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Kiiresellesme hareketine bagl olarak borsalar arast iliskiler artmistir. Giintimiiziin yatirumcilar: uluslararast
pivasalarda risk-getiri tercihine bagli olarak portféyler olusturmaktadir. Uluslararasi portfoylerin
cesitlendirilmesinde borsalar arasi iliskiler dikkate alinmaktadir. Borsalar arast iliskilerin artmasi cesitlendirme
yoluyla risk azaltmay: énlemektedir. Bu ¢caltsmanin amaci borsalar arast iligkileri arastirmaktadwr. Calismada 19
tilke borsasimin 3 Ocak 2000-29 Aralik 2017 dénemine ait giinliik kapanig endeksleri kullanilmistir. Endeksler
glinliik getiri ve risk degerlerine doniistiiriilerek kiimeleme islemi yapilmistir. Calismada, kiimeleme islemini
gerceklestirmek iizere yapay sinir aglarmin ozel bir ¢esidi olan ézdiizenleyici haritalar kullanilmistir. Sonuglar,
geligmis ve gelismekte olan iilke borsalarinin birbirinden ayrildigini, gelismiy iilke borsalary arasindaki iliskilerin
daha yaygin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kiiresel kriz doneminde borsalarda birlikte hareket etme
niteliginin azaldig, kiiresel kriz sonrasinda ise borsalar arast iliskilerin arttigi anlagilmigtir.
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JEL Kodlan: G11, G15, F15, F37

Clustering Relationship of Between Stock Markets with Self Organization Map

ABSTRACT

Due to the globalization movement, the inter-stock markets relations have increased. Today's investors are
creating portfolios depending on risk-profit preference in international markets. Inter-stock markets relations are
taken into account in international portfolio diversification. Due to the increasing inter-stock markets relations, it
is difficult to reduce risk through diversification. The aim of this study is to investigate the relationships between
stock exchanges. The daily closing indices of the 19 countries' stock exchange for the period 3 January 2000- 29
December 2017 were used in this study. Clustering is made by converting indices into daily profit and risk values.
In the study, self-organization maps, a special type of artificial neural networks, were used to perform the
clustering process. The results show that developed and emerging market stock exchanges are seperate and
relationships of developed country stock exchange are more common. Moreover, it was understood that the feature
of moving together in the stock market during the global crisis diminished and that the relations between the stock
exchanges increased after the global crisis.
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1. Giris

Borsalar, pay senetleri ve tahvil basta olmak {izere birgok menkul kiymet, altin, tiirev iiriin ve reel
varliklarin islem gordiigli organize olmus piyasalardir. Borsalar serbest piyasa kosullarinda fon arz
edenlerle fon talep edenler arasindaki iliskiyi diizenlerken, tasarruflarin daha etkin alanlarda kullanilarak
iiretime doniistiiriilmesine imkan saglarlar. Borsalarin finansal ve ekonomik islevlerinin yani sira politik,
kiiltiirel ve sosyal olmak {izere bir¢ok gelisme igin gosterge olma nitelikleri s6z konusudur.

Borsalarin entegrasyonu kiiresel piyasalardaki en 6nemli degisim olarak diistiniilmektedir. Diinya
ekonomisinde artan kiiresellesme bu hareketin siiriikleyicisi olmustur. Eski geleneksel borsalar sesli
miizayede sistemi olarak giiniimiiz kosullarinin ortaya ¢ikardigi realiteyi daha fazla temsil etmiyordu.
Borsalarin 6zel niteligi, yeni entegrasyon projelerinin olusumuna yonelik temel, kiiltiirel, ekonomik ve
diizenleyici engelleri kaldirmistir. Bilgi teknolojisi ve telekomiinikasyon sistemlerindeki bazi avantajlar
bu konularda yeni yontemlerin 6niinii agmistir (Dorodnykh, 2014: 292).

Diinyada, sermaye piyasalarinin bilylimesi ve entegre olmasi kiiresellesmenin en itici giiclerinden
birisidir. Doviz kurlar1 ve bor¢lanma piyasalar1 daha fazla entegre oldukea, tek fiyat yasasi diinya
capinda gegerlilik kazanmistir. Pay senetleri piyasalari entegre olmaya bagladik¢a, sermaye
hareketlerinin mobilizasyonu artmaktadir (Armanious, 2007: 2).

1980'lerde gergeklesen ekonomik serbestlesme ve finansal deregiilasyon daha biiyiik finansal
entegrasyonlar i¢in ulusal pazarlarin agilmasina yol agmistir (Bhalla ve Shetty, 2006: 2). 1990'lardan
itibaren borsalar arasinda goriilen birlesme, satin alma ve ittifaklar yoluyla borsalar kiiresel alanda daha
biiyiik yapilara ulasmiglardir (Hasan vd., 2012: 470). Diinya Borsalar Federasyonu verilerine gore, 2017
yili sonu itibariyle diinyadaki borsalarin ulusal piyasa degerleri toplami 87 trilyon dolara, yatirimci
sayisi 19 Milyon 572 bin’e, borsalarda kayitl sirket sayis1 ise 50. 220’ye ulagmustir.

Diizenleyici bariyerlerin kademeli olarak ortadan kalkmasi ile veri isleme ve telekomiinikasyon
teknolojisindeki ilerlemeler yeni piyasa yapilari ve uygulamalarinin olusmasina imkan saglamistir. Aktif
ve pasif yonetimi giderek kiiresel olarak entegre bir fonksiyon haline gelmis ve uluslararasi menkul
kiymetlerin ihrac1 ¢ogunlukla daha geleneksel fon kanallarinin yerine kullanilmaya baglanmistir Bu
gelismeler ulusal ve uluslararasi olarak piyasalarda rekabet seviyesinin artmasina ve sermayenin daha
etkin alanlara yonelmesine imkan saglamistir (Antoniou vd., 2003: 645).

Borsalarin entegrasyonu, farkli piyasalarda islem gorseler bile ulusal piyasalardaki menkul kiymetlerin
ayn risk Ozellikleriyle ayni fiyatla islem gormeleri seklinde tanimlanabilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
iki ya da daha fazla piyasa entegre ise, bu durumda, bu piyasalardaki menkul kiymetler ayni sekilde
fiyatlanmalidir. Borsalar arasindaki entegrasyon tiim piyasalardaki menkul krymetlerin ayni risk
faktorlerine maruz kaldiklarini ve her bir unsuru etkileyen risk priminin tiim piyasalarda ayni oldugunu
vurgulamaktadir (Armanious, 2007: 3).

Entegre finansal piyasalarda yabanci sermayeye ulasim daha kolay olmakta, fakat entegre piyasalar
diinyanin diger bolgelerinde meydana gelen finansal krizlere daha hassas hale gelmektedir. Ayrica
kiiresel finansal piyasalara entegrasyon derecesi artik¢a portfdy c¢esitlendirme imkani azalmaktadir
(Biittner ve Hayo, 2011. 574).

Uluslararasi borsalarla ilgili olarak mevcut literatiir agagidaki sonuglar1 sunmaktadir (Aggarwal vd.,
2010: 642): (1) Iyi makroekonomik yonetim ve yiiksek Kkaliteli iiretim faktdrleri, pay senetleri
entegrasyon siireciyle birlestirildiginde reel ekonomik fayda potansiyeli ortaya g¢ikabilmektedir. (2)
Entegre pay senetleri piyasalarinda, yerli yatirimcilar yabanci varliklara yatirim yapabilirken, yabanci
yatirnmcilar da yerli varliklara yatirim yapabilmektedirler. Boylece, yerel kosullar gbz {iniine
alinmaksizin beklenen getirinin riskleri esitlenmektedir.

Ortaya cikan temel mesele borsalar arasindaki kiiresel entegrasyonlarin hissedar degerini artirip
artirmadigidir (Hasan vd., 2012: 470). Kiiresel entegrasyonlarla birlikte firmalar daha biiyiik islem
hacimlerinin oldugu, daha uygun kosullarda finansman imkaninin bulundugu kosullara ulagmaktadirlar.
Ancak bu durumun dogrudan firma degerini artirmasi miimkiin degildir. Firma degeri, miisteri
beklentilerini karsilama, marka degerini olugturma, varliklar: etkin kullanma gibi isletme i¢i faktorlerle
ilgili olmakla birlikte, basarili yonetim sergileyen ve ulusal borsada islem goren isletmelerin kiiresel
alana entegre olmus bir piyasa yapisinda, firma degerlerini artirmalari miimkiin olabilir.
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Genel olarak, entegrasyonun finansal sektoriin gelisiminden daha biiyiik olmasi halinde pay senetleri ve
sermaye piyasasi entegrasyonundaki artigin ii¢ etki alani1 olmasi beklenebilir (Aggarwal vd., 2010: 643):
(1) ilkeler arasindaki getiriler esitlendiginden dolayr uluslararasi portfdy cesitlendirme imkani
azalacaktir. (2) Diinyadaki sermaye piyasalarinin kapsama alanlar1 genisledikce bireysel ekonomiler
daha giiglii hale geleceklerdir. (3) Hane halk: tasarruf orant zaman i¢inde degisecektir.

Armanious (2007) finansal entegrasyonun faydalarin1 daha genis bir bakis acisiyla sekiz baslikta
Ozetlemistir: (1) Rekabetin artmasina bagli olarak iglem maliyetlerinin azalmasi ile bolgesel ve kiiresel
Olcekteki firmalarla birlikte Olgek ekonomisinden yararlanilarak finansal hizmet maliyetlerinin
azalmasina yol acilmasi (2) Daha etkin, daha likit ve daha genis menkul kiymet piyasalarinin iglem
hacimlerinin artmasina imkan saglanmasi (3) Finansal {iriin ve hizmetlerde daha fazla yenilesmenin
meydana gelmesi. (4) Sermaye piyasalarinin tiim sektorlerinde endiistriyel doniisiimlerin saglanmasi.
(5) Sirketler i¢in daha diisiik islem maliyetli ve daha iyi kosullarda finansman imkaninin saglanmas.
(6) Yatinmlarin Oniindeki smirlamalar kalktigindan tasarruflar daha kolay ve ucuz sekilde yatirima
doniisebilmekte, bdylece sermayenin daha etkin kullaniminin ortaya ¢ikabilmesi. (7) Daha diisiik islem
maliyetleriyle yatirim getirilerinin artmasi. (8) Yatirimcilarin 6niindeki engellerin kalkmasi, daha iyi
yatirim ¢esitlendirilmesi ve risk-getiri dengesinin daha uygun kosullarda saglanmasi.

Ulusal sinirlar arasinda borsalarin entegre olup olmamasi birkag nedenden dolay1 énemlidir (Hooy ve
Goh, 2007: 4) : (1) Diinya borsalariyla yiiksek derecede entegre kiiresel yatirimcilar ve iilke fonlarina
ait menkul kiymetler uluslararasi piyasalarda fiyatlanmaktadir. Tek fiyat yasasiyla birlikte uluslararasi
entegrasyona bagli olarak uluslararasi gesitlendirme imkanlar1 azalmaktadir. (2) Isletme finansmani
acisindan yiiksek derecede entegre olan borsalar, ulusal sinirlar 6tesinde daha diisiik maliyetle sermaye
edinme imkanlarinin artmasina imkan saglamaktadir. (3) Diger bir neden ise etkin piyasalar hipoteziyle
iligkilidir. Piyasa etkinliginin derecesi cografi sinirlarin ve teknolojik imkanlarin varliginda bilgi etkinlik
seviyesine baglidir. Bir borsanin uluslararasi alana entegrasyonu artikca, o borsanin etkin piyasa
kosullar1 da artmaktadir.

Finansal piyasalar entegre oldugunda bir iilkede meydana gelen bir durum bagka iilkelerin finansal
piyasalarinda etkisini gosterecektir. Bu etkinin ne kadar hizli ve ne 6lgiide hissedilecegi entegrasyonun
derecesine baglidir. Tamamen entegre finansal piyasalarda bulunan benzer varliklarin fiyatlan
esitlenmektedir. Piyasa entegrasyonu sinirlar arasi sermaye akimlari, piyasalar arasinda arbitraj, finansal
yOnetim ve 6zerk para politikasin etkileyebilmektedir (Bhalla ve Shetty, 2006: 2).

Finansal sistemleri liberallesen ve diinya finansal sistemlerine entegre olan iilkelerde kiiresellesme,
finansal dalgalanmalari artirabilmekte ve krizlere yol agabilmektedir. Uluslararasi finansal piyasalarda
asimetrik bilgi, ahlaki tehlike, varlik balonlari, spekiilatif saldirilar, siirii davraniglari ve bulagsma gibi
anomaliler mevcuttur (Schmukler ve Zoido-Lobaton, 2001: 20).

Finansal entegrasyon artmasi piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarini azaltarak arbitraj olanaklarini
zayiflatmakta, uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi yapilmasini zorlagtirmaktadir (Al Nasser ve Hajilee,
2015: 12). Yakin ekonomik iligkiler finansal krizler durumunda daha biiyiik bulasma etkisine sebep
olmakta ve daha biiyiik bolgesel bagimliliga yol agabilmektedir (Heaney vd., 2002: 759).

2. Literatiir

Bu ¢aligmanin amaciyla iliskilendirilebilecek literatiirii iki temel grupta ifade etmek miimkiindiir. ilk
grupta borsalar arasi iliski ve entegrasyonlar1 degisik diinya 6rneklemlerinde inceleyen arastirmalar
olarak Heaney vd., (2002), Bastos ve Caiado (2009), Ozdemir (2009), Aggarwal vd., (2010), Calvi
(2010), Song vd., (2011) ve Al Nasser ve Hajilee (2015) ¢alismalar goriilmektedir. Diger grupta ise
borsalar arasi entegrasyonlarin belirleyicilerine yonelik ¢aligmalardir. Bunlar, Hooy ve Goh (2007),
Biittner ve Hayo (2011) ve Dorodnykh (2014) calismalaridir.

Borsalar arasindaki ¢aligmalarin incelenmesinde kullanilan yontemlerde ise egbiitiinlesme ve
nedensellik analizleriyle (Calvi, 2010; Al Nasser ve Hajilee, 2015) kiimeleme analizleri 6n plana
cikmaktadir. Bunlarm yaninda, VARFIMA, DCC-MGARCH, EKK ve varyans orani testi gibi
yontemler de ¢alismalarda (Biittner ve Hayoo, 2011; Ozdemir, 2009) kullanilmustir.

Caligmalarinda kiimeleme analizini kullananlar Bastos ve Caiade (2009), Song vd., (2011) ve
Dorodnykh (2014) seklindedir. Bastos ve Caiado (2009), rassal yiiriiyiis hipotezi varyans orani testini
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kullanarak kiiresel pay senetleri piyasasinin bagimliligini borsa endeks getirilerinin 6ngoriilebilirligi
bakimindan incelemis, son yillarda borsa kiimelemelerinde nasil bir degisiklik oldugunu belirlemeye
caligmistir. Calismada, 46 iilkeden elde edilen verilerle, 15 yillik giinliik getiriler kullanilmisgtir.
Calismada ¢ok boyutlu 6lgekleme haritalar1 ve kiimeleme analizi kullanilmasi neticesinde; 6zellikle
gelismis ve gelismekte olan piyasalarin giin gegtikge daha fazla entegre hale geldikleri goriilmiistiir.

Song vd., (2011) Ocak 1996 - Temmuz 2009 doneminde 57 farkli giinliik borsa endeksi verileriyle,
borsalar arasindaki iligkileri korelasyon tabanli grafikler kullanarak arastirmiglardir. Calismada, borsalar
arasinda hem hizli, hem de yavas dinamikler bulundugu goriilmiis, yavas dinamikler kiiresellesmenin
gelismesi ve giiclenmesiyle iliskilendirilirken, hizli dinamikler ise kiiresel sistemi hizlica etkileyen,
diinyanin 6zel bolge ve llkelerinde ortaya ¢ikan dnemli olaylar seklinde ifade edilmistir. Caligmada
ayrica borsalar arasinda olusan kiimeler bolgesel bazda grafiklerle ifade edilmistir. Benzer bir ¢alismada
Dorodnykh (2014), 1995-2010 doéneminde, 49 ulusal borsa endeksini kapsayan arastirmasinda,
uluslararasi diizeyde yapilan entegrasyonlarin belirleyicilerini tespit etmeye c¢alismistir. Calismada,
borsalar arasindaki entegrasyonun varligini belirlemek i¢in korelasyon ve kiimeleme analizi yapilirken
borsa entegrasyonunun belirleyicilerine yonelik olarak logit regresyon analizi yapilmistir. Calisma,
finansal uyum, igbirligi anlagmalari, kar amagli kurumsal yap1 ve bdlgesel entegrasyonun borsa
entegrasyonlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu anlagilmistir. Sonuglar, sistematik soklara maruz kalma
ve genel ekonomi biiyiikliigliyle baglantilar bakimindan borsalarin 6nemini vurgulamaktadir.

Kiimeleme analizinde yontem geregince orneklemde verilerin elde edilmesine bagl olarak borsa
sayisini ya da zaman serisini artirmak miimkiindiir. Bastos ve Caiado (2009) kirkalti, Song vd., (2011)
elliyedi ve Dorodnykh (2014) kirkdokuz borsanin verilerini kullanarak kiimeleme analizi ¢aligmalarini
yapmuglardir. Ancak ekonometrik modellemeye dayanan zaman serisi analizlerinde borsa sayilarinin
kiimeleme analizindeki kadar ¢ogaltmak pek miimkiin goériillmemektedir. Seriler arasi iligkilerin
incelenmesi, zaman serilerinde birkag seri ile yapilabiliyorken benzer analiz kiimele yonteminde otuz,
kirk hatta daha fazla seriyi icerecek sekilde yapilabilmektedir. Calvi (2010) onsekiz, Aggarwal vd.,
(2010) sekiz ve Al Nasser ve Hajilee (2015) sekiz borsa endeksi 6rneklerinde oldugu gibi, kiimelemeye
gore daha az sayida borsa degigkenleriyle ekonometrik zaman serilerini olusturmuslardir. Literatiirde
esbiitiinlesme ve nedensellik basta olmak iizere diger yontemleri kullanan ¢alismalar ise kronolojik
sekilde asagida siralanmustir.

Heaney vd., (2002) Latin Amerika'da borsa getirileri {izerinde bolgeselcilik egilimlerini incelemislerdir.
Ortalama korelasyonlar 6rneklem doneminde, Latin Amerika borsalarmin bolgedeki diger iilkeler ve
diinya ile bolgesel olarak daha fazla entegre olduklarini ortaya koymustur. Bulgular 1990'larin
baglarindaki liberallesmeden beri, Latin Amerika iilkeleri arasindaki igbirliginin biiyiidiigiini
gostermistir. Liberallesme 6ncesi Latin Amerika iilkelerindeki borsalar yakin komsularindan ziyade
ozellikle ABD bagta olmak tizere gelismis piyasalarla yakin iliski igindeydi. Heaney vd.’ye (2002) gore
bu durumun sebebi olarak Latin Amerika iilkelerinin gelismis iilkelere yiiksek oranda borgla bagimli
olmalar1 gosterilmistir.

Hooy ve Goh (2007) calismalarinda borsa entegrasyon siireglerinin itici giiclerini anlamaya
caligmiglardir. Bes ticari blok iilkelerinden yirmialt1 borsanin, Ocak 1991- Agustos 2005 donemine ait
aylik verilerine dayanan c¢alisma neticesinde diinyada goriilen borsa entegrasyonlarmi ekonomik
temeller ve diinya ozelliklerinin agikladig: goriilmiistiir. 1997 Asya finansal krizi, 2001 diinya ekonomik
durgunlugu ve 2004 petrol fiyat zamminin piyasa entegrasyonunu negatif etkiledigi anlasilmigtir. Bunun
yaninda, ticaret bloklar1 olarak AB iiyesi iilkelerde en yiiksek seviyede entegrasyon goriiliirken AFTA
(Giineydogu Asya tilkeleri serbest ticaret antlasmasi - ASEAN) iilkeleri arasinda ise en diisiik seviyede
entegrasyon belirlenmistir. Uluslararas1 borsalar arasindaki iliskileri Ozdemir (2009) analiz etmis ve
kismi entegre vektdr otoregressif hareketli ortalama (VARFIMA) yontemini kullanarak borsalarin
cografi konumlarini dikkate alarak borsalar arasi etkilesimleri arastirmistir. Sonuglar Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD borsalar1 arasinda baglant1 oldugunu ortaya koymustur.

Avrupa piyasalari ile Dogu Asya piyasalar1 arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri Calvi (2010) Ocak
1990 - Temmuz 2009 déneminde arastirmistir. Calismada yedi Avrupa piyasasi ile onbir Dogu Asya
piyasalarina ait pay senetleri ve bor¢lanma araglar1 verileri kullanilmig, esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri gerceklestirilmistir. Sonuglar Avrupa piyasalarindaki entegrasyonun Dogu Asya
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iilkeleri entegrasyonlardan daha gelismis oldugunu, Avrupa piyasalarinda bor¢lanma araglari
piyasalarindaki entegrasyonun pay senetleri piyasalarindan daha fazla oldugunu, Avrupa piyasalarinda
1999 yilindaki Euro'ya gecisten sonra hem pay senetleri, hem de bor¢lanma piyasalarinda entegrasyonun
arttigini, Asya'da finansal entegrasyonun emekleme doneminde olmasina ragmen pay senetleri
piyasalarinda entegrasyonda son on yilda artislar goriildiiglinii ve Asya'daki borglanma araglari
piyasalarinin birlikte hareket etmelerine yonelik giiglii kanitlar bulunmadigini gostermistir.

Aggarwal vd., (2010) 1988 - 2002 doneminde, Avrupa Birliginin en biiyiilk borsalari olan Fransa,
Almanya, italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere'ye ait giinliik verileri kullanarak Avrupa pay
senetleri piyasalar1 arasindaki entegrasyonlar1 incelemistir. Sonuglar, 1980'lerin sonu ve 1990'larin
baslarinda kita Avrupa'siyla diinya pay senetleri piyasalar1 arasinda uzun dénem ve kisa dénem
entegrasyonlarin arttigin1 gostermektedir. Biittner ve Hayo (2011) ise 1999 - 2007 doneminde, AB iiyesi
iilkeler arasinda borsa entegrasyonlarinin belirleyicilerini tespit etmislerdir. Calismada iki degiskenli
dinamik kosullu korelasyon DCC-MGARCH modeli kullanilmig, AB borsalar1 arasindaki
entegrasyonlar faiz oranlari, doviz kuru riskleri, piyasa kapitilizasyonu ve konjonktiir hareketleri
degiskenleriyle havuzlandirilmis EKK yontemi kullanilarak agiklanmistir. Calismada, tiim gruplarda
entegrasyonun arttig1 gézlemlenmis, doviz kur riskinin ve faiz oranlarinin entegrasyonu azalttig1 buna
karsin biiyiikliik ve piyasa degerinin entegrasyonu artirdigi goriilmiistiir.

Al Nasser ve Hajilee (2015), Ocak 2001 - Aralik 2015 donemine ait aylik verileri kullanarak
esbiitiinlesme ve hata diizeltme yontemiyle Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye'den olusan bes
gelismekte olan ekonomi ile ABD, Ingiltere ve Almanya'dan olusan ii¢ geligmis piyasa arasmdaki uzun
donem ve kisa donem iligkileri aragtirmiglardir. Sonuglar, gelismekte olan piyasalar ve gelismis
piyasalardaki borsalar arasinda kisa donem iligkilerin bulundugunu, uzun dénemde ise gelismekte olan
tilke borsa getirilerinin yalnizca Almanya borsa getirileriyle iliskili oldugunu gostermistir.

Kiimelenme ile ilgili olarak Ozcalic1 (2016) 1 Ocak 2014 - 30 Haziran 2016 Tiirkiye'de BIST 50
endeksinde yer alan pay senetleri {izerinde yaptig1 ¢alismada 6zdiizenleyici haritalar yonteminin basarili
sekilde pay senetlerini kiimelendirdigi ve pay senetlerinin iki grupta kiimelendigi goriilmiistiir. Hu vd.,
(2019) ise 5 Ocak 2015 - 28 Temmuz 2017 donemine ait verilerle Cin finansal piyasasinda pay senedi
fiyat sigramalarinin kiimelenme etkisini arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, imalat sanayi pay
senetlerinin piyasada en énemli role sahip oldugunu, finansal sektor pay senetleri arasindaki iligkinin
giiclii oldugunu, finansal sektor pay fiyatlarinda goriilen biiyiik dalgalanmalarin bagka finansal sektor
pay fiyatlarinda 6nemli derecede dalgalanmaya sebep oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bai vd., (2019) 4
Ocak 2016 - 30 Aralik 2016 doneminde, Shanghai A pay piyasasindan rastgele segilen sirketlere ait pay
senetleri lizerinden yaptiklari ¢aligmada pay senetleri gosterdikleri benzer dalgalanmalar agisindan dort
grupta kiimelenmis ve kiimelerin iyi sonuglar verdigi, oynaklik &zellikleri bakimindan pay senetleri
arasinda benzerlikler oldugu ve tek yonlii Granger nedenselligi oldugu tespit edilmistir.

3. Metodoloji

Ozdiizenleyici haritalar, yapay sinir aglarinin dzel bir gesididir. Teuvo Kohonen tarafindan 1982 yilinda
tamitildig1 icin Kohonen aglar olarak da adlandirilmaktadir (Kohonen, 1982). Ozdiizenleyici haritalar,
veri setinde var olan bilinmeyen modellerin ya da yapilarin bulunmasinda siklikla kullanilmaktadir
(Cabanes ve Bennani, 2010).

Sekil 1: Ozdiizenleyici Haritalarin Algoritma Kodu

Girdi

D: veri seti: d: kilmeleme haritasindaki néron sayist;

1: Agirlik vektorlerinin i degerleri wjj=1, 2, ..., d ; D veri seti igerisinden rastgele olarak belirlenir;

2: Asagidaki dongii (3-5) kiimeleme haritasinda neredeyse artik degisiklik olmayana kadar tekrar eder

3: D veri setinden bir x gozlemi belirli bir olasilik ile se¢ilir;

4: Kazanan néron i(x), s zamaninda Oklid uzaklig1 en kiiciik olacak sekilde segilir:i(x) = arg minl<j<d || x-wj ||;

5: Bu sekilde haritadaki biitiin néronlarin agirlik degerleri giincellenir;

6: Ozellik haritasindan ¢ikilir.
Kaynak: Gan vd., 2007.
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Ozdiizenleyici haritalar birbirleriyle tamamen iliskili olan ve sadece iki katmandan olusan bir yapay
sinir ag1 ¢esididir: Girdi Katmani ve Kohonen Katmani olarak da adlandirilabilen Cikti Katmani.
Kohonen katmani (¢ikti katmani) ayni zamanda veri setindeki kiimelenmenin gozlemlenmesini
saglayacak haritanin olustugu katmandir. Ozdiizenleyici haritalarin ¢alisma ydéntemi Sekil 1°de
anlatilmaktadir.

Yarismay1r kazanan noron ve g¢evresindeki noronlar agirliklarini, sunulan gozleme gore
giincellemektedirler (Kohonen, 2001). Egitim siireci sonunda ¢ikt1 katmaninda, benzer oriintiiler ayni
noronlarda veya komsu noéronlarda gosterilmektedir (Folguera vd., 2015).

Sekil 2°de 6zdiizenleyici haritalardaki girdi ve ¢ikti katmani gdsterilmistir. Sekilde 9x7 nérondan olusan
¢ikt1 (Kohonen) katmani yer almaktadir. Girdi vektori z ile temsil edilmistir ve bu vektorde degiskenler
yer almaktadir ( z; ifadesinde n adet degisken oldugu ifade edilmektedir). Agirlik vektorii ise w ile temsil
edilmistir ve her bir degiskenden her bir nérona giden agirliklar1 barindirmaktadir. ¢ kazanan néronu
temsil etmektedir ve ¢evresindeki néronlar ¢’nin komsularidir.

Ozdiizenleyici haritalarin en dnemli avantaji, ok boyutlu bir veri setini iki boyuta indirgeyebilmesidir.
Bu durum karar vericilerin veri setinin tamamini kolayca degerlendirmelerine olanak saglamaktadir.

Ozdiizenleyici haritalarin parametreleri otomatik belirlenmedigi i¢in kullanicinin karar vermesi
gerekmektedir. Bu parametrelerin belirlenmesi icin de literatiirde benimsenmis bir yontem yoktur. Bu
durum 6zdiizenleyici haritalar i¢in bir dezavantaj olarak goriilebilmektedir. Kullanicinin karar vermesi
gereken parametreler arasinda, ¢ikti katmaninin boyutu, ¢ikti katmanmi sekli, egitim algoritmasi da
sayilabilir. Cikt1 katmanin boyutu herhangi bir deger alabileceginden dolay1 deneme yanilma yoluyla
karar verilebilmektedir. Genellikle, dikdortgen sekildeki ¢ikti katmani, karesel sekildeki ¢ikti katmanina
gore daha iyi sonu¢ vermektedir (Kohonen, 2001).

Sekil 2: Ozdiizenleyici Haritalar Yonteminde Girdi ve Cikt1 Katmani

c'nin komsu nironlan

w: agirhk vektori

z: giris vektérii 2 = (Z1.....2a)
Kaynak: Badran vd., 2004: 407.

4. Analiz
4.1. Calismanin Modeli

Calismada ilk olarak diinyanin degisik bolgelerinde faaliyette bulunan borsalara iligkin tarihi fiyat
endeks bilgilerine erisim saglanmistir. Her bir endeks i¢in risk ve getiri degerleri hesaplanmis ve
0zdiizenleyici haritalar yontemi yardimiyla borsa endeksleri kiimelere ayrilmistir. Bu kiimeleme iglemi
ile birlikte, benzer 6zellik gdsteren borsa endeksleri ayn1 kiimelerde toplanmistir. Bagka bir ifade ile
borsa endeksleri, homojen 6zellik gdsterecek sekilde kiimelenmistir.

4.2. Veri Seti

Caligsmada diinyanin degisik bolgelerinde faaliyette bulunan 19 degisik iilke borsasinin 3 Ocak 2000 —
29 Aralik 2017 donemi arasindaki giinliik kapanis verilerinden olusan borsa endeksleri kullanilmistir
(Tablo 1). Caligmada 6rneklem kiiresel kriz 6ncesi donem (2000 — 2006), kiiresel kriz dénemi (2007 —
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2009) (Lien vd., 2018: 192), kiiresel kriz sonras1 donem (2010 — 2017) ve tiim donem (2000 — 2017)
seklinde dort ayri gruba ayrilarak kiimeleme analizi gergeklestirilmistir.

Tablo 1: Orneklem Ulke ve Borsalari

ULKE BORSA ULKE BORSA
Almanya DAX 30 Avustralya ASX ALL
Avusturya ATX ABD S&P 500
Danimarka | OMX COPENHAGEN Finlandiya OMX HELSINKI
S&P/TSX
Kanada COMPOSITE INDEX Fransa CAC 40
Ingiltere FTSE 100 Ispanya IBEX 35
KOREA SE
Japonya NIKKEI 225 Giliney Kore COMPOSITE
KOSPI
MOEX RUSSIA
Romanya ROMANIA BET Rusya INDEX
Tunus TUNINDEX Tiirkiye BIST ULUSAL 100
- . SHANGHAI SE A
Filipinler PHILIPPINE SE I Cin SHARE
Brezilya BOVESPA

Caligmada kullanilan degiskenlerden biri ortalama getiridir ve ortalama getiri Formiil 1 yardimiyla
hesaplanmistir.

n

n e
= i=1Ti
I.‘_—

(M

Formiilde ri, i giiniine iliskin borsa getirisini, n ise toplam seans sayisini temsil etmektedir. Borsanin
getirisi (1) ise Formiil 2 ile hesaplanmuistir.

= log (%) 2)

Formiilde p., t gliniine iliskin kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. Calismada kullanilan bir diger degisken
ise borsa fiyatlarinin risk degeridir ve risk getirideki standart sapma ile asagidaki formiil yardimiyla
Olgiilmiistiir.

n

Z?—l(ri_F) 2
— 3)
Formiilde r;, ifadesi borsa verisinin i. glindeki getiriyi, 7 ise borsanin ortalama getirisini ve n ifadesi ise
hesaplamaya konu olan seans sayisini temsil etmektedir.

4.3. Ozdiizenleyici Haritalar ile Ulke Borsalarimin Kiimelendirilmesi

Caligmada, kiimeleme yontemi olarak yapay sinir aglar1 tabanl 6zdiizenleyici haritalar kullanilmustir.
Ozdiizenleyici haritalarda, harita boyutuna deneme yanilma yoluyla karar verilmistir. Bircok deneme
sonucunda 3*3 boyutlarindaki haritanin ¢alismada kullanilabilecegine karar verilmistir. Ciinkii bu
caligmada 19 iilkeye ait veriler kiimelendirilecegi i¢in eldeki veri sayis1 géz oniinde bulundurularak ¢ok
fazla kiimenin olmayacagindan hareketle 2*2, 3*3, 4*4 ve 5*5 boyutlarindaki haritalarin denenmesinin
yeterli olacagi diigliniilmiistiir. Caligsmadaki analizi gergeklestirmek ve sekilleri ¢izmek icin MATLAB
yazilimi kullanilmistir.

Bu ¢alismada kiimelendirme iglemi yapilirken 2000 ve 2017 yillar1 arasinda bulunan veriler 6nce genel
olarak bir kiimelendirme islemine tabi tutulmus daha sonra ise global kriz donemi diisiiniilerek kriz
oncesi, kriz donemi ve sonrasinin etkilerini gdrmek igin bu ii¢ dénem i¢in de ayr1 ayr kiimelendirme
islemi yapilmistir. Yani bu ¢alismada dort kez kiimelendirme islemi yapilmis ve her kiimelendirme
islemine ait grafikler ve sekiller sunulmustur.
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Sekil 4’de, U matris, hit cizelgesi ve girdi panelleri yer almaktadir. U matris kiimelerin olustugu
Kohonen katmanidir ve gozlemlerin birbirleri arasindaki uzakligi temsil etmektedir (Sekil 3-a). U
matriste koyu renkler daha biiyiik uzaklig1 gosterirken, acik renkler birbirlerine yakin olan gozlemleri
icermektedir. Bagka bir ifade ile veri setinin kag adet kiimeye ayrildig1 U matrisi ile belirlenmektedir. U
matristeki koyu renkli baglantilar kiime sinirlarin1 gostermektedir. Hit ¢izelgesinde ise ndronlarda var
olan gozlem sayis1 yer almaktadir (Sekil 3-b). Bu ¢izelge sayesinde hangi ndronda hangi hisse senedinin
oldugunu belirlemek miimkiindiir.

Girdi panellerinde ise, her bir degiskenin néronal agirliklar1 gosterilmektedir (Sekil 3-c). Girdi
panellerindeki desenler, degiskenlerin birbirleri ile iligkilerini ortaya koymaktadir. Simetrik (ters
simetrik) desenlerin olmasi durumunda, degiskenlerin birbirleri ile ayni yonde (zit yonde) hareket
ettigini sdylemek miimkiindiir.

Noron komsuluk iligski grafiginde, iki noron arasindaki baglanti1 koyu renkli ise, noronlarda yer alan
iilkeler birbirlerinden uzaktirlar (bagka bir ifade ile birbirlerine benzememektedir). Bu nedenle koyu
renkler kiime sinirlarini ifade etmektedir. S6z konusu kiimelere iligskin girdi panelleri verilerin ¢ farkli
kiimeye ayrildig1 sdylenebilir.

2000 ve 2017 yillarina ait bu kiimelendirme neticesinde bulunan ii¢ kiimeden birinde Tunus
(TUNINDEX) borsasi tek basina bulunmaktadir ve biitiin iilkelerden ayr1 bir hareket gdstermistir. Bir
diger kiimede ise Tiirkiye (BIST 100) borsas1 ve Rusya (MOEX) borsas1 birlikte yer almislardir. Diger
biitiin iilkeler ise diger kiimede yer almiglardir. Bu 6rneklem grubu diinya borsalarini biiyiik bir oranda
iligkili olduklarimi gostermektedir.

Sekil 3: Tiim Verilere Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk Grafigi, (b) Hit Cizelgesi ve (c) Girdi
Panelleri

Noron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilar

Getiri degiskenine ait ndron agirligi Risk degiskenine ait ndron
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Global kriz dénemi, 6ncesi ve sonrast i¢inde kiimelendirme islemi yapilmis ve sonuglar gosterilmistir.
Oncelikle kiiresel kriz 6ncesi doneme ait olan 2000-2006 donemi kiimelendirme igleminin sonuglari
verilmistir (Sekil 4).

Kiiresel kriz oncesi donem acisindan bakildiginda, verilerin ti¢ farkli kiimeye ayrildig1 sdylenebilir.
2000 ve 2006 yillarina ait bu kiimelendirme neticesinde bulunan ii¢ kiimeden birinde Avustralya (ASX)
borsast ve Tunus (TUNINDEX) borsasi tek basina bulunmaktadirlar. Bir diger kiimede ise Tiirkiye
(BIST), Finlandiya (OMXH) ve Rusya (MOEX) birlikte yer almislardir. Bir diger kiimede ise Giiney
Kore (KOSPI) ve Brezilya (BOVESPA) birlikte yer almislardir. Diger biitiin iilkeler ise diger kiimede
yer almiglardir.

Sekil 4: 2000-2006 Kriz Oncesi Dénemine Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk Grafigi, (b)
Hit Cizelgesi ve (c) Girdi Panelleri

Noron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilar:

Getiri degiskenine ait ndron agirligi Risk degiskenine ait ndron agirlig:

Global kriz doneminin etkisini gérmek icin ise 2007 - 2009 yillarina ait veriler i¢in de ayri bir
kiimelendirme iglemi yapilmistir. Kriz donemi agisindan bakildiginda, verilerin {i¢ farkli kiimeye
ayrildigi sdylenebilir (Sekil 5). 2007 - 2009 donemine ait bu kiimelendirme neticesinde bulunan ti¢
kiimeden birinde yine Tunus (TUNINDEX) tek basina bulunmaktadirlar. Bir diger kiimede ise
Avustralya (ASX) tek basina yer almistir. Bir diger kiimede ise Rusya(MOEX) yine tek basina yer
almistir. Diger biitiin {ilkeler ise diger kiimede yer almislardir. Yani kriz doneminde borsa getirileri
acisindan bakildiginda Tunus (TUNINDEX), Avustralya (ASX) ve Rusya(MOEX) diger iilke
borsalarindan bagimsiz hareket etmiglerdir. Bu sonuglar kriz déneminde borsalarin kismen kiimelerden
bagimsiz hareket ettiklerini ortaya koymaktadir.
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Sekil 5: 2007-2009 Kriz Dénemine Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk Grafigi, (b) Hit
Cizelgesi ve (c) Girdi Panelleri

Noéron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilari

Getiri degiskenine ait ndron agirligi Risk degiskenine ait ndron agirlifi

(c)

Global kriz donemi sonrasinin etkisini gérmek icin ise 2010 ile 2017 yillar1 arasindaki veriler igin de
ayr1 bir kiimelendirme islemi yapildiginda ise, verilerin yine ii¢ farkli kiimeye ayrildig1 sdylenebilir
(Sekil 6). Kiimelerin birinde yine Tunus tek basina bulunmaktadirlar. Bir diger kiimede ise Avustralya
(ASX) ve Kanada (S&P TSX) birlikte yer almistir. Bir diger kiimede ise Tiirkiye (BIST), Cin
(SHANGHAI) ve Brezilya (BOVESPA) birlikte yer alirken bunlara Ispanya’nin da (IBEX) uydugu
sOylenebilir. Diger biitiin {ilkeler ise diger kiimede yer almislardir.

Bu ¢aligmayn literatiirdeki caligmalardan kismen de olsa ayiran 6zelligi borsalar arasi iligkilerin zamana
gore degisip degigsmedigi ve borsalar arasi iliskilerin kiiresel kriz 6ncesi, kiiresek kriz donemi ve kiiresel
kriz sonrasinda nasil bir 6zellik gosterdiginin belirlenmesidir. Ortaya ¢ikan kiimeler bu donemde
borsalar arasi iliskilerin arttigini, yani borsalarin birbirlerine daha fazla entegre oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar literatiirdeki Bastos ve Caiado (2009), Heaney vd. (2012), Song
vd. (2011) ve Al Nasser ve Hajilee (2015) calismalariyla benzerlikler gdstermektedir.
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Sekil 6: 2010-2017 Arasi Kriz Sonras1 Dénemine Ait Ozdiizenleyici Haritalar (a) Néron Komsuluk
Grafigi, (b) Hit Cizelgesi ve (c) Girdi Panelleri

Noron komsuluk grafigi Noronlardaki iilke sayilari

oo
T

Getiri degiskenine ait noron agirligt Risk degiskenine ait noron agirligi

5. Sonug

Kiiresellesmenin en fazla goriildigii alanlarin baginda sermaye piyasalar1 gelmektedir. Glintimiizde
yatirimeilar portfdy risk ve getiri dengesi gercevesinde diinyadaki degisik borsalarda islem
yapabilmektedirler. Uluslararasi diizeyde ¢esitlendirme yaparak risk azaltmak isteyen yatirimcilar i¢in
borsalarin birbirleriyle iliskileri, ortalama getirileri, fiyat hareketleri gibi konular 6nem kazanmaktadir.
Bu ¢alismada verilerine ulasilabilen diinyanin degisik borsalarina ait 2000-2017 donemine ait giinliik
kapanis endeks verileri yardimiyla kiimeleme analizi yapilarak borsalar arasi iliskiler arastirilmastir.

Caligmada elde edilen sonuglar birka¢ baslikta Gzetlenebilir. Gelismis iilke borsalarinin genellikle
birlikte hareket ettikleri goriilmektedir. Geligmis iilkelerin kiiresel alana daha fazla entegre olduklar1
diisiiniiliirse bdyle bir sonucun ¢ikmasi dogaldir. Ancak tiim 6rneklem doénemi i¢in Avustralya (ASX)
borsast ve 2010 — 2017 doneminde ise Kanada (TSX) borsast bu genellemenin digindadir.
Avustralya’nin cografi olarak diger iilkelerden uzak olmasi ve bircok borsalara gére zaman farkinin
olmas1 bu durumun sebebi olabilir.

2000 —2017 doneminde Tiirkiye Borsas1 (BIST) ve Rusya Borsast (MOEX) ayni kiimede goriilmektedir.
Ticari bakimdan yiiksek isbirligine sahip, komsu denecek kadar birbirine yakin ve gelismekte olan iki
ekonominin ayn1 kiimede bulunmasi beklenen bir durumdur. Genelde gelismekte olan iilke borsalarinin
gelismis lilke borsalarindan farkli kiimelerde oldugu goriilmektedir. 2000 — 2017 doneminde Rusya
(MOEX) ve Tiirkiye (BIST), 2000 — 2006 déneminde Giiney Kore (KOSPI) ile Brezilya (BOVESPA)
ve Tiirkiye (BIST), Rusya (MOEX) ile Finlandiya (OMXH), 2010 — 2017 déneminde Tiirkiye (BIST),

11



Zekai SENOL, Mesut POLATGIL

Cin (SHANGHALI) ve Brezilya (BOVESPA) ayni kiimede olduklar1 goriilmiistiir. Bu durum ytikselen
ekonomiler gergegini isaret etmektedir.

Calismadaki tek Afrika iilkesi olan Tunus Borsasinin (TUNISIA) diger kiimelerden ayrilmis oldugu
goriilmiigtiir. Cografi bakimdan digerlerinden ayr1 bolgede bulunan Tunus’un ticari ve finansal
bakimdan kiiresel sisteme yeterinde entegre olmadigi sdylenebilir. Cikan sonuglar uluslararasi
cesitlendirme yaparak portfoy riskinin azaltmak isteyen yatirimcilar, uygun kosullarda finansman
imkan1 arayan isletmeler, finansal piyasalarini gelistirmek isteyen politika yapicilar bakimindan yol
gostericilik niteligi tasimaktadir.

Bu ¢aligmada kiimeleme analizinde yapay sinir aglarinin bir ¢esidi olan SOM aglar kullanilmistir.
Genellikle literatiirde iilkeler ve bolgeler arasi veriler kullanilarak kiimeleme analizi yapilmistir. Bundan
sonraki caligmalarda sirket verileri kullanilarak calismalar gelistirilebilir. Sirket verileri ile farkli
kiimeleme algoritmalar1 kullanilabilir. Boylece kiimeleme yodntemlerinin sonug iizerinde nasil etki
yarattig1 ortaya cikarilabilir.
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