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k Abstract

} One of the most important things is the capital, for providing the econom-
ic development of developing countries. Capital is accrues or savings for
the result of this country’s economic activities. If savings intended by on

F active, a fertile and a profit investments, it may provide growing up the
economic development, _

The known thing is the capital markets are the places both are that
wants to realize their investment incentives with someone has over time
fund and someone has overflow fund. Because of this, the capital markets
have the function of the savings intention to the investment for an eco-
nomic development or grow rate. The stock exchange is just the founda-
tion for all over the capital markets area an organizing market places.
Any country’s stock exchange performance has a determinant role of the
movements of a country’s economy and its development. Comparing dif-
ferent country’s stock markets has the most important thing the questions

E and answers of these are that investments had done by both native and for-

' eign investors including how much money, where and what is the time?

Comparing markets has the lots of methods and criterions. In this
work, because of the providing scientific and reliable criterions for these

investors the functions are investigated by the depth of the stock market,
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capitalization, return, concentration, cost, transaction cost, index value,
transaction day, the depth of bond markets. In this studies money and cap-
ital markets of developing and developed countries are compared and
examined with factor analysis and finally the stock markets are ranks with
above variables.

1. Giris

Gelismekte olan tilkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamada en 6nemli unsurlar-
dan biri, kuskusuz sermaye faktoriidir. Sermaye faktorii, o tilkenin iktisadi faaliyetleri
sonucunda olusan birikimleri veya tasarruflaridir. Tasarruflanin etkin, verimli ve karli
yatirim alanlarina yonlendirilmesi, ekonomik kalkinmanin hizlanmasini saglayabilir. Bi-
lindigi iizere, sermaye piyasalari, fon fazlas: olanlarla yatinm projelerini gerceklestir-
mek isteyen ve fon agigr bulunanlan bir araya getiren yerlerdir. Bu nedenle sermaye pi-
yasalari tasarruflan yatirima yOnlendirme agisindan ekonomik kalkinmayi ya da biyii-
meyi hizlandirici bir isleve sahiptir. Sermaye piyasasi, piyasa (pazar) ekonomisinin ig-
lerlik kazandig bir titkede, biitiin kurumlar: ve araglar ile, tasarruflarin iilke ekonomisi-
ne katkida bulunan firmalara akigini saglayarak fonlarin etkin kullanilmasinda hayati bir
rol oynamaktadir. Sermaye piyasasinin organize pazar kesimin tek kurulusu “Menkul
Kiymetler Borsasi”dir. Yukarida agiklanan sebeplerden otiirdi bir tilkenin menkul kiymet
borsasinin performansi iitke ekonomisinin canliligs ve ekonomik kalkinma i¢in belirle-
yici rol oynamaktadir. Yerli ve yabanc bir yatirimer igin farkl iilke borsalarinin kargi-
lastirilmasi nereye, ne zaman ve ne kadar yatinm yapilacagi sorularinin cevaplan agisin-
dan biyiik dnem tagimaktadir.

1.1. Arastirmanm Amaci

Borsalarin kargilagtirilmasinda bircok yontem ve kriter bulunmaktadir. Bu ¢aligmada
amag, yatirimeilara bilimsel dayanikli bir kriter saglamak agisindan secilmis diinya bor-
salar1 hisse senedi piyasasinda derinlik, cilizlik ve kapitilizasyon, getiri, yogunlagma,
maliyet, islem giinii, endeks degeri, gelismislik ve tahvil piyasasinda derinlik gibi fak-
torler acisindan incelenmistir. Bu incelemede ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontem-
lerinden biri olan faktor analizi yontemi kullanilarak diinya borsalarinin yukaridaki fak-
torlere gore derecelendirilmesi (siralamasi) yapilmigtir.
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1.2. Arastirmamn Kapsami

Bireysel ve Kurumsal yatirimcilar finansal degiskenlerin (yatirim araglari) ve finan-
sal piyasanin (borsalar) gelecekte ne yonde hareket edecegini, tahmin etmeye ¢aligmak-
tadirlar. Bu sebeple yapilacak en dogru hareket degiskenler ve piyasalar arasi iliskileri
ortaya koyan bir model olusturmaktir. Aragtirmada kullanilan model bu anlamda her iki
amaca da hizmet verebilecektir.

Bu amagla diinyanin 6nde gelen geligsmis borsalar ile gelismekte olan borsalari ele
alinmigtir. Bu se¢imde yatinmci igin kiyaslama yapabilecegi tiim alternatif borsalarin bir
arada degerlendirilebilmesi amaclanmigtir. Model i¢in ilgili borsalara ait 1996 — 2001
yillarina ait de8iskenler kullamlmustir.

1.3. Yontem

Caligmanin modeli iki asamal olarak ele alinacakutir. {lk agamada Faktor Analizi ile
hangi finansal ve makro degiskenlerin daha ¢ok 6nem arz ettikleri tespit edilecektir. El-
de edilen faktorlerin toplam varyans: agiklama degerleri ile agirliklandinilarak olusturu-
lan genel faktor degerine gore siralamast yapilacaktir. Tkinci agamada ise anlamli olarak
ifade edilebilen bireysel faktorlerin skor degerlerine gore yapilan siralamalar degerlen-
dirilecektir.

2. Literatiir Ozeti

Lingfeng Li (2002) G7 iilkelerinde hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki kore-
lasyonu varlik fiyatlama modelini kullanarak incelemigtir. Bu konuda; Schiller ve Belt-
ratti (1999) dinamik buglinkii deger modelini kullanarak yaptiklari ¢alismada yiiksek ko-
relasyon bulmusglardir (Flemingi Kirby ve Ostdiek (1998) ile aym sonug). Barsky (1989)
diisiik verimlilik artig1 ve yiiksek piyasa riskinin diisiik isletme gelirleri ve reel faiz oran-
larina neden olacaginit ve hisse senedi ve tahvil fiyatlarinin ters yonde hareket ettigini
bulmuslardir.

David ve Veronesi (2001) Firma kazanci ve enflasyon hakkindaki belirsizligin HS ve
Tahvil getirilerinin kovaryansindaki degiskenligin bir kismint acgiklayacagint 6ne siir-
miislerdir. Haberlerin hisse senedi ve tahvil fiyatlarindaki degiskenligi nasil etkiledigi
konusunda yapilan ¢aligmalar; Cutler Potebra ve Summers (1989), Fleming ve Romola-
na (1999), Balduzzi, Elton ve Greean (2001) ve Fair (2001)’dir.
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3. Analiz
3.1. Analize Konu Olan Borsalarim, Analiz Donemlerinin ve Degiskenlerinin
Belirlenmesi

Tablo 1. Aragtirma’da Kullanilan Finansal Degigkenler
Tahvil Sayisi
Tahvil Thracat Sayisi
Tahvil Piyasa Degeri
Dolasimdaki Tahvilin Piyasa Degeri
Dolasimdaki Hisse Senedinin DegZeri
Hisse Senedi Piyasasi Islem Giin Sayis1
Giinliik Islem Hacmi
Giinliik Islem Maliyeti
Dontsiim Hizi
Islem Adedi
Islem Goren Hisse Senedi Sayist
Hisse Senedi Kapitilizasyonu
Piyasa Degeri
Islem Hacmi
Yogunlagan Sirket Sayisi
Endeks Degeri
F/K Orant
Briit Temettii Kazanci (%)
Enflasyon
Toplam Getiri (%)
Kaynak: www fibv.org/08.03.2003.

3.1.1. Degiskenlerin Secimi

Sermaye piyasalarinda derinlik ve cilizlik bu piyasalarin analizinde ¢esitli degisken-
lerle olgiilen ve piyasalarin etkinliginin degerlendirilmesinde kullamilan kavramlardir.

Ciliz piyasalarda islem hacmi diisiik, belirli bir zamanda belirli bir hisse senedi i¢in
alim ve satim sayis1 kisitl: ve alim satim seyrektir. Ayrica hisse senedine talep esnek de-
gildir ve talepteki degismeler hisse senedi fiyatlarinda 6nemli degismelere neden olur.
Piyasalarda cari fiyatin altinda ve {istiinde fiyatlarla emirler alinmamasu, fiyatlarin genel-
likle cari fiyat seviyesinde gériilmesi piyasalarin derin bir piyasa olmadiginin yani s13
oldugunun gdstergesidir (Aksoy, 1991 : 262).

Islem gorme miktan ve sikhig, ihrag edilen hisse senedi ve tahvil sayis1, dolagimda-
ki hisse senedi ve tahvil sayisi, halka agiklik orani gibi degigkenler incelenerek derinlik
ve cilizlik degerlendirmeleri yapilabilmektedir. Calismada bunun igin ihra¢ edilen ve
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dolagimdaki tahvil ve hisse senedi sayis1 ve degerleri, islem giin sayilar1, doniisim hiz,
islem adeti, kullanilmig olup faktorlestirme sonucu giinliik islem hacmi, dolagimdaki
hisse senedi degeri, hisse senedi kapitalizasyonu, G.SM.H yogunlasan sirket ve islem
goren hisse senedi sayist hisse senedi piyasalari i¢in derinlik, cilizlik ve kapitalizasyon
faktorii i¢inde yer almigtir.

Piyasalardan yatinmcilarin elde ettikleri getiri de piyasalarin etkinligini degerlendir-
mede kullanilabilecek 6lgtilerden birisidir. Caligmada briit temettii kazanci, fiyat/ka-
zang orant, toplam getiri, getiri degiskenleri olarak incelenmigtir. Ayrica hem piyasala-
rin getirisini hem de gelismisligini degerlendirmede enflasyonun etkisini gorebilmek
icin enflasyon oranlari da degigken olarak analize dahil edilmigtir.

Piyasalarin gelismiglik diizeyleri Kapitalizasyon/GSMH degiskeni ile dl¢tilmiistiir.
Oran bilyidiikge gelismislik diizeyi artmaktadir. Aslinda kullanilan degiskenlerin tama-
m piyasalarin gelismiglik diizeyinin birer gostergesi olarak kabul edilebilir.

Piyasalardaki yapilan yatinmlarin yatirimelya maliyetini iglem maliyetleri goster-
mekte olup geligmekte olan piyasalarda islem maliyetleri genelde yiiksek ¢ikmaktadir.

Piyasalarda yogunlagma, menkul kiymet yogunlagmas: ve yatirim gesitlerine gore
yogunlasilan sirket ve tahvilleri gostermektedir. Genel piyasa agisindan hangi menkul
yatirima yogunlasildigini géstermenin yani sira, piyasalarin yoniinii hangi hisse senedi
veya sirket menkul kiymetlerin yonlendirdigini gérme agisindan yogunlasilan sirket ve
hisse senedi iglemlerinde yogunlagsmanin piyasalara etkisi goriilmeye calisilmigtir. Yo-
gunlagma kapsaminda, yogunlagilan girket sayisi, yogunlagilan sirketlere ait islem hac-
mi, piyasa degeri degisken olarak kullanilmigtir.

Ozellikle hisse senedi piyasalarinin genel bir 6lgiisii olan endeks degeri de ¢alisma-
ya dahil edilerek bir biitiin olarak piyasalar analiz igine dahil edilerek degerlendirmede
sinerjinin (biitiin olarak degerlendirmenin) etkisi goriilmeye ¢aligilmistir.

Piyasalardaki iglem giin sayis1 likiditeyi dolaylh olarak etkilemekle beraber iglem ya-
pan yatinmetilarin getiri ve islem maliyetlerine de etki etmektedir. Ayrica islem giin sa-
yis1 piyasalardaki ve menkul kiymetlerdeki volatiliteye de etki eder. Piyasalari siniflan-
dirmada iglem giin sayisin analize alarak bunun piyasalar1 siniflandirmada ne kadar et-
kili oldugu tespit edilmeye caligilmistir,

3.2. Analizde Kullamilan Yontemlerin Incelenmesi

3.2.1. Faktor Analizi

Bir aragtirmada, ¢alismaya konu olan biitiin degiskenlerin ayn1 anda bir biitiin olarak
ele alinip incelendigi analize, ¢cok degiskenli analiz denilmektedir. Cok degiskenli ana-
liz yontemlerinden biri olan faktor analizi yonteminde; birbirine bagimhi 6l¢iilebilir de-
giskenler arasindaki iligki incelenerek ¢ok degiskenli sistemin igleyisi hakkinda daha de-
tayl bilgi edinilir. Faktor analizi, birbirleriyle iligkili veri yapilarini birbirinden bagim-
siz daha az sayida yeni veri yapilarina doniistiirmek, bir olusumun nedenini agikladikla-
11 varsayilan degigkenleri gruplamak ve ortak faktorleri ortaya koymak, major ve mindr
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faktorleri tamimlamak amaciyla bagvurulan bir ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yonte-
midir. (Ozdamar, 1999: 233).

Faktor analizinin temel amaci boyut indirgeme ve bagimlilik yapisini yok etmektir.
Faktor analizinin diger amagclarini su sekilde siralamak miimkindiir. Degiskenler arasin-
daki kargilikli bagimlihgin kokenini aragtirmaktir. Faktor, gézlenen degiskenlerin dog-
rusal bir bilesimidir (Erdogan,1972 :153). Faktor analizinde kovaryans veya korelasyon
matrisinden hareket ederek bilgi kayb1 olmadan daha az sayida faktor adin1 verdigimiz
yeni degiskenlere ulasilmaya ¢alisilir. Esasinda faktorler yapaydir ancak, bunlarin siste-
min temelinde oldugu kabul edilir. Karsilikli olarak aralarinda iliski olan degiskenleri bir
araya toplamak ve boylece veri grubunu daha az sayida degisken ile temsil edilebilecek
duruma doniistiirebilmektir (Morrison, 1984 : 303). Fakt¢r analizi, gruplandirdigi degis-
kenler arasindaki ortaklaga iligkileri inceleyerek birbirleriyle yiiksek iligki kuran degig-
kenleri bir grupta; daha az iliski icinde bulunan degiskenleri diger bir grupta toplayabi-
lir (Cinar, 1990 : 431). Ayrica faktor analizi ile dogrudan gozlenen degiskenlere daya-
narak dogrudan gozlenmeyen faktorleri belirlemek mimkiindiir (Akgiil, 1997: 569).

Faktor analizinin baglica varsayumlari, veri matrisinin analiz dncesi kriter ve tahmin
degiskenleri alt matrislerine bolistiiriilmemesi ve degiskenler arasindaki ilginin dogru-
sal oldugudur (Grenn & Tull, 1956: 402 - 405).

Orneklem biiyiikliigii faktor analizi igin 6nemlidir. Gézlem sayis1 degisken sayisin-
dan fazla olmalidir (Akgiil, 1997: 570). Basarth bir faktor analizi uygulamasinda, elde
edilen faktor sayisi degisken sayisina gore ¢cok daha az olmalidir. Ayrica faktorlerin yo-
rumlanabilir olmast aramilan diger bir 6zelliktir (Aydogan ve Capoglu, 1989: 60).

Faktor analizinde ilk olarak degiskenler arasindaki korelasyon veya kovaryans mat-
risi ile igse baglanir ve korelasyon matrisi ¢esitli yontemler kullanilarak faktorlestirilir.
Orjinal degiskenler kullamlarak faktorlerin hesaplanmasi agamasinda, hesaplanan tim
faktorler birbirlerinden bagimsiz olarak belirlenmislerdir. Faktor sayist konusunda karar
verilirken, birinci faktoriin katsayilari, birinci faktdriin varyansinin en biiyiik olmasina
bakilarak secilmektedir. Yani toplam varyansin en biiylik kismint agiklayan birinci fak-
tordiir. Tkinci faktoriin varyans: birinci faktorden kiigiik olmasina karsin digerlerinden
biytiktiir. Bu faktorlesme siireci orijinal degisken sayis1 kadar faktor elde edilene kadar
siirmektedir. Ancak faktor sayis1 arttik¢a ilave edilen her faktoriin toplam varyansi agik-
lama giiciine katkis: git gide azalmaktadir. Yani, belirli bir faktor sayisina ulagildiginda
toplam varyansin 6nemli bir bdliimii agiklanabilmekte ve boylece orijinal degiskenler
yerine daha az sayida bagimsiz, iligkisiz faktorler analizde kullanilabilmektedir (Atan,
2002: 96).

Kuramsal olarak faktor sayis1 degisken sayisina esit olabilir ancak basarili bir faktor
analizi uygulamasinda, elde edilen faktor sayis1 degisken sayisina gére ¢ok daha az ol-
malidir. Ortak faktdr sayisinin belirlenmesinde ise; Kaiser kriteri en siklikla kullanil-
maktadir. Bu kritere gore bir faktdriin ortak faktdr olarak sayilabilmest igin;
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* En az iki fakt6r yilikiiniin anlamli goriilmest,

* Varyansa katilma miktarinin 1’den biiylik olmasi veya,

* Varyansa katilma yiizdesinin %10’dan biiylik olmas1 gerekmektedir (Pekkaya,
Aydogan ve Tosuner, 2001: 6).

Cok sayida iligkili degigkenden bagimsiz, yorumlanabilmesi gii¢ ve kavramsal ola-
rak anlamli az sayida faktoriin bulunmasi ile elde edilen iyi bir faktér doniisiimi sonu-
cu, boyutun indirgenmis olmast, bagimsizligin saglanmg olmasi ve kavramsal olarak an-
lamli olmas: kogullarinin saglanmas: beklenilmektedir. Bu iglemlere faktorlestirme adi
verilir (Atan, 2002: 97).

Faktorlerin yorumlanmasi ve kavramsal olarak isimlendirilmesi agamasinda degis-
ken ile ortak faktor arasindaki iligkiyi gosteren bir korelasyon katsayisi olan faktor yiiki
degerlerinden yararlanilir. Faktor dondirmesindeki amact daha somut bir bigimde ifade
edebilmek i¢in yorumlamada agagidaki kriterler ve esaslar dikkate alinmalidir (Pekkaya,
Aydogan ve Tosuner, 2001: 7).

» Kabaca faktor yiikiiniin 0.50 ve daha biiyiik olmasi gerekir. Boylece, degisken ile

ortak faktor arasinda anlamli ve énemli bir iligki bulundugu yargisina varihr.

« 1ki ve daha ¢ok sayida anlamli ve onemli faktor yiikii bulunan faktor, ortak fak-
tor nitelifinde sayilir.

» Bir faktdriin biitiin yiiklerinin pozitif, anlaml ve 6nemli olusu, bu fakttriin Snem-

* li bir simge olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Yani bu faktdr yardimiy-
la biitiin degiskenler az veya ¢ok duyarl olarak dlciilebilirler.

¢ Faktor yiki en biiyiik olan degisken, bu faktoriin 6l¢iisti olarak goriilebilir.

* Bir faktoriin isimlendirilmesi, faktor yiikd bliyiik olan bir veya birkac degiskenin
ortak dzellifine gore yapilabilir.

* Bir faktoriin iginde pozitif ve negatif isaretli faktdr yiiklerinin bulunmasi, bu fak-
tortin iki kutuplu olabilecegini gosterir. Bu durumda zit isaretli de8iskenler iki
ayr1 kiimeye aynilabilir.

* Bagarili bir faktor analizi ile yorumlama, 6zellikle isimlendirme igin, 6rnek hac-
mi bilylik tutulmali ve degisken sayisi da beklenilen ortak faktoriin beg katt olma-
ladar.

Calismada, donemler arasi kargilagtirma yaklasimi olarak ¢ok degiskenli istatistiksel
analiz yontemlerinden biri olan faktor analizi yontemi kullanilmigtir. Analiz ¢aligmaya
ilk baglanilan 1996 yili ve takip eden yillar ile 2001 donemlerine ait borsalarin finansal
degiskenleri kullanilarak yapilmusgtir.

3.3. Modelin Coziimlenmesi

3.3.1. Faktor Analizi Modellerinin Coziimlenmesi

[k agamada yukarida tanimlanan 22 adet degisken kullanilarak uygun faktorlerin
olusturulabilmesi i¢in degiskenler arast korelasyonlara bakilmustir. Yedi donem igin de
degiskenler arasi korelasyon matrisleri hesaplanmugtir. Fakttr analizinde degigkenlerin
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bir boyutu belirleyebilmesi i¢in degiskenler arasi korelasyon degerlerinin yiiksek olma-
st gerekmektedir. Bundan dolay1 calismada en diisiik korelasyon degeri 0.5 olarak alin-
mugtir (Cermikli, Kazan ve Atan, 2002: 203).

Faktor analizi yonteminde; analizde kullanilan degiskenlerin normal dagilima sahip
olmasi gereklidir. Calismada kullanilan veriler, borsalara ait finansal degiskenler ve ras-
yolardir. Rasyolarin normal dagilima yakin bir dagilim gosterip gostermedigini sinamak
icin Bartlett testi kullamilmugtir. Bartlett testinde, H;, : Evren korelasyon matrisi birim
matristir geklindeki Hyy hipotezi red edilemez ise faktdr analizinin kullanilmast uygun
degildir (Akgiil, 1997: 580). Orneklem biiytikliigiintin yeterliligini test etmek i¢inde Ka-
iser-Meyer-Ohlin (KMO) testi yapilmistir, KMO o6l¢iitd, 0.90 - 1.00 arasinda
“miikemmel”, 0.80 — 0.89 arasinda “¢ok iyi”, 0.70 — 0.79 arasinda “iyi”, 0.60 — 0.69 ara-

sinda “orta”, 0.50 — 0.59 arasinda “zayif ” ve 0.50’in altinda oldugunda kabul edilemez-
dir (Akgiil, 1997: 581 ).

Tablo 2. Borsalara Ait 1996 — 2001 Yilar: Bartlett ve KMO Test istatistikleri

1996 {1997 1998 | 1999 (2000 |2001

Kaiser-Meyer-Otkin Orneklem

Yeterliligi (KMO) 0.555 |0.575 {0.547 [0.525 |0.566 [0.594
Bartlett Kiiresellik Testi

(Ki-Kare) 868.1 110259{1043.1} 17079 11480.2 | 1592.7
Anlamlilik (%5) 0.000 {0.000 [0.000 {0.000 |0.000 {0.000

Yapilan analizde her yedi yil i¢inde 0.05 anlamlilik diizeyinde Hy, hipotezi red edile-
rek normallik varsaymmmnin saglandig: goriilmiistiir. Benzer sekilde KMO odlgiitii ise za-
yif diizeyde bulunmustur.

Analizde kullanilan deZigkenlerin boyut 6l¢me niteliklerini belirlemek amaciyla de-
giskenler, faktor analizine tabi tutulmuslardir. Analizde temel bilegenler yontemi kulla-
nmlmistir. Bu asamada tiim degiskenler i¢in 6zdeger ve 6zvektor degerleri hesaplanmig-
tir. Literatiirde 6zdegeri birden biiyiik olan degigkenler, faktor olarak adlandirilmaktadir.
Her fakt¢r tarafindan agiklanan toplam varyansin degerleri 7 donem i¢inde hesaplanmus
ve sonuglar Tablo 3’de verilmigtir,

dnui
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4 Tablo 3: 1996 — 2001 Donemleri Faktorlerin Toplam Varyansi Aciklama Giicii
Faktor Ozdeg"er Varyans Toplam Varyans
L 1 4361 21.804 21.804
2 2.558 12789 34.592 i
3 2.162 10.808 45400
4 2.108 10.542 55.942 9
! 5 2.005 10.027 65.969 9
T 6 1375 6.875 72844 6
7 1307 6.536 79.380
1 4.836 21.984 21.984
2 2493 11.332 33316
3 1.964 8927 2743 1
4 1.935 8.796 51.039 9
i 5 1,766 8.026 59.065 9
6 1726 7 844 66910 7
7 1516 6.890 73.799
L 3 1.140 5.183 78.983
- 1 4.949 22497 22.497
2 2583 11.741 34239 1
I 3 2.199 9994 44.233 9
[ 4 2.178 9902 54.135
5 2075 9.430 63.566 9
6 1364 6.199 69.765 8
. 7 1.254 5699 75.464
1 5.457 24.806 24.806
2 4620 20998 45 804 1
s 3 2445 11.113 56917 9
- 4 2.131 9689 66.606 9
5 1519 6.905 73.511
6 1329 6.043 79.553 9
1 4911 22.322 22.322
2 3.590 16318 38.640 2
X 3 2.591 11.777 50.417 0
! 4 1.613 7.334 57.751
5 1.530 6.956 64.707 0
6 1.322 6.007 70.714 0
7 1.187 5397 76.111
1 5.127 24416 24416
2 4395 20.928 45343 2
3 1.962 9.342 54.686 0
4 1.803 8584 63.269 0
5 1.708 8.133 71.402 1
6 1.158 5514 76.916
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Her yedi donemde de en az altr faktoriin 1’den biiyiik 6zdegeri vardir. Varyans siitu- -
nunda faktorlerin agikladig: varyans yiizdesi verilmistir. Toplam varyans siitununda 6z- 1

degeri 1°den biiyiik olan yedi fakt6riin tamaminin agikladig: birikimli varyansin 1996 yi-
linda % 79.380, 1997 yilinda % 78.983, 1998 yilinda % 75.464, 1999 yilinda % 79.553,
2000 yilinda %76.111 ve 2001 yilinda da %76.916 oldugu goriilmektedir. Faktorleri uy-
gun sekilde isimlendirmek amaciyla Varimax yontemi kullanilarak Déndiiriilmiis Bile-
sen Matrisi (Rotated Component Matrix) tiim yillar i¢in hesaplanmistir. Sonuglardan 6r-
nek olarak 2001 yili Tablo 4’de verilmistir. ¥

P Y

Tablo 4: 2001 Yilina Ait Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi

Degiskenler Bilesenler

1 2 3 4 5 6 )
Giinliik Islem Hacmi 0.972 )
Dolasimdaki Hisse Senedi Degeri 0971
Islem Adedi 0.937
Yogunlagan Sirket Sayisi 0.838 ]
Hisse Senedi Kapitilizasyonu 0.781
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) 0.723
Doéniigiim Hizs 0.642 ]

Hisse Senedi Piyasasi Islem Giin Sayis1 |-0.396
Piyasa Degeri (%5)

Islem Hacmi (%35)

Islem Géren Hisse Senedi Sayist
Endeks Degeri

Tahvil Piyasa Degeri

Tahvil fhracat Sayisi

Dolagimdaki Tahvilin Piyasa Degeri

0.982
0.981 )
0.963

0.921
0.864
0411

F—Y

Enflasyon

0.582

F/K Orant
Briit Temettii Kazanci (%)

0431
0.766

Toplam Getiri (%)

0.711

Kapitilizasyon / GSMH

0.692

Giinliik Islem Maliyeti

0.888

Cikarsama Yontemi : Temel Bilesenler Analizi
Déniistiirme Yontemi : Kaiser Normallestirme ile VARIMAX yontemi

Tablo 4’de degiskenlerin hangi faktorler altinda toplandigi gosterilmistir. Her bir
faktor kendi altinda yogunlagan degiskenler ile iligkilendirilir. Buna gére Faktor 1: His-

ray
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se Senedi Piyasasinda Derinlik, Cilizhk, Kapitalizasyon, Faktor 2: Yogunlagma, Fak-
tor 3: Tahvil Piyasasinda Derinlik, Faktor 4: Getiri, Faktor 5: Gelismislik ve Faktor
6: Islem Maliyeti seklinde isimlendirilmigtir.

Yukarida aciklanan iglem her yil i¢in yenilenmis ve her donemde farkls faktorlerde
yogunlasan degiskenlere gore faktorler olusturulmugtur. Daha sonraki agamada ise tiim
borsalarin 1996 — 2001 doénemleri arasinda toplam varyansin agiklama yiizdeleri hesap-
lanacaktir. Bu yiizdeler agirlik olarak kullanilarak IMKB’nin de icinde yer aldig1 48 adet
borsa i¢in 1996 — 2001 donemleri genel faktor skorlan hesaplanip tablolagtirtlacaktir.
Borsalarin hesaplanan faktor degerlerine gére siralamasinin yapilmasindaki amag¢ bazi
borsalarin diger borsalardan iyi veya koti olduklarini gostermek degildir. Buradaki
amag tiim borsalarin genel faktore ya da kavramsal anlamlilik icererek isimlendirilen
faktore gore dnem diizeylerinin belirlenmesidir. Tiim borsalarin 1996 -2001 dénemi ge-
nel faktor degerlerine gore siralamalar: sirasiyla Tablo 5°de verilmistir.
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Tablo 5: 1996 - 2001 Donemleri i¢in Hesaplanmis Genel Faktor Degerlerine
Gore Borsalarin Siralanmasi

Borsalar GF-1996 | GF-1997 | GF-1998 | GF-1999 | GF-2000 | GF-2001
Amex -3.084 -3.310 1.517 - 1.513 -2.149
Amsterdam -0.326 - - - -
Athens 4912 -3.476 3563 -3.463 -7.968 -3.900
Australian -0.890 -1.000 -3.801 -2.252 -0.908 0413
Barcelona -2.930 -3.587 -5414 -4.639 -3.660 -4.290
Bermuda - -4.049 3.456 5.572 3.681
Bilbao -3.443 -4916 -4367 -6.404 -3.280 -4.029
Brussels -5369 - - - -
Buenos Aires -1.122 -0.838 0.831 -2.675 -3.343 -7.151
Chicago -6.286 -5.685 -7.882 - 1.141 -3.897
Copenhagen -2.559 -2.213 13.137 -3.901 -0.871 -1.294
Colombo - -0.309 -4.626 -7.898 2.087
Canadian Venture Exchange - - - - 0.899 -5.744
Deutsche Borse 13.053 10.209 -1.540 12.529 2918 0.865
Euronext Amsterdam - 0.136 -2.320 -1.818 -1.629 -
Euronext Brussels - -3.242 0.749 -3.157 -3.492 -
Euronext Paris 4247 1.162 -3.182 1.303 2.301 -
Helsinki -4.452 -3.971 -3.714 -1.973 -2.440 -3.914
Hong Kong 0.163 1.893 -2.783 -2.787 -1.862 -5.619
Irish -3.023 -2.090 11.688 -2.491 -2.509 -2.397
Istanbul (IMKB) 11.772 9.366 13.805 29.8394 23.380 29.539
Ttaly 0073 7.030 0.351 4332 5.076 2362
Jakarta -4.999 AT75 -2.683 -7.043 -3.937 -1.880
Johannesburg -3.771 -6.373 9.059 -0.483 3.010 4.406
Korea 4.593 3.160 -8.207 6.000 -2.562 5.358
Kuala Lumpur -2.972 -5.171 -7.303 -5.998 -4.859 2012
Lima -3.675 -5.677 -4.528 -5.012 -6.075 -5.349
Lisbon -4.110 -2.329 -5912 4477 -47732 -4.873
Ljubljana - -5.409 10.905 -5.508 -5.514 -1.250
London 11.219 13.641 4.144 15,122 14.578 15.597
Luxembourg 0.634 3.308 -0.049 3.707 7.255 5.470
Madrid -0.152 -2.138 -4313 1717 -2.249 -0.638
Malta - - - -2.913 -3.003 -
Mexico -1.486 -1.926 -4.736 -2.967 -3.516 -2.280
Montreal -8.966 -7.532 17.945 -5.324 - -
Nasdag 19.859 17.051 -6.065 26.006 21.910 20.697
New Zealand -4.529 -5.003 23.139 -4.558 -5.589 -2.369
NYSE 17.780 23.810 4.748 20.555 22.126 22.594
Osaka 4.781 3.238 -3.618 0.963 8.039 2.526
Oslo -4.158 -4.238 -3.590 -3.789 -3.010 -3.987
Philippine 0.778 -5.233 -6.539 -5.169 -5.197 -5.566
Rio de Janeiro 3.882 - - - - -
Santiago -5062 -4343 3.691 -2.320 -4.509 -1.574
Sao Paulo 15.050 9335 -4.656 5.254 3.130 -1.506
Singapore -4.650 -2.894 -1.427 -3.703 -4.877 -4.879
Stockholm -1.358 0.397 -0.621 -1.098 -1.338 -2.376
Switzerland 1.076 5.532 5.892 -3.185 -0.645 -2.109
Taiwan 2.030 10.722 -4.130 2.818 -3.506 0.087
Tehran -5.500 -1216 -3.436 -7.696 -6.411 1.771
Tel-Aviv -3.379 0.173 -4.351 -6.868 -3.407 -4.687
Thailand -60.583 -7.983 6.575 -5.956 -7.251 -2.737
Tokyo 5.366 4132 -1.594 4.309 8.559 1.260
Toronto -0.405 -0.189 -5.304 -2.055 0.786 -2.720
Vancouver -3.366 - - - - -
Valencia - - - - -3.401 -4.364
Vienna -5.816 -6.491 -2.702 -5.215 -5412 -4.047
Warsaw -2.524 -5.042 -3.003 -1.335 -8.382

PRy
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Tablo 5°de IMKB’nin de icinde yer aldig1 57 adet borsanin 1996 — 2001 d6nemleri
arasinda 21 finansal degigkeni ile yapilan faktor analizi sonucunda elde ettikleri faktor
degerlerinin 6zdegerleri ile agirliklandiriarak hesaplanmug genel faktor degerleri yer al-
maktadir. Bu degerler ile borsalarin bireysel durumlari degerlendirilebilir. Tablo 5’de
verilen borsalarin genel faktor degerine gore pozitif deger aldiklar1 donemleri degerlen-
dirildiginde bu dénemlerde bu borsalarin 6nem diizeyi agisindan “6nemli” bulunan bor-
salardir. Bu siralamada en dikkat ¢ekici nokta, IMKB’nin her dénemde 6nemli durum-
da géziikmesidir.

4. Sonug¢

Borsalarin kendi dinamikleri i¢cinde ortaya ¢ikan gostergelerle karsilastirilmas yati-
rimeilar agisindan daha anlamli olmaktadir. Bu ¢alismada degisken olarak kullanilan
gostergeler arz ve talebe gdre ortaya ¢ikan degiskenler olup Ekonometrik analiz ile sub-
jektif yargilardan uzak bir degerlendirme yapilarak tamamen bilimsel metotlarla sonuca
ulagiimgtir.

Analiz doneminde tiim yillar icin genel faktor degerlerine gore yapilan kargilastirma-
da faktor analizi kriterlerine gore pozitif deger onemliligin negatif deger ise dnemli ol-
mamanin gostergesi olmaktadir. Genel faktor siralamasinda Istanbul Borsasi (IMKB)
(EM) (1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001) Tiirkiye de analiz doneminde yaganan kriz-
lere ragmen Onemli borsalar arasinda yer almusgtir.

Genel faktor siralamasina gore cogunlukla nemli borsalar arasinda yer alan diger
borsalar ise sunlardir. Bermuda (EM) (1999, 2000, 2001); Deutche Borse (DM) (1996,
1997, 1999, 2000, 2001 ); Euronext Paris (DM) (1996, 1997, 1999, 2000), {taly (DM)
(1996, 1997, 1998, 1999, 2000); London (EM) (1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001),
Luxembourg (DM) (1996, 1997, 1999, 2000, 2001); Nasdaq (DM) (1996, 1997, 1999,
2000, 2001), NYSE (DM) (1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001).

Genel faktor siralamast geligmiglik diizeyini gostermemekle beraber, hangi borsala-
rin yatirmmetlar agisindan énemli oldugunu ve bu 6nemliligin hangi faktorlerden kaynak-
landigint piyasalarin kendi dinamikleri i¢inden c¢ikan gostergelerle gérme agisindan
Onemli olmaktadir.

Borsalarin kargilagtirmalar: bireysel faktor degerlerine gére yapildifinda yillar itiba-
riyle asagidaki gibi ortaya ¢ikmustir.

1996 yilr; getiri faktorii agisindan IMKB (1. sirada), Sao Paulo, Warsaw , Rio de Je-
nario, Mexico, Paris, NYSE, Germany, Philippine borsalar1 6nemli bulunan ve 6n pla-
na ¢ikan borsalardir. Gelismis borsalardan Barcelona, Chicago, Tokyo borsalart getiri
faktorii agisindan 6nemsiz bulunmugtur.

Yogunlagma faktorii agcisindan 1996 yilinda Paris, Sao Paulo, Germany, Madrid,
Hong Kong borsalart énemli bulunurken, IMKB &nemsiz bulunmustur. Maliyet faktorii
agisindan Sao Paulo en 6nemli borsa ¢ikarken, IMKB 6nemsiz olarak sonlarda yer al-
mugtir. Hisse senedi piyasalarinda derinlik, cilizlik ve kapitilizasyon faktori agisindan
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NYSE, Nasdaq, London, Tokyo, Osakka, Taiwan borsalarinin ardindan IMKB 7. sirada
onemli bulunmustur. Tahvil piyasa derinlik faktorii agisindan ise IMKB 6nemsiz bu-
lunmustur.

1997 yilinda IMKB yogunlasma, endeks degeri, gelisme agisindan 6nemsiz bulunur-
ken getiri (birinci sirada), tahvil piyasasinda derinlik acisindan 6nemli bulunmustur.
Aym yilda geligmekte olan borsalar tiim faktorlere gore genelde 6nemli bulunmugtur.
Bunun nedeni gelismekte olan borsalarin yatirimeilara sundugu yiiksek getiri imkani ol-
ma ihtimali getiri fakt6rii siralamasina bakildigi zaman ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim ge-
tiri faktoriine gore siralama IMKB, Mexico, Lisbon, Tehran, seklinde olusmustur.

1998 yilinda IMKB hisse senedi piyasalarinda derinlik, cilizlik ve kapitilizasyon fak-
torii diginda kalan diger tiim faktorler agisindan 6nemli bulunmustur ( Gelisme (1. sira),
maliyet ve yogunlagma). 1998 yilinda 6nemli bulunan borsalar 6nceki yillarin aksine ge-
nelde gelismis borsalar olarak ortaya ¢ikmistir.

1999 yilinda tahvil piyasasi derinlik faktorii agisindan Luxembourg en 6nemli borsa
olmus, IMKB ise 6nemli ama alt siralarda bulunmus ve gelisme faktorii agisindan énem-
siz borsalar arasinda yer almistir. 1999 yilinda Nasdaq tahvil piyasas: derinlik faktorii
acisindan son sirada ancak hisse senedi piyasasi derinlik, cilizlik ve kapitilizasyon fak-
t6rii agisindan birinci sirada gikmustir. Aym yilda IMKB yogunlasma agisindan birinci
sirada yer almis IMKB'yi diger gelismekte olan borsalar izlemistir. 1999 yilinda mali-
yet ve getiri faktorleri agisindan gelismekte olan borsalar Colombia, Boenos Aires Ta-
iwan, Lima gibi borsalar 6nemli bulunurken IMKB de 6nemli borsalar arasinda ancak
onemsizlere yakin bulunmugtur.

2000 yilinda Fiyat / Kazang (F/K) oram faktériine gore gelismis borsalar one ¢ikmig-
tir (Osakka, Tokyo, NYSE, Amex, Chicago). Ayni faktér acgisindan énemli bulunan ge-
ligmekte olan borsalarda olmasina karsin bunlar genelde alt siralarda yer almigtir. 2000
yil1 igin F/K orani faktorii agisindan IMKB 6nemsiz bulunmugtur. 2000 yilinda IMKB
yogunlasma (birinci sira}, gelisme ve endeks degeri faktorleri agisindan 6nemli, getiri,
tahvil piyasasi ve hisse senedi piyasasi derinlik faktorleri agisindan 6nemsiz bulunmus-
tur.

2001 yilinda IMKB tahvil piyasasinda derinlik faktorii siralamasinda en 6nemli bor-
sa olarak ortaya cikmustir. Bu yilda Tiirkiye de yasanan krizler sonucunda IMKB tahvil
piyasasinda yogunlukla islem goren devlet tahvillerinin yatirimeilara sundugu yiiksek
getirinin bu sonuca etkili oldugu kanisindayiz. Ayni yilda IMKB, hisse senedi piyasa-
sinda derinlik, cilizlik ve kapitilizasyon ve gelisme faktorleri agisindan 6nemli ancak az
onemli bulunmugtur. 2001 yilinda hisse senedi piyasasinda derinlik, cilizlik fakt6rii aci-
sindan gelismis piyasalar, yogunlasma agisindan ise gelismekte olan piyasalar One ¢ik-
migtir. Tiim analiz dénemi birlikte ele alindiginda IMKB 6zellikle getiri ve derinlik ci1-
lizlik, kapitilizasyon faktorleri agisindan ¢ogunlukla 6nemli borsalar arasinda yer almg-
tir. Gelismis ve gelismekte olan borsalari 6n plana gikartan faktorler yillar itibariyle aga-
gida verilmistir.

P |
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Tablo 6: Tiim Faktorlere Gore Borsalarm Smiflanmasi

Faktorler Borsalar
Geligmig Gelismekte Olan
Borsalar (DM) Borsalar (EM)
Getiri - 1997, 2000
Yogunlagma 1997,1998 -
. Maliyet - 1999
Yogunlagma 1997, 1998 1999, 2000, 2001
Hisse Senedi Piyasasi Derinlik,
Cilizlik ve Kapitilizasyon 1997, 1998, 1999,
2000, 2001 -
Gelisme 1997, 1999*, 2000 1999*
Endeks Degeri 1997 -
Tahvil Piyasa Derinlik 1998, 1999, 2000 1997, 2001
F/K Orant 2000* 2000*

* F/K oram faktoriinde ham geligmis hem de gelismekte olan borsalar yer almig ancak geligmis borsalar tist
siralarda (7 adet), gelismekte olan borsalar alt siralarda (12 adet) yer almistir. Geligme faktorii agisindan ben-
zer durum 1999 yihi igin ortaya ¢ikmugtir.

Tablo 6’dan goriildiigii iizere 1998 yilinda geligsme agisindan IMKB ( birinci sira),
Osaka ve Tokyo olmak iizere ii¢ borsa dnemli bulunmusgtur. Farkli yillarda geligmis ve
gelismekte olan borsalarda 6n plana ¢ikan farkli faktorler piyasalara portféy yatirimlar
vasitasiyla giren fonlarin piyasalar: nasil etkiledigini ortaya koymaktadir.
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EK 1. 1997 - 2000 Donemi Déndiiriilmiis Faktor Yiikleri Matrisleri

Déniistiriilmiis Faktor Yiikleri Matrisi — 1996 YILI

Bilesenler

1 2

4

5 6

Giinliik Islem Hacmi

0.964

Dolagimdaki Hisse Senedinin Degeri

0.963

Hisse Senedi Kapitilizasyonu

0.873

Yogunlagan Sirket Sayis:

0.783

Islem Adedi

0.725

Islem Géren Hisse Senedi Sayisi

0.263

Déniigim Hizi

0.301

Endeks Degeri

0918

Toplam Getiri (%)

0.843

Enflasyon

0.842

Tahvil Thracat Sayisi

0.862

Tahvil Sayisi

0.855

Tahvil Piyasa Degeri

0.644

Dolagimdaki Tahvilin Piyasa Degeri

0.407

Islem Hacmi (%5)

0.859

Piyasa Degeri (%5)

0.831

Hisse Senedi Piyasasi Islem Giin Sayisi

0.696

Briit Temettii Kazanci (%)

-0.750

F/K Orani

0.641

Giinliik Islem Maliyeti

0.576

Dondiiriilmiis Faktor Yiikleri Matrisi - 1997 YILI

Bilesenler

1 2

3 |4

5

Giinlik {slem Hacmi

0921

Dolagimdaki Hisse Senedi Degeri

0917

Hisse Senedi Kapitilizasyonu

0.857

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

0.826

Yogunlagan Sirket Sayist

0.768

Islem Goren Hisse Senedi Sayist

-0.458

Doniiglim Hizi

0.898

Hisse Senedi Piyasasi Islem Giin Sayist

0.841

Islem Adedi

0.794

Islem Hacmi (%5)

0.937

Piyasa Degeri (%5)

0.831

Tahvil Piyasa Degeri

0.583

Tahvil Ihracat Sayisi

0.836

Dolagimdaki Tahvilin Piyasa Degeri

-0.320

Tahvil Sayisi

0.423

Toplam Getiri (%)

0.913

Enflagyon

0911

Briit Temettii Kazanci (%)

0.328

F/K Oranm

0.396

Endeks Degeri

0.901

Giinliik Islem Maliyeti

0.832

Kapitilizasyon / GSMH

0937
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Dondiiriilmiis Faktor Yiikleri Matrisi - 1998 YILI

Bilesenler

1

2

Giinliik Islem Hacmi

0.966

Dolagimdaki Hisse Senedinin Degeri

0.966

Hisse Senedi Kapitilizasyonu

0903

Yogunlagan Sirket Sayis:

0.802

Gayri Saft Milli Hasila (GSMH)

0.762

Islem Adedi

0.749

Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

-0.327

Tahvil Thracat Sayisi

0.882

Tahvil Sayist

0.814

Tahvil Piyasa Degeri

0.707

Dolagimdaki Tahvilin Piyasa Degeri

0.466

Islem Hacmi (%5)

0.885

Endeks Degeri

0.730

Piyasa Degeri (%5)

0.369

Doniigiim Hiz1

0.860

Hisse Senedi Piyasasi Islem Giin Sayist

0.811

Enflasyon

0.853

Toplam Getiri (%)

0.310

Briit Temettii Kazanci (%)

-0.367

F/K Oram

0.851

Kapitilizasyon / GSMH

-0.528

Giinliik Islem Maliyeti

0.620

Déndiiriilmiis Faktor Yiikleri Matrisi - 1999 YILI

Bilesenler

1

2

Giinliik Islem Hacmi

0.955

Dolagimdaki Hisse Senedinin Degeri

0.954

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

0.949

Hisse Senedi Kapitilizasyonu

0.908

Yogunlagan Sirket Sayist

0.875

[slem Adedi

0.685

Islem Hacmi (%5)

0.958

Piyasa Degeri (%5)

0.958

Islem Goren Hisse Senedi Sayist

0.789

Hisse Senedi Piyasasi Islem Giin Sayist

-0.512

Tahvil Thracat Sayist

0911

Tahvil Sayisi

0.864

Dolagimdaki Tahvilin Piyasa Degeri

0.740

Tahvil Piyasa Degeri

0.405

Donisiim Hizi

0.866

Enflasyon

0436

Endeks Degeri

0.774

Kapitilizasyon / GSMH

0.376

Toplam Getiri (%)

0.480

F/K Oran

0.581

Giinliik Islem Maliyeti

0.754

Briit Temettii Kazanct (%)

0.724
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Déndiiriilmiis Faktor Yiikleri Matrisi - 2000 YILI

T B A . L .

Bilesenler
1 2 3 4 5 6 7
Giinliik Islem Hacmi 0.961
Dolagimdaki Hisse Senedi Degeri 0913
Islem Adedi 0.904
Yogunlagan Sirket Sayist 0.880
Hisse Senedi Kapitilizasyonu 0.706
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) 0.675
Déniigiim Hizi 0.647
Hisse Senedi Piyasas: Istem Gun Sayis1 0.206
Islem Hacmi (%5) 0.963
Piyasa Degeri (%5) 0.963
Enflasyon 0.895
Islem Goren Hisse Senedi Sayist 0.868
Tahvil Sayis1 0.959
Tahvil Thracat Sayisi 0.942
Tahvil Piyasa Degeri 0.732
Dolagimdaki Tahvilin Piyasa Degeri 0.387
Toplam Getiri (%) 0.877
Giinliik Islem Maliyeti 0.765
Briit Temettii Kazanci (%) 0465
F/K Oram 0.781
Endeks Degeri 0.732
Kapitilizasyon / GSMH 0.744




