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, b+aHır Network analizi sadece insan ilişkilerinin gücünün 
bilimleri alanlannda da yönelik olarak ta kullanılmaktadır.

JSİUJ.Pf—İTfiS.k" L hisse »«.leri »»smd.ki k„relasyon ^»«„» 

Ltlan başka bir çalışmada = ° ilerden pazar modu kaldırılarak çapraz korelasyon katsaydanl m«ns 
Lklaşım.na göre çıkartılmış ve ^ekı l Grafik incelenmesinin grafiği oluşturan yığ/l0^
değerlerinde büyük bir d^'Ş'k'ıS^ ®ld goginski vd. (2005) tarafından yapılan çalışmada incelenerek 2 
özelliklerini anlamak için Sere^d^ faraLdan tanımlanmış ve grafiklerdeki klikler ve bağımsa setlLf^ 

derece dağılımlar, güç kanun mooe f yeri madenciliği yaklaşım, sağlayacağı anlatılmıştı,- (BoJJ"3"881
araçların sınıflandırılmasında yem b göreli önemini değerlendirmek için Cetorelli ve Perisi.??,vd >
,005: 443444). Dünyadaki &«ns a„alizi yöntemi ile 1990-2006 yılları arasındaki 45 ülkenh, 2°'3)
tarafindan yapılan başka bir Ç»Jş bir ağ ortaya konmuştur (Cetorelli ve Peristian, 2013:15491 PfCsllJ

endeksi ile sınır üzerine yapılan baz. araştırmalarda şirketler arasındaki netvvork, şirketlerin vön ,
Ülkemizde sosyal netvvork analız 3 PLiteralürde ülkeıerin menkul kıymet borsa endeksleri ile diğer muı "'
problemlerinin çözümüne yöne ^ 2002)> (sharma, 2011), (Özdemir, 2009), (Ozun, 2011), (Onay
borsa endeksleri arasındaki ş ( ’ ilişkisi içinde birbirlerini etkileme dereceleri incelenmiştir BaV u-

—SssrstfSESS «* -.*•- — «*•*£ Stt:
2010).

Solfej ülke borsas. arasındaki ilişkinin ortaya konması için netvvork analiz yöntemi uygularım, ştır. özellikle 

neuvork analizinin seçilme sebebi hangi ülke borsalannın anahtar oyuncu rolünü üstlendiğim, hangi borsalann 
birbirlerinden etkilendiği ve hangi borsalann ağın merkezinde yer alarak bılgıy, taşıdığını ortaya çıkartmak i* 
seçilmiştir Sosyal network analizinin yapılabilmesinde kullanılan belli başlı yazılımlar, UCI NET, NetMıner, InFlovv, 
S(x:Net' Stat-Net ORA’dır. Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin menkul kıymet borsa fiyat endekslerinin BIST100 
üzerindeki etkisini gösterebilmek için bu çalışmada UC1-NET yazılımı kullanılmıştır. UC1-NET, ağ verilerinin analizi 
için kullanılan kapsamlı bir paket olup 32.767 düğüme kadar işlem yapabilmektedir. UC1-NET ile yapılabilecek 
analizler arasında; merkezilik ölçümleri, alt grup tanımlama, rol analizi, çizge kuramı, permütasyona dayalı istatistiksel 
analizler, matris cebiri ve çoklu değişken istatistikleri gibi güçlü matris analiz işlemleri de yapılabilmektedir (Al, 
2012:12-13). 46 ülke borsa endeksinin BIST100 endeksi ile olan ilişkisinin ortaya konmasının yanı sıra daha farklı bazı 
gruplandırmalarda da bulunulmuştur. Bir gruplandırma şekli ise kıtalara göre yapılmıştır. BIST100 haricindeki ülkeler, 
coğrafi olarak bulunduktan kıtalara göre (Avrupa, Asya, Afrika, Amerika, Avustralya) ayrılmış ve farklı kıtalardaki 
borsalann BIST100 endeksi ile olan ilişkisi çıkartılmaya çalışmıştır.

4IV. ANALİZ
Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin menkul kıymet borsa endekslerinin BIST 100 endeksi üzerindeki etkisinin ve ülke 
borsalannın kendi aralarındaki trafiğin durumunu ortaya konulabilmesi için uygulanabilecek analiz yöntemlerin en 
birisi netvvork analizidir. Netvvork analizi ile ağ içinde yer alan her bir borsanın; gücünün, diğer borsalarla o an 
bağlantısının, ağ içindeki konumunun belirlenmesi hedeflenmiştir. Aşağıdaki kısımda ağ analizi için gerek ı o aı 
verilerin nasıl sağlandığı anlatılmış, bazı temel ölçütlere ilişkin açıklamalarda bulunulmuş ve analiz sonucu elde edı 
bulgular anlatılmıştır.

Marmara Üniversitesi, İşletme

ortaya k
0tlmasNafen

IV.l. Veri Seti

sağlamakta ve herhangi bir dnn" en en^s birimlerinin artış ve azalışı temsil etmesi biı imlennın olanak 
tanımaktır 8 d°nuştürmeye gerek olmaksızın borsa endekslerinin birbirleriyle karşılaştırmasına

<Datastreanı’

etkileşimlerine (koretoyontaa)'bahL°stCelniV Ülkenin menkul klymet borSa endeks 1 er 111 m, k’r1g|LsyonymatrisJ:

programına bu veriler aktarılmıştır.
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S»*1sW"3enOnce ana'irferd..M»*.' bir latam »îçMte=

o"unl11 Ulayabilmek için öncel,kle bu kavramların ne anlama gelindiğinin bilinmeS?£ Jte bİr temel ka 
doğru yo'un;l21 tanımlanmıştır (Gürsakal, 2009). 8 ö,llnmesı g^ekır. Bu yüzd
güderi aşag ki düğümler (Bu çalışmada, düğüm olarak kast edilen ülkelerin menkul k,™ , u 
YoğUn tnn yoğunluğunu veya seyrekliğim göstermektedir. Bir ağın yoğunluğu o ağdaki h?-ı b°rsaland,r) arasındaki 
bağlanİanttlann sayısına bölünmek suretiyle bulunmaktadır. Tüm düğümfer birbirter n^has ' SayiSmm’ olabilecek

S hesaplanmaktadır. Eğer bır ağda yer alan bir dugum çok sayıda bağlantıya sahip ise o düğümün önem ve g ü
%n>s en teceye"*»'<>bi'd"sli 

Merkezilik her bir düğüm için ölçülebileceği gibi, ağın tümü içinde ölçülebilir. Ölçekten bağımsız bir ağda, düğümlerin 
köprü özelliğini taşıyıp taşımadığını belirlemek için de kullanılmaktadır. Bir düğümün,
°P -Derecesi (bağlantı sayısı) yüksek,

-Diğer düğümler tarafından kolay ulaşılabilir,
-Düğümler arasında çeşitli en kısa patikalarda bulunuyorsa, bu birim merkezidir denir.

Yani bir düğüm, diğer birimlerle birçok bağlantıya sahipse bu düğüm ağ’da merkezi bir konumda olduğu söylenebilir. 
Cd(x)=x düğümünün derecesini ifade etmektedir. Bir düğümün bağlantı sayısına derece (degree) denilmektedir. 
Dolayısıyla bir düğümün kaç düğümle iletişim (etkileşim) içinde olduğunu göstermektedir.
Bir ağda düğümlerin, sahip oldukları bağlantıların bir dağılımı bulunmaktadır. Buna ağın derece dağılımı denir. Rassal 
ağlarda düğümlerin bağlantı sayısı birbirlerine yakın ve normal dağılım sergilerler. Bir ağın derece dağılımı, ağ’da k 
derecesine sahip düğümlerin oranından oluşmaktadır. Yani P(k)=nk/n ile dağılımın olasılığı hesaplanır. Eğer bağlantılar 
yönlü ise ve buna göre derece dağılımı hesaplanmak istenirse bu durumda, düğüme gelen doğrular için girdi derece 
dağılımı, düğümden çıkan doğrular için çıktı derece dağılımı, bütün bağlantılar için ise bütün derece dağılımı 
oluşturulur. Ağın dağılımını gösteren şeklin çizelmesi de mümkündür.
Yarıçap (diameter), bir ağdaki bütün düğüm çiftleri arasındaki en kısa patikaların en uzunu olandır. Yarıçap bilginin 
ağ’da ne kadar hızlı bir şekilde yayıldığını göstermektedir. Bir ağm yarı çağı ne kadar kısa olursa, bilgi o ağda o kadar
hızla yayılacaktır. ....................
Yakınlık, bir düğümün ağdaki diğer düğümlerle en kısa uzaklıklarının terslerinin toplamıdır. Bir düğümün ağdaki diğer 
aktörlere ne kadar hızlı bağlanabileceğini ve bilgiye erişim yeteneğini göstermektedir. Yüksek dereceye saııp o an ır 
düğümün, yüksek yakınlığa da sahip olması gerekli bir koşul değildir. Düğümler arasındaki bağlantıların, zajnt veya 

güçlülüğü yakınlık (closeness) ölçüsü ile ölçülebilmektedir. Bir ağda yer alan bir düğümün ya un ı eDerı 
düğümlerin, diğer düğümlere göre bilgiye erişim yeteneklerinin daha fazla olmaktadır. , ,

asındalık, bir düğümün ağdaki diğer düğümler arasında bulunmasının derecesi u. e ışrnı. e bulunuyor 
yakınlık önemli değildir. Önemli olan düğümün, diğer düğüm çiftlen arasındaki en kı P d ü

mas‘d,r. Bu düğümler ağdaki bilgi akışının kontrolünü ellerinde tutmaktadır'ar Arasında],k, bu dugun^, 

rbırieny16 doğrudan bağlantılı olmayan düğümlerle ne ölçüde doğrudan bağlantımçi  = bj, alışverişi ile
Jöndedir. Eğer bir düğüm yüksek derecede aras.ndalığa sahipse, bağlantısız tabakalar arasında bılgı S

Pru görevi görerek, önemli bir koordinasyon rolü üstlenebilmektedır.

Cb(x)- £(y ile z arasında x’den geçen kısa patikaların sayısı) / (y üe z

Düğümle^’ bÜt™ 0İası y ile 2 araslndaki patikaların, x’den geçme,.0!^''dgargeçen bilgi arasındalık 

Slçüidüx, arasında en kısa patikalardan bilgi değişimi yapılırken, o US yorumu yapılmaktadır,
merin-1Çkm yüksek arasmdalığa sahip bir düğümün, kilit personel otoıg y Rasada aktif olan anahtar
Cu S b!r drmanın gücünün ölçüsü olarak yorumlanabilir. Dolayısıyla bu firmaların P

^vektör U lari P^ayer) söylenmektedir. * haMantıların sayısına bağlı olduğu 'a ar
^a8lantılarmeîe^^® *se a§daki bir düğümün öneminin ölçüsüdür. ne ’ jj bağlantıya sahipse, Ç°^.sa^ * k 
0rlalania ^l!îesine de baİ^dır. Dolayısıyla bir düğüm az sayıda am rkezliği bunu göstermektedir, e 
anal'zinde k ıı a^lantlya sabiP düğümden daha iyi olacaktır. 0zvez lamında bu değişkenlerin a tg» o 

u anılan bu temel kavramların açıklanmasından soma a

vramı 
en temel analiz

rasındaki en kısa patikaların sayısı)
ile hesaplanmaktadır.

vasıtası ile 
Arasındalık
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Şekil 1:47 Ülkenin Borsa Endeks Etkileşimleri

BIST 100, ağın merkezinde yer almasa da ağın köşesinde bulunarak diğer borsalarla bağlantısı bulunduğu tespit 
edilmiştir. Dolayısıyla BISTlOO’ün ağ konumunda özellikle İsrail borsasma (istalOO) daha yakın olması bu borsada 
yaşanacak değişikliklere daha çabuk etki ve tepki verebileceğini göstermektedir. İsrail borsalarını sırasıyla Pakistan 
(pkselOO) ve Filipin (psecomp) borsaları takip etmektedir. Tablo l’de derece merkeziliğinin tanımlayıcı istatistiği yer 
almaktadır.

Tablo 1: Derece Merkeziliğinin Tanımlayıcı İstatistiği

Derece
Ortalama 

Standart Sapma 

Varyans

26.117

7.775

60.446

34898.551

2.582

34.156

SSQ

En Küçük 

En Yüksek
N 47

8ÖrCyapll3n 3§ÖlÇÜm SOnUÇİanTabl°2’de sunuImUŞtUr'Tab‘°2 

W ^AmSToSSîğRrİT 8ÖT ağ;Ç,nde merkez >™da olan ülkeler Polonya, Kanada, Macaristan,

yapılamamaktadır. § olu5l^lduğu için NYSE borsas, etkileyen mi?, etkilenen mi olduğu V
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-------------- Tablo 2: Ag Ölçüm Sonuçlar,

Merkezilik Güç Yakınlık Özvektör T, , ------ -
ÜÜ2» T“»“ Yoğunluk

Borsa
KoduÜlkes.Nu.

29,16 1,12 0,92argmerv
asx300i
botdcii
brboves
bssofıx
ttocomp
igpagen
chsashr
ctcrobe

cypmapm
czpxidx
coseash
eghfınc
esialse
hexindx
gragenl
buxindx
ibombse
jakcomp

isequit
istalOO
jamsein
tokyose

ammanfm
nseindx
rigsein
lbblomi

0,16■r^Ar^nO.113
y Australia
3 Other Afr.
4 Brazil
5 Bulgari»
6 Canada
7 Chile 
g China
9 Croatia
10 Cyprus 
j ı Czech Repu
12 Denmark

13 Egypt
14 Estonia
15 Finland 
K3 Greece
17 Hungary
18 India
19 Indonesia
20 Ireland
21 Israel
22 Jamaica
23 Japan
24 Jordan
25 Kenya
26 Latvia
27 Middle East
28 Luxembourg luxgeni 

maltaix

40,43 0,9933,11 1,17 1,00 0,6610,17 53,98 0,9229,52
30,16

25.06 
33,26

26.34

23.34

29.07 
25,39 
31,42

1,12 0,92 0,5610,16 40,43 0,991,15 0,6610,92 0,17 40,43 0,990,86 0,660.98 0,13 51,75 0,92 0,5841,20 1,00 0,18 53,98 0,92 0,5611,04 0,92 0,15 40,43 0,99 0,6630,84 1,00 0,12 53,98 0,92 0,571.02 1,00 0,15 53,98 0,92 0,5650,86 0,98 0,13 51,75 0,92 0,5831,11 1,00 0,16 53,98 0,92 0,56333,11 1,19 1,00 0,17 53,98 0,92 0,56132,84

32,07

1,20 1,00 0,17 53,98 0,92 0,561
1,17 0,98 0,17 50,05 0,94 0,5850,012,58 0,67 0,00 18,65 1,00 0,671

4,24 0,05 0,71 0,01 22,65 0,99 0,652
1.2033,12

30,69
25,58

1,00 0,18 53,98 0,92 0,561
1,16 0,92 0.17 40,43 0,99 0,659
1.01 0,92 0,15 40,43 0,99 0,664
0,115.42 0,71 0,02 22,76 0,98 0,646

32,61 1,21 0,92 0,18 40,43 0,99 0,658
25.10 0,94 0,94 0,14 43,71 0,97 0,639

0.15 0,71 0,027.07 22,65 0,99 0,65
0,97 0.98 0.1426,67

32,95
28.56

29.57 
20,13 
25,69 
29.40 
29,30 
30,54 
29,92 
25,06 
34,16

50,05 0,94 0,59
M9 1,00 0,17 53.98 0,92 0,561

0,15 53,98 0,92 0.5651.01 1,00

0,610,950,16 46,920.961,09
0,5950,930,09 47,850,65 0.94
0,5680,9253,980,131,000.8729 Malta

30 Mexico
31 Morocco
32 Pakistan
33 Peru
34 Philippines
35 Poland
36 Roman i a
37 Slovakia
38 Slovenia

0.660.9940,430,170,921.13mxipc35
masiidx
pkselOO
pegenrl
psecomp
pohvigi
rmbetrl
sxsax16

0,6610,9940,430,160,921.11
0.660,9940,430,170,921,15
0,660,9940,430,170,921,14
0,6650,9940.430,140,920,97
0,560.9253,980,181,001,24 0,5620,9253.980,171.001,1431,91 0.610,9447,820.120.960,8122,83

28,48
0,5650,9253,980,151,001,01sloetop

39 South Korea korcomp
40 Spain
41 Sri Lanka

0,6590,9940,430,170.921,1730,91 0,5840,9251,750.120.980,8324.84

23,07

25,75

24,67

22,25

28,96
30,89

madridi 0,6791,0039,310,140,900,93srallsh
taivvght
bngkset
tutunin
bistlOO
nyseall
yengeni

0.5680,9253,980.131,0042 Tai\van
43 Thailand
44 Tunisia
45 Turkey
46 United States 
.47 Venezuela

0,92 0.6781.0039,310,140,900,96 0,6680.9940,430,130.920,90 0.6610,9940,430,160,92 0,5631,11 0,9253,980,161.00 0.7311,08 1.0035.880,070,840,4510,71

dünva ^ kenc*‘ v°ritesinin yükselmesine sebep olabilecektir, or ve yatırımcıları olumsuz e ı Y t
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. -,_ntıva sahip borsalar Finlandiya, Yunanistan, İrlanda ve Japon borsa*,a

ortalama bir bağlılık derecesine sap- ^ ^ jsrai| borsasmm listeye girdiği görülmektedir. kal,tes' ve

ims ndahk (Beuveenness) değeri sonuçlarına göre yine Polonya Kanada, Macaristan, Danimarka ve Avustralya 
ülkeleri^değerlerinin çok yüksek çıkması, bu borsalarm birbirler.yle doğrudan bağlantı içinde olmadıklar, borsalar? 

bile aslmda bağlantı içinde olduğunu göstermektedir. Yüksek arasmdahga sahip b,r borsa, taht borsa olmakta ama 
buradaki kilitten kast edilen bilginin diğer borsalara aktarımındaki aracılık rolü yanı kopru vazifesi kastedilmektedir. 
ABD borsası NYSE 47 ülke borsası arasında 10’uncu sırada yer alarak doğrudan bağlantılı olmadıkları borsalarla bile 
bağlantı içindedir Ancak burada önemle durulması gereken konu genellikle gelişmekte olan ülkeler yüksek arasındalık 
ve merkezilik değerine sahip olduklarıdır. Bu ülke borsaları genellikle daha çok etkileyen değil etkilenen borsalardır. 
Etkilendikleri borsalarda NYSE gibi gelişmiş ülke borsalarıdır. Bu yüzden gelişmiş ülke borsalarma bakıldığında 
arasındalık değerinin yüksek olduğu görülmektedir. B1ST100 ise konum itibariyle bilgi akışında köprü konumu 
bulunmamakta, yakınlık değeri ile aynı sıralamada yer alarak aracılık rolünün az olduğu tespit edilmiştir. Bu durum 
BlSTlOO’ün Şekil l’deki konumu ile eşleştirdiğimizde, ağın köşesinde bulunması kilit rol oynamadığını doğrular 
niteliktedir.
-Özvektör merkeziliği (Eigenvector centrality) değeri sonuçlarına göre Polanya, İsrail, Kanada ve Macaristan’ın diğer 
ülke borsalanyla bağlantılarının daha güçlü ve kaliteli olması ağda önemli bir rol üstlendirmektedirler. Dolayısıyla ağ 
içinde özellikle bu ülke borsalarmda yaşanan gelişmelerin yakından takip edilmesi ve bu ülke borsalarmda olabilecek 
değişikliklerin ağ içinde önemli ve sağlam bağlantılara sahip olmaları sebebiyle çok hızlı bir şekilde diğer ülke 
borsalanna sıçrayabileceği unutulmamalıdır.
-Yarıçap (diameter) değeri neredeyse bütün ülke borsa değerleri için ortalama 2’dir. Yani borsalarda meydana gelecek 
hareketliliğin, diğer borsalara yayılma hızı ortalama olarak aynı seviyededir. Ancak unutulmamalıdır ki bu hızı 
etkileyecek bağlantıların kalitesi ve gücüdür. BIST100 de diğer ülke borsaları ile aynı değere sahiptir.
-Tabakalamna^ katsayısı (clustering coefficient) sonuçlan incelendiğinde borsaların, komşu borsalarla doğrudan 
bağlantıydir. Özellikle Tayland, Srilanka, Venezuela, Finlandiya borsaları, ağ üzerindeki komşusu olduğu borsalar a 
%100 olasılıkla bağlantı içindedirler. BIST100 ise bu oran %99’dur.
-Yoğunluk değerine göre Venezuela, Srilanka Tayland ve Finlandiya borsaları potansiyel olarak kullanılabilecek 
buğlântıterm yaldaşık %68’sini kullanmaktadırlar. Dolayısıyla yoğunluk değeri yüksek olan bu ülke borsalannın 

‘ vÜÇİÜmc!h 0lduklanm ve birbirlerinden soyutlanmış durumda değillerdir. BlSTlOO’ün yogunlj

0“'“k b,sla”,,'“s,y,s,n'
S <» ‘»«i BISTIOO endeks™ etkilediğini o,,.», koy-

g
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Şekil 2: Farklı Kıt’alaı ın BIST100 ile Etkileşimi

... rve göre Asya ve Avrupa kıtlar.n.n köprü görevi gördükleri ve ağın merkezinde ye aldıkları Görülmektedir 
?6kk el sonuçlara bakıldığında Asya k,fasının diğer kıf alarla daha fazla bağlantısının olduğu sıra^yho u ÎSka 
S,üt takip etmektedir. Diğer k,falarla en az bağlantısı sahip kıt’a Güney Amerika’dır. A°sya kıfasmm özvS 

keziliöi değeri diğer kıt alaıa göıe çok yüksektir. Dolayısıyla Asya kıt asında yaşanan gelişmelerin çok kısa sürede
bağlantılı olduğu kıf lara sıçrayabilecektir.

Markotvitz’in modern portföy teorisiyle ortaya koyduğu, pozitif yönlü korelasyona sahip hisse senetlerinden oluşan 
rtföylerin belirli bir beklenen getiri seviyesinde riski minimum yapamayacağı gerçeği, uluslararası portföy 

p0 falarının farklı ülke fmansal piyasalarını dikkate almalarını ve yatırımlarını bu ülke koşullarına göre takip 

etmelerini gerektirmiştir (Markovvitz, 1952:77-91). Globalleşme ve liberalizasyon sonucu olarak ülkeler arasındaki 
fmansal entegrasyonun üst düzeye çıkması, borsa yatırımcısını yatırımlarını kanalize edecek düşük korelasyona sahip 

ni finansal piyasa arayışına itmiştir (Çelik, vd, 2013:167-180). Bu kapsamda finansal piyasaların araştırılmasında 
ülkelerin menkul kıymet borsa endeksleri ve bu endeksler arasındaki ilişki belirleyici faktör olmaktadır.
Dünya üzerinde bulunan borsaların bir ağ üzerinde birbirleriyle olan bağlılıkları ve etkileşimleri daha iyi analiz edildiği 
taktirde borsa içinde oluşan belirsizliklerin daha kolay açıklanabilmesinde yardımcı olabilecektir. Diğer ülke 
borsalarıyla yüksek bağlantı içinde yer alan bir borsanın, diğer borsalarda oluşan hareketlerden çabuk etkileneceği için 
kendi iç dinamiğinden bağımsız olarak küresel borsalara bu kadar çok hassas olması ve oluşan değişikliklerden hızlı bir 
şekilde etkilenmesi kendi volitesinin yükselmesine sebep olabilecektir. Bu yüzden uluslararası piyasalara yatırım yapan 
yatırımcılar özellikle diğer borsalarla bağlantısı fazla olan menkul kıymet borsalar.na yatırımlarında 

davranmaları gerekmektedir. Çünkü portföy riskini minimize etmek isteyen bir yatırmanın, u u ^
çeşitlendirme yapmak istediğinde diğer ülke borsalarıyla aşırı bağlantıya sahip ır u emn hirbirlerivle olan
bulunduğu taktirde riskin azalması pek mümkün gözükmemektedir. Bu aşamada ülke borsalarının birbirleriyle

etkileşimleri yatırımcının karar vermesinde kullanacak parametrelerden birisi o ma 'ta ır.
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