerekmektedir. Ornegin diinya iilkelerini cesitli degiskenler
acisinda begli olarak kiimelenebilecegini 6ngdren arastirmaci her bir kiimeye baslangi¢

noktasi olarak bir tilkeyi atayabilecektir (Alpar, 2017:325).

- Yukarida bahsedilen asamalardan sonra elde edilen kiimeler yorumlanarak kiimeleme
analizi tamamlanmaktadir. Kiimelerin yorumlanmasinda belirleyici olan fakt6ér analizde
kullanilan degiskenlerin kiimelerin olusumunda istatistiki olarak anlamli bir etkilerinin olup

olmadigidir.
3. KUMELEME ANALIiZi UYGULAMASI VE BULGULARI

Kiimeleme analizi i¢in ilk etapta verilerin analize hazir hale getirilmesi gerekmektedir. Veri
seti tek bir parametre tizerinden (yillik getiri) turetildigi icin standart haldedir. Bu ytizden
standardizasyon i¢in herhangi bir islem yapilmamistir. Verilerin aykiri deger (ug¢ deger)
icerip icermedigini tespit etmek i¢cin Mahalanobis uzakliklar1 hesaplanarak ki-kare
dagilimlarina bakilmistir. Analiz sonuglarina gére Yunanistan 0,001 diizeyinde anlamli bir
sekilde aykirt deger vermistir ve kiimeleme analizine Yunanistan dahil edilmemistir. Ek 1°de
tilkelerin aragtirmada kullanilan degiskenlere goére (getiri, risk, varyasyon katsayisi)

Mahalanobis uzakliklar1 ve ki-kare dagilimlarina gére anlamlilik diizeyleri yer almaktadir.
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Aykirt gézlemlerin tespit edilmesinden sonra veriler analize hazir hale gelmistir. Kiimeleme
analizinde arastirmacinin kiime sayisina iliskin bir yargisinin bulunmasi halinde hiyerarsik
olmayan kiimeleme analizinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir. Bu duruma iligkin
aciklama Kiimeleme Analizi bashigi altinda verilmistir. Arastirmada iilkeler {i¢ kiimeye
ayristirllmak istenmektedir. Kiime sayisinin ii¢ olarak belirlenme sebebi gelismislik
diizeyine gore mevcut siniflandirmanin (gelismis, gelismekte, sinir) ticlii sekilde olmasidir.
Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminde yaygin kullanilan k-ortalama yontemi
kullanilmis, boylelikle olusturulan kiimelerin kendi igerisinde heterojen bir yapi, kiimelerde
yer alan gozlemlerin ise kendi i¢erisinde miimkiin oldugunca homojen bir yap1 gostermesi
amaglanmistir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yonteminde kiime sayisinin belirlenmesi
kadar kiimelerin baslangi¢ noktalarini da belirlemek olduk¢a 6nemlidir. Arastirmada her bir
kiime icin baslangic degeri veri setinde yer alan gozlemler icerisinden degil; gelismis,
gelismekte olan ve smir piyasalara ait MSCI endeks verilerinin aragtirma periyodundaki
(2009-2020) ortalama getirileri, standart sapmalari ve varyasyon katsayilari tizerinden
secilmisgtir. SPSS gozlemlerin baglangi¢ noktalarina uzakliklarina goére yapilan
hesaplamalarda iki farkli segenek sunmaktadir. Birinci secenekte baslangi¢ noktalar1 sabit
tutulmakta, ikinci seg¢enekte ise arastirmaci tarafindan belirlenen baslangi¢ noktasina en
yakin gozlem degeri lizerinden bagslangi¢ noktasi giincellenerek kiimelere ait ortalama
degerler siiregte belirleyici olmaktadir (Alpar, 2017:326). Arastirmada ikinci se¢enek tercih
edilmistir. Tablo 3’te kiimelere ait baslangic noktalar1 Tablo 4’te ise kiimelerin nihai

asamada merkez noktalar1 yer almaktadir.

Tablo 3 Kiimelere Ait Baslangic Noktalar:

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3
(Baslangic (Baslangi¢c Noktasi (Baslangic
Noktasi1 Gelismis Gelismekte Olan Noktasi Simir
Piyasalar) Piyasalar) Piyasalar)
Ortalama Getiri 0,1293 0,1272 0,0713
Standart Sapma 0,1264 0,2588 0,1617
Varyasyon 0,9780 2,0341 2,2682
Katsayisi
Tablo 4 Kiimelere Ait Merkez Noktalari
Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3
Ortalama Getiri 0,12 0,08 0,5
Standart Sapma 0,20 0,24 0,24
Varyasyon 1,75 3,17 6,03
Katsayisi
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Kiimeleme analizi sonucu iilkelerin ait olduklar1 kiimeler ve merkez noktalarina uzaklik
degerleri Tablo 5’te yer almaktadir:
Tablo S Kiimeleme Analizinin Nihai Ciktilar

Kiime 1 Kiime 2 Kiime 3
Merkez Merkez Merkez
Ulke Noktasina Ulke Noktasma Ulke |Noktasma
Uzakhk Uzakhk Uzakhk
Danimarka 0,592 Rusya 0,696 Sirbistan| 5,407
Isvicre 0,562 Macaristan | 0,444 Tiirkiye 1,276
Litvanya 0,069 Italya 0,865 Cekya 1,037
Hollanda 0,43 Almanya 0,306 Polonya | 0,874
Romanya 0,42 Avusturya 0,444 Ispanya 1,154
Estonya 0,558 Norveg 0,229 Portekiz 1,084
Isveg 0,282 Slovenya 0,361
Birlesik Krallik | 0,414 [srail 0,245
Fransa 0,091
Finlandiya 0,194
[rlanda 0,192
Hirvatistan 0,582
Bel¢ika 0,263

Kiimeleme analizi sonuglarina goére Geligmis Piyasalara ait degerleri baslangic noktasi
olarak kabul eden bir numarali kiimede on ii¢ iilke yer almaktadir. MSCI tarafindan yapilan
gelismislik diizeyine gore endeks simiflandirmasinda gelismis piyasalarda yer alan
Danimarka, Isvicre, Hollanda, Isveg, Birlesik Krallik, Fransa, Finlandiya, Irlanda ve Belgika
gelismis tilke endeks verilerini baslangi¢ noktasi alan bir numarali kiimede yer almislardir.
Bu iilkeler i¢in ait olduklar1 grubun yani gelismis tilkelerin risk, getiri ve varyasyon katsay1si
ozelliklerini yansittiklar1 yorumu yapilabilir. MSCI tarafindan gelismis {ilke endeksleri
arasinda yer verilen Avusturya, Almanya, Israil, Italya ve Norveg gelismekte olan piyasalar
endeksinin degerlerini baslangi¢ noktasi olarak alan iki numarali kiimede yer almislardir. Bu
tilkelerin risk ve getiri karakteristiklerinin gelismekte olan piyasalara benzedigi yorumu
yapilabilir. Portekiz ve Ispanya ise gelismis piyasalara dahil olmalarma ragmen smir
piyasalarin verilerini baz alan {i¢ numarali kiimede yer almislardir. Gelismekte olan piyasalar
incelendiginde Rusya ve Macaristan’in gelismekte olan piyasalara ait verileri baslangi¢
noktasi olarak kabul eden iki numarali kiimede yer aldiklar1 gézlenmektedir. Bu iilkeler ait
olduklar1 grubun yani gelismekte olan piyasalarin risk ve getiri karakteristigini yansittiklari
sOylenebilir. Diger taraftan Cekya, Polonya ve Tiirkiye ise gelismekte olan piyasalarda yer

almalarina ragmen siir piyasalara ait baslangi¢ degerlerine sahip ti¢ numarali kiimede yer
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almiglardir. Arastirmanin dikkat ¢eken sonucu ise sinir piyasalar olarak smiflandirilmis
Litvanya, Romanya, Estonya ve Hirvatistan’a iliskindir. Bu tilkeler sinir piyasalar olarak
siiflandirilmis olmalaria ragmen gelismis piyasalara ait verileri baglangic noktast olarak
kabul eden bir numarali kiimede yer almislardir. Bu iilkeler i¢in ilgili periyotta (2009-2020)
gelismis piyasalara benzer risk ve getiri 6zellikleri ortaya koyduklar1 yorumunu yapmak
miimkiindiir. Diger sinir piyasalardan Slovenya gelismekte olan piyasalar1 merkez alan iki
numarali kiimede, Sirbistan ise ait oldugu grup olan sinir piyasalari merkez alan ti¢ numarali

kiimede yer almigtir.
4. SONUC VE DEGERLEME

Sermaye piyasalarinda ¢esitli anomaliler goriilebilmektedir. Hisse senedi gibi sabit kazangh
olmayan yatirim araglar1 kimi donemlerde beklenenin altinda kimi donemlerde ise
beklenenin {izerinde performans gosterebilmektedir. Firma veya menkul kiymet 6zelinde
gozlenen anomalileri aciklamak finans teorisinin yogunlastigi konular arasinda yer
almaktadir. Ulkelerin sermaye piyasalar1 da biitiinciil olarak ele alindiginda olagan fiyat
hareketlerinin digina ¢ikilan dénemler gézlenebilmektedir. Genel bir yargi olarak gelismis
piyasalardan daha az riskli ve istikrarli getiri sunmalari, gelismekte olan ve sinir piyasalardan
ise daha riskli ancak bu riske karsilik daha yiiksek getiri sunmalar1 beklenmektedir. Kimi
tilkeler bu simiflandirmaya goére mensubu olduklar1 piyasalardan farkli ozellikler
gosterebilmekte bir diger ifadeyle anomaliye sebep olabilmektedirler. Bu arastirmada
tilkelerin risk, getiri ve varyasyon katsayist degiskenlerine gore nasil kiimeler olusturduklari
2008 kiiresel krizinden sonraki donemin ortalama degerleri ile analiz edilmistir. Analiz
sonuclarina gore 6rneklemde yer alan yirmi sekiz tilkeden on altis1 gelismislik diizeyine gore

mensubu olduklart siniflandirmadan daha farkli bir kiimede yer almislardir.

Sermaye piyasalarinin etkinligi ve likidite diizeyleri piyasalarin gelismislik diizeylerine
iliskin smiflandirmada rol oynayan ana faktorlerdir. Sermaye piyasalarinin gelismislik
dizeyi genellikle iilkelerin sosyal ve ekonomik gelismislik diizeylerine paralel
seyretmektedir. Ancak sermaye piyasalari tilkelerin i¢ ve dis dinamiklerine ¢ok ¢abuk tepki
verebilmektedirler. Ozellikle iilke riskinin yogun gézlendigi gelismekte olan piyasalarda
yabanci yatirimeilarin verdikleri tepkiler piyasalarin fiyatlama mekanizmasinda dogrudan

etki etmektedirler. Gelismekte olan iilkeler 6zelinde gézlemlenen anomalilere sebep olan
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sistematik risk faktorlerini konu edinen regresyon temelli analizlerle gelismekte olan

tilkelerin risk ve getiri agisindan gosterdikleri anomalilerin sebepleri analiz edilebilecektir.

Arastirmada Avrupa lilkelerini risk, getiri ve varyasyon katsayisi gibi temel ii¢ degisken
tizerinden gruplandirilmistir. Ancak gerek sermaye piyasalarina iligkin gerekse tilkelerin
makro ekonomik gostergelerine iliskin degiskenler ile daha kapsamli bir kiimeleme analizi
gerceklestirilebilir. Bu tip bir analize ek olarak Ispanya, Portekiz , Litvanya, Romanya,
Estonya ve Hirvatistan’1 kapsayan regresyon temelli bir analiz gergeklestirilmesi literatiire
onemli katki saglayacaktir. Bu iilkelerden Portekiz ve Ispanya gelismis piyasalar olarak
kabul edilmelerine ragmen ilgili periyotta sinir piyasalarin risk, getiri 6zelliklerine yakinlik
gostermis; Litvanya, Romanya, Estonya ve Hirvatistan ise sinir piyasalar olarak kabul
edilmelerine ragmen gelismis piyasalara yakin risk ve getiri degerlerine sahip olmuglardir.
Regresyon temelli analizlerle bu ilkelerin gostermis olduklarn diistik/yiiksek
performanslarda belirleyici olan faktorler teorik olarak uygun degiskenlerle agiklanabilir

hale gelebilecektir.
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Ek 1 Gozlemlere Ait Mahalanobis Uzakliklari ve Ki Kare Dagilimima Gore P
Degerleri

Mahalanobis Uzakhliklar: | Ki Kare Dagilimina Gore P Degeri
Yunanistan 2276115 0,000045
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Sirbistan 13,09628 0,004433
Tiirkiye 8,45572 0,037475
Rusya 6,65915 0,083593
Danimarka 3,23797 0,356369
Cekya 2,49877 0,475514
Isvicre 2,43518 0,48712
Litvanya 1,79257 0,616553
Macaristan 1,75908 0,62388
Polonya 1,74057 0,627953
Hollanda 1,71849 0,632831
Romanya 1,6486 0,648422
Estonya 1,63064 0,652463
Isveg 1,60251 0,658821
[spanya 1,24734 0,741675
Portekiz 1,23529 0,744553
Birlesik Krallik 1,08017 0,781863
Fransa 0,92812 0,818637
Italya 0,90317 0,824662
Almanya 0,87173 0,832244
Avusturya 0,78768 0,852411
Finlandiya 0,65504 0,883726
Irlanda 0,50754 0,917232
Norveg 0,4598 0,927629
Hirvatistan 0,3654 0,947293
Slovenya 0,34608 0,951142
Belgika 0,31626 0,956942
[srail 0,25971 0,967419
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