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EINSTEIN, RISK VE GUMRUK BIRLIGI
l. GIRIS

Finansal varlik getirilerindeki dalgaianma, yatinm kararlannda
ve finansal piyasalarin modellenmesinde her zaman énemii bir faktdr
olmustur. Risk ve getiri faktdrleri, yatinmcilar icin temel karar
degiskenleridir. Dalgalanma, finansal piyasalarda, riskin bir élglusi
olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalarda dalgalanma
konusunu inceleyen ¢alismalardan bazitan; Shiller (1989)', Turner
ve Weigel (1990)°, Scott (1991)° ve Peters (1994)* olarak
siralanabilir. Ancak, buglne kadar yapilan ¢alismalarda, kaynaklann,
¢ogunlukla, gelismis finansal piyasalan inceleme amaciyla
kullanildigi dikkat cekmektedir. Bu ¢alisma ise, geligen bir piyasa
niteligi tasiyan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ile

ilgilenmektedir.

Turk hisse senedi piyasasinda risk-getii arasindaki iligki;

guinliik, haftalik ve aylik veriler kullanilarak, Balaban (1895a, b, c, d,

e, °%7%% tarafindan incelenmistir. Séz konusu calismalar, Tirk

1R J. Shiller(1989) Market Volatiiity. Cambridge, MA: MIT Press.

2A. L Turnerand E. J. Weigel (1990) An Analysis of Stock Market Volatility, Russeff
Research Commentaries, Tacoma, WA: Frank Russeil Co.

*L. 0. Scott (1991) Financial Market Volatility: A Survey, IMF Staff Papers, 38, 582-
625

“E. E. Peters (1994) Fractal Market Analysis: Applying Chaos Theory to Investment
and Economics. New York: John Wiley & Sons.

® E. Balaban (1995a) Day of the Week Effects; New Evidence from an Emerging
Stock Market, Applied Economics Letters, 2, 139-143.

® E. Balaban (1995b) Informational Effi iciency of the Istanbul Securities Exchange
and Some Rationaie for Public Regulation, Research Paper in Banking and Finance,
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" E. Balaban {1995¢c) Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Aykinlhiklarn: Geligen Bir
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Xaymlanacak. ‘
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(ln evaluation).

145



borsasimn temel betimsel o6zellikleri ile guniik ve ayhk fiyat
aykiniiklan tzerinde durmaktadir. Ornegin; IMKB'de haftanmin gand
etkileri, Balaban (1995a)'" tarafindan incelenmistir. Bu ¢aligmada;
1988-94 doneminde, en yiksek ortalama getiri, % 1 &nem
derecesinde, Cuma guni gézlenmistir. Cuma gind ortalamasi, baitdn
giinler ortalamasimin ki katindan daha bayGktar. Ustelik,
dalgalanmanin en disik oldudu gun, Cuma'drr. Istatistiki agidan
dénemli olmamakla birlikte, en disiik ve negatif ortalama getiri, Sal
glinu gézlenmistir. Pazartesi gunil, dalgalanmanin en ylksek oldugu
gl'.'mdi]r". Cuma giini disinda, Gargsamba glini, ortalama getirinin en
yiiksek ve dalgalanmanin en dugik oldugu gln olarak bulunmustur.
Balaban (1995b, c)'*'® ¢aligmalarinda ise, gunlik fiyat aykinliklarina
ek olarak, ekonomide kaynaklarin etkin kullammiri saglamak
amaciyla, finansal piyasalarda bilgiye dayal etkinligin artinimasi
geredi vurgulanmig ve finansal piyasalarla iigili dlizenlemelerde
kamunun roll Gzerinde durulmustur. Balaban (1995d)“ ¢aligmasi,
gunlik verilere ek olarak, haftallk ve aylik veri kullanilarak yapitan

inceleme sonuglarini da kapsamaktadr.

IMKB'de ay etkileri Balaban (1995e, f)"*'° tarafindan
incelenmigtir. Bu galigmalarda, 1988-93 déneminde, Ocak, Haziran
ve Eylll aylan igin, ylksek pozitif getiriler bulunmugtur.” Bunlar

°E. Balaban (1995e) Month of the Year Effects: New Evidence from an Emerging

Stock Market, Applied Economics Letters, {in evaluation).

0 £. Balaban (1995f) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Ocak Ay Etkisi, Omer

ﬂayyam Etkisi ve Umit Yasar Etkisi, Maliye Yaziart Dergisi, (degerlendirmede).
a.g.m.

a.g.m.
V7 Yazar, Mark Twain etkisinden esinlenerek, Haziran ay etkisini, Omer Hayyam
etkisi olarak; Eylil ay: etkisini de, Umit Yagar etkisi olarak adlandirmaktadir.
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arasinda, % 1 ile, Ocak ayi, en ylksek ortalama getiriye sahiptir.
Ocak ayi getirisi, yaklagik % 22 olup, tim ddnem bilesik getirisinin
yaklagik dort katidir. Haziran ve EylUl aylar bilegik getirisi, Ocak ay
bilesik getirisinin yaklasgik yansidir. Incelenen d6ne_mde; Mart, Nisan,
Temmuz ve EkKim aylar, negatif ortalama gunlik getiriye sahiptir.
Ancak, bu sonuglar, istatistiki olarak sifirdan farkh degildir. Buna
gore, 1988-93 donemi igin, Mark Twain etkisi ya da herhangi bir
negatif ay etkisi buiunmarmigtir. Ancak, negatif getirilerin, pozitif
etkiye sahip aylardan sonra gérilmesi, ilging bir bulgu olarak
degerlendiriimektedir. Aynt calismada, aylar itibariyle, dnemli

dalgalanma farkliliklar da bulunmustur.

IMKB'de ay etkilerinin varli§i, Balaban (1995e, f)'®" tarafindan,
asimetrik bilgi yaklagimi ile agiklanmaya calisimigtir, Tark hisse
senedi piyasasinda aylik fiyat aykinlklar -yazarin biigisine goére- ilk

kez yatirmcilar arasindaki bilgi asimetrisine dayandinimaktadir.?

Bagm.

®ag.m.

% Asimetrik bilgi ve finansal piyasalarda bilgi kavramiart igin, bakiniz: S. J.
Grossman {1981) An Introduction to the Theory of Rational Expectations Under
Asymmetric Information, Review of Economic Studies, 48, 541-559, 8§,
Bhattacharya (1989) Financial Markets and Incomplete Information: A Review of
Some Recent Developments, in 8. Bhattacharya and G. M. Constantinides (eds.)
Financial Markets and incomplete Information. Frontiers of Modern Financial Theory,
Volume 2, Savage, MD: Rowman & Littlefield Publishers, 1-19; A. R. Admati (1989)
Discussion: Infarmation in Financial Markets: The Rational Expectations Approach,
in S. Bhattacharya and G. M. Constantinides (eds.) Financial Markets and
Incomplete Information: Frontiers of Modern Financial Theory, Volume 2, Savage,
MD: Rowman & Littlefield Publishers, 138-152; A. S. Kyle {1989} Discussion:
Imperfect Information, Market Dynamics, and Regulatory Issues, in S. Bhattacharya
and G. M. Constantinides {eds.) Financial Markets and Incomplete Information:
Frontiers of Modern Financial Theory, Volume 2, Savage, MD: Rowman & Littlefield
Publishers, 153-181; J. J. Laffont and E. S. Maskin (1880) The Efficient Market
Hypothesis and Insider Trading on the Stock Market, Journal of Political Economy,
98, 70-93; F. Allen and G. Gorton (1992) Stock Price Manipulation, Market
Microstructure and Asymmetric Information, European Economic Review, 36, 624-
630; and H. Van Ees and H. Garretsen (1893) Financial Markets and the
Complementarity of Asymmetric Information and Fundamental Uncertainty, Journaf
of Post Keynesian Economics, 16, 37-48.
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IMKB'de kote edilen sirketler, mali yil boyunca, finansal tablolarn,
birikimli olarak (¢ ayda bir yayintamak zorundadir. Turkiye'de mali yi,
takvim yilidir. Bu durumda; Gg aylik, alti ayhk ve dokuz aylk finansal
tablolar, sirasiyla Nisan, Temmuz ve Ekim aylannda
yayinlanmaktadir. Yilik finansal tablolar ise, genel olarak, izleyen
yiin ilk dért ayinda yaymnianmaktadir. Ozellikle, hisse senedi
piyasasinda blylik portféyl bulunan yatinmcilar,. herhangi bir Gg¢
aylik dénemde, finansal tablolari olumiu sirketleri tahmin edebilir. Bu
durum, daha gok, hisse senetleri IMKB'de iglem gdren sirketlerde
istirakleri buiunan bankalar ve holdingler igin gegerlidir. O halde,
Gstin bilgi setine sahip yatinmeilar -ki bu durum, Tlrkiye'de anonim
sicket ortakllk yapisinin  ozeliiklerinden kaynaklanmaktadir- o
dénemde, peformansi yiksek sirketleri tahmin ederek, finansal
tablolar yayinlanmadan dnce, portfoy yapianm degistirme yoluna
gidebilir. Bilgilenmig yatrimcilann, finansal tablolar yayinlanmadan
dnceki bu davranig, bilgifenmemis yatinmcitar veya likidite amach
islem yapan yatinmcilar veya parazit iglem yapan yatinmcilar veya
piyasa koyunlan tarafindan, boga piyasasi veya ylkselen piyasa
olusumu olarak algilanabilir®’ Ancak, bilgilenmemis yatinmecilar,
ortalama olarak, kétl performansa sahip sirketlerin hisse senetlerini
satin almaktadir. Finansal tablolann agiklanmasi ile Dbirlikte,
bilgilenmemis yatinmeilarin sahip oldugu hisse senetlerinin fiyatlar
dismektedir. Bu durumda, ayi piyasassf veya disen piyasa

olugmaktadir. Bu noktada, finansal tablolarin yayinlandig: ayiarda,

21 gy konuda bakiniz; F. Black (1988) Noise, Journal of Finance, 41, 529-543; B.
Trueman (1988) A Theory of Noise Trading in Securities Markets, Journal of
Finance, 43, 83-95;: R. H. Day and W. Huang (1990) Bulls, Bears and Market
Sheep, Journal of Economic Behavior and Organization, 14, 299-329; J. B. De Long,
A. Shleifer, L. H. Summers, and R. J. Waldmann (1990) Noise Trader Risk in
Financial Markets, Journal of Political Economy, 98, 703-738, and J. B. De Long, A.
Shleifer, L. H. Summers, and R. J. Waldmann {1991) The Survival of Noise Traders
in Financial Markets, Journal of Business, 64, 1-19.
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ortalama glinlik getirilerin negatif olduguna dikkat edilmelidir. O
halde, yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisinin, Tdrk hisse senedi
piyasasinda aylik fiyat aykiriltklarinin temel sebebi oldugu sonucuna
vaniabilir.

IMKB'nin temel betimsel 6zellikleri ile ilgilenen ve yukanda
dzetlenen calismalar, IMKB'de dalgalanmanin, yatinm dénemleri
agisindan nasil  degistigi konusunda herhangi bir agiklama
getirmemektedir. Ornegin; ginler arasi, haftalar arasi ve aylar arasi
dalgalanma farklihlklan ile bu farklliklanin yillar itibariyle degigimi
incelenmesine ragmen; degdisik uzunluktaki yatirm ddnemleri
arasindaki risk-getiri iligkisi, Turk hisse senedi piyasasinda -yazarin
bilgisine gére- bugine kadar incelenmemistir. Bu ¢alismanin temel
amaglanndan biri, iMKB'de, fiyat dalgalanmalarinin (riskin) vade
yapisini incelemektir. Ocak 1988-Haziran 1994 ddneminin
incelendigi bu ¢alismada, IMKB'de riskin vade yapis), ilk kez
aragtirma konusu olmaktadir. Séz konusu arastirma, Balaban

(1995g) calismasinin genisletilmis seklidir.? .

Bu ¢aligmanin temel amaglanndan bir bagkasi, Tirk hisse
senedi piyasasinin, diger Ulke piyasalan ile iliskisini incelemektir.
Uluslararas! yatinmcilar agisindan bakildiginda, geligen piyasalar,
portfdy riskinin dagitiminda, onemli bir segenek olarak
gérilmektedir.? Uluslararas: risk dadiimi, esas olarak, menkul
kiymet getirilerinin, (lke bazinda birlikte hareket etme derecesine
bagldir. Ulkeler arasinda ekonomik ve finansal butlnlesmenin

artmasi, menkul kiymet getirileri arasindaki iliskinin derecesini

2 E. Balaban (1995g) The Term Structure of Voltility in the Turkish Stock Market,
Unpubiished Paper, Research Department, The Central Bank of the Republic of
Turkey, {May).

Geligen piyasalarla ilgili tartigmalar ve genis bir kaynak taramasi igin, bakiniz:
Balaban {1885b, c).
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artirmaktadir?* Bu da, uluslarasi yatinmcilann, portfdy yapisi
Gzerinde etkili olmaktadir. Tirkiye'nin Avrupa Toplulugu (AT) ile
Gumrik Birligi (GB) Anlasmasi'mi imzalamasinin, Turk sermaye
piyasasinin, diger Glke sermaye piyasalan ile butinlegmesini
hizlandiracag: beklenmektedir. Bu galismada, 1986-93 ddéneminde,
28 (ilkede hisse senedi piyasalarinin Dbirbirleriyle iligkileri
incelenmektedir. Yazarin bilgisine gore, IMKB, ilk kez bu kadar gok

hisse senedi piyasasi ile kargilagtiriimaktadir.

GCalisma, su sekilde dlzenlenmigtin Bolim if'de, calismada
kullaniian veriler ve yontem ile ilgili bilgi verilmigtir. Bélim lilte,
¢alismanin betimsel bulguiar veriimigtir. Bélim [V'te ise, sonug ve

olasi aragtirma alanlar tartigiimistir.
Il. VERI YAPISI VE YONTEM

Girig bélimunde de agiklandidi gibi, bu galigmanin, iki temel
amac: vardir. Bu sebeple, calismada kullanian veri yapisi ve
yéntem, amaglara gdre degismektedir. Ik amag, IMKB'de hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanma ile yatirim dénemi uzunlugdu
arasindaki iligkiyi incelemektir. ikinci amag ise, IMKB ve dider Ulke
hisse senedi piyasalar arasindaki iligkileri incelemektir. Her iki

amagcla ilgili veri yapisi ve yontem agagida agiklanmaktadir.,
I.1. IMKB'de Riskin Vade Yapisi

IMKB'de fiyat dalgalanmalannin (riskin) vade yapisini
incelemede, Peters'in (1994)25, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

hisse senedi piyasasi igin yapmig oldugu caligma esas alinmistir.

% By konuda, bakiniz: E. Balaban (1994) The Regional Integration of the European
Economies and Asset Pricing, M.Sc. Course Term Paper, The London School of
Economics and Political Science, (May).

®ag.e,s 27-31.
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S6z konusu caligsmada, hisse senedi fivatlarinda goérulen
dalgalanmanin, zamanin karakgku kadar artig gosterip gostermedigi
aragtinimigtir. Dalgalanma ise, hisse senedi getirilerinin standart
sapmas! ile Olgllmektedir. Riskin, zamanin karekéku ile
dlgeklendirimesi, rassal ytirly(s modelinin de temeli olan, Brownian
harekete dayanmaktadir. Peters (1994)* tarafindan temel ahnan
Einstein'nin (1908)27 galigmasina goére; Brownian hareket izleyen
herhangi bir rassal pargaciyin katettiyi mesafe, zaman biriminin
karekoka kadar artig gosterir:

R=T 1)

Bu formilde; R katedilen mesafeyi, T ise zaman endeksini
gostermektedir. Bu formll, karekék T kurali olarak da
adlandinimaktadir. Karekék T kural, finans dinyasinda yaygin
olarak kullamimaktadur. Ornégin; hisse senedi getirilerinin yillik riski,
bu getirilerin aylik standart sapmasinin, karekok 12 ile garpiimasi ile
bulunur.?®

IMKB'de riskin vade yapisini incelemek amaciyla, 4 Ocak 1988
ile. 2 Haziran 1994 dénemine ait Bilesik Endeks (BE) degerleri
kullaniimistir. BE verileri, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankésn (TCMB) veri tabamindan saglanmigtir.
Asagidaki formile gére, Turk lirasi bazinda hesaplanan gunlik
getirilerin sayisi 1600'd0r: )

B ag.e.,s. 55

2T A. Einstein (1908) Uber die von der molekularkinetischen Theorie der Warme
geforderte Bewegung van in ruhenden Flissigkeiten suspendierten Teilchen, Annafs
of Physics, 322.

8 peters (1994), s. 27.
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R,=log (1, /1) (2)

Bu formilde; | ve R, sirasiyla, t guninde BE degerini ve getiryi
gostermektedir.

Riskin vade yapisini. inceleyebilmek amaciyla, yukandaki
formille gore, BE getirilerinden olusturulan zaman serisi, agagidaki
sekilde, Y, serilerine ayrimigtir:

n x T,=N ©)

Bu formlide; n.ve T, sirasiyla, / serisindeki dénemlerin sayisini
ve uzunlugunu gdstermektedir. Toplam gdziem sayisi, N, 1600'dur.
iYT , T giin uzunlugundaki / serisini belitmektedir. Bu sekilde, 16
dedisik seri olugturulmustur: i = 1, 2, 3, ..., 16. Her bir seriye kargilk
gelen T dederleri ise sirasiyla; 1, 2, 4, 5, 8, 10, 18, 20, 25, 32, 40,
50, 64, 80, 100 ve 160 gundur. Sz konusu T degerieri, yatinm
déneminin uzunjudunu gdstermektedir. T-gUnitk getiriler de, glnitk
getirilerin hesaplandiy yéntemle - bulunmusgtur. Getiri  serilerinin
yukanda agiklandi§i sekilde olugturulmasini takiben, her bir Y. serisi
icin, dzet istatistik degerleri hesaplanmigtir. Bu degerler arasinda,
standart sapma &zel Bneme sahiptir. Hesaplanan standart sapma
dederleri, her bir yatnm ddnemi igin, gergeklegen risk oranini

gostermektedir.

Rassal yurlyls varsayimi altinda, karekék T kuralina gore,

bekienen risk orani ise, agagidaki formile gére hesaplanmistir:
STS,=STS, x T @)

Buna gére; T-gunlik getirilerin standart sapmasi (STS,), bir gunitk
getirilerin standart sapmasinin (STS,) karekék T ile carpiimasiyla
elde edilir.
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Karekok T kuralinin, IMKB'de gecerliligini test etmek zere, ilk
olarak, yukanda siralanan yatinm dénemleri, risk ve getiri agisindan
incelenmistir. ikinci olarak, bu dénemier igin gergeklegen risk oranlar
ile s6z konusu kurala gére beklenen risk cranlan kargilagtinimigtir.
iIMKB'de riskin vade yapisini incelemek igin, son olarak, asagidaki
regresyon esitligi test ediimistir:

logSTS_ = A+ BxlogT (5)

IMKB'de, risk degdisimi ve yatrnm donemi uzunludu degigimi
arasindaki iligki, regresyon katsayisi B ile gosterimektedir. Buna
gére; IMKB'de riskin, zamanin (1/B) kékd kadar artig géstermesi
beklenmektedir. Eger B katsayisi, 0.5'ten farkli ise, rassal yGrlyus
varsayimi reddedilmektedir.

I.2. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalan Arasindaki
iligkiler

Uluslararas| yatinmcilar agisindan, portfdy ¢esitlendirme ve risk
dagitim  olanaklarini  vurgulamak igin, 28 (lke borsasi
kargilagtirimistir. Bu bodlimde, Ocak 1986-Aralik 1993 ddnemine ait
aylk veriler kullanilmistir. Séz konusu veriler, IMF International
Financial Statistics yayinlannda yer alan uluslararasi verileri de

igeren', TCBM veri tabanindan saglanmistir.

Uluslararas) hisse senedi piyasalan arasindaki iligkileri
incelemek amaciyla, itk olarak, aylik getirilerle ilgili dzet istatistik
degerleri hesaplanmigtir. Daha sonra, her bir {ilke hisse senedi
piyasasi ile difer llke hisse senedi piyasalar arasindaki korelasyon
katsayilar hesaplanmistir. Tim hesaplamalar, her tlkenin kendi para
birimine gére yapilmigtir. '
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Ill. BETIMSEL SONUGLAR

Bu galigmanin betimsel bulgulari, beg ana tabloda verilmisgtir.
ik Gg tablo, iIMKB'de riskin vade yapisinin incelenmesine iligkindir.
Son iki tabloda ise, ulusiararasi hisse senedi piyaslarina iligkin
sonuglar yer aimaktadir. Caligmanin betimsel sonuglan, asagida
dzetlenmistir.

11l.1. IMKB'de Riskin Vade Yapisi

Tablo 1'de, degisik uzunluktaki yatinm donemleri igin, 6zet
istatistik bilgiler verilmigtir. Ortalama getiriler, normal olarak, vade
uzadik¢a, dogru orantih olarak artmaktadir. Risk-getiri arasindaki
iligki agisindan bakildiginda, getiri arttikga, riskin de belli bir oranda
artmasi gerekmektedir. Rassal ylraylUs varsayimina gore, bu oran,
zamanin karekdk( Kkadardir. YUksek getiri elde etmek isteyen
yatinmcilann, normal olarak, yiksek bir risk oramin kabul etmek
zorunda oldukiar, finans yazininda, her duzeyde vurguianmisgtir.
Risk-getiri arasinda béyle bir iligki, 64-glinluk getiriler harig, diger tim
dénemier igin, IMKB'de de bulunmustur. Eger, dalgala'nma ya da
risk, standart sapma ile &lghllrse; gergeklesen dalgalanma orani,
gunlik yatinm déneminden 50-ginitk yatinm dénemine kadar, artiy
gostermektedir. Ancak, gergeklegen risk -ilgingtir ki- 64-glnldk
yatinm dénemi igin digmektedir. Bu donemden sonra ise, tekrar
artmaktadir. Benzer bir gozlem, aralk (ARL) degerleri icin de
gecerlidir. 8-gunlik yatinm déneminin de, 5 ve 10 glunidk yatinm

dénemlerine gore, daha iyi bir risk-getiri iligkisi sagladigi sdylenebilir.

Tablo 2de, gerceklesen risk ile rassal yarlylg varsayimina
gére beklenen risk deQerleri gosterilmigti.  Tum  yatinm

donemierinde, séz konusu risk oranlar arasinda, 6nemli derecede
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fark vardir. Gergeklesen risk oram, rassal yUrdyUs varsayimina
dayal risk oranindan, her zaman daha yuksektir. Iki oran arasindaki
fark, yatnm ddénemleri itibariyle, % 8.9 ile % 56.4 arasinda
degismektedir. Ortalama fark, % 30'dur. 64-glnlik yatinm dénemi
icin, gerceklesen ve beklenen risk oranlar arasindaki fark, bir énceki
ve bir sonraki dénemlere gére dnemli derecede kiglktur. Bu donem
igin hesaplanan fark, en duslik farklardan biri olarak dikkat
¢ekmektedir.

Degisim katsaytsi ve standartiagtinimig aralik degerleri, yatinm
dénemi uzunlugu ile ters orantili olarak degismektedir. Yatinim
dénemi uzadikga, degisim katsayisi ve standartlagtinimig aralk
degerleri digmektedir. O halde, uzun donemli yatinmeiarin, kisa
vadeli yatrimcilara gére, birm getii bagina daha az riskle
karsilagtiklan soylenebilir.

Tablo 3te, karekok T kuralinin test edildigi regresyon sonuglar

verilmigtir. B katsayisi, 0.5594 olarak bulunmustur. Rassal yUrGyus

varsayimina gére beklenen katsayi, 0.5tr. Bu durumda, rassal
yUriyls deg@erinden, yaklagik % 11.9'uk pozitif bir sapma soz
konusudur. Bu sonuglara gére; iIMKB'de risk, zamanin, yaklagik 1.79
(1/0.5594) kéki oraninda artig gostermektedir. O halde, IMKB'de
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma, zamanin karekékinden daha
hizli artmaktadir. Yatinm dénemi uzunlugundaki degisim, riskteki
degisimin, % 53.5'luk balumuna agiklayabilmektedir.

ll.2. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalan Arasindaki
Higkiler

Tablo 4, 28 Ulke borsasina iligkin o6zet istatistik Dbilgilerini
gostermektedir. Genel olarak; geligen piyasalar, geligmis piyasalara
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gore, daha ylksek dalgalanma cranlanna sahiptir. Avrupa Toplulugu
Glkeleri arasinda, birim getiri bagina risk, ingiltere'de en ddgk,
Almanya'da en yiksek olarak bulunmustur. NAFTA Ulyesi Ulkeler
arasinda, gelisen bir piyasa olarak, Meksika, ylksek standart
sapmasi ile dikkat cekmektedir. Ancak, bu Ulkeler arasinda, birim
getiri bagina riskin en diglik oldudu dlke, yine Meksika'dir. Incelenen
ilke gruplan arasinda, birim getiri bagina riskin en distk oldugu
grup, geligen piyasalardir. Bu grupta ortalama degisim katsayisi,
Avrupa Toplulugu'ndan % 154, diger Avrupa ulkelerinden % 98,
NAFTA Ulkelerinden % 142 ve dider Ulkelerden % 166 daha
kiigUktar. Ancak, bu bolimdeki hesaptamalarn, dlkelerin kendi para

birimleri bazinda yapildigi unutulmamalidir.

Tablo 5te, her bir Ulke borsasinin, diger Glke borsalan ile
iligkisini gésteren, korelasyon katsayilari, 3 ayn matriks ile verilmigtir.
Avrupa Toplulugu tiyesi Ulkelerin hisse senedi piyasalar arasinda,
pozitif ve gUgll bir iligki vardir. Ayni iligki, biraz daha zayif olarak,
diger Avrupa ulkeleri igin de gdzienmistir. NAFTA Uyesi Ulke borsalari
arasindaki iliski de, pozitif ve onemlidir. Avustralya ve Japonya,
gelismis piyasalarla, pozitif iligkiye sahiptir. Gelisen piyasalar
arasinda, Guney Afrika Cumhuriyeti'nin durumui ilgi gekicidir. Bu ke
borsasi; Hindistan, Kolombiya ve Venezuela harig, diger Ulke
borsalar ile pozitif ve istatistiki bakimdan onemli iligkilere sahiptir.
Bunun sebebi, bu ilkenin, kiymetli maden Uretiminde 6nemli bir yere
sahip olmasi olabilir. Gelisen piyasalar arasinda, diger Ulke borsailan
ile, genel olarak, pozitif iligkiye sahip Ulkeler, Glney Kore, israil,
Meksika, Filipinler ve Silidir. Hindistan ve Venezuela, diger (ikelerle,
genel olarak, negatif iligkiye sahiptir. Kolombiya, istatistiki agidan hig

bir tlke ile iliskili gérinmemektedir. Turkiye ise, istatistiki agidan,
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sadece Avustralya, Avusturya ve Meksika ile iligkiiidir. Yazar,

Tirkiye'nin bu Ug Glkeyle iligkisinin tesadifi olduguna inanmaktadr.
IV. SONUG VE OLASI ARASTIRMA ALANLARI

Bu ¢aligmada, ilk olarak, geligen bir piyasa niteligi tasiyan
IMKB'de, riskin vade yapisinin, rassal ydriyls varsayimi ile uyumu
incelenmistir. Calismanin betimsel bulgularina gﬁre;‘iMKB'de getiri
zaman ile dogru orantili olarak artarken, risk, rassal yurUyGUs
varsayimindan sapmalar gdstermektedir. IMKB'de, risk, zamanin
karekdkinden daha hizli artmaktadir. Uzun dénemli yatinmlar, kisa
dénemli yatinmlara gére, daha az risklidir.

Calismanin bulgularina gore; gergeklesen risk, 64-gunlik
yatinm doéneminde dlgmekte ve beklenen risk degerine
yaklagmaktadir. Bu dénemden sonra, yatinm ddneminin uzamasi,
risk-getiri arasindaki iligkiyi, sadece m.arjinal olarak etkilemektedir. |
Yazar, bu durumun tesadifi olmadigi gorusindedir, ¢unkd, 64-
ginlik (12-13 haftalk veya 3 aylk) bir yatnim ddnemi, Tark
yatirimcisinin, ortalama yat(nm dénemi uzuniugu olarak gérulebilir.
Bu gorisl destekleyen bazi sebepler su gekiide siralanabilir: ik
olarak, Turkiye, uzun siredir yiksek enflasyon yaganan geligmekte
olan bir (lkedir. Tim ekonomiyi etkileyen yuksek enflasyon, Tirk
finansal piyasasinda belirsizlidi artirmaktadir. Bu durum, ekonomide
karar alici konumundaki bireyleri, uzun dénemli planlar yapmaktan
alikoymaktadir. ikinci olarak, Turkiye'de finansal piyasa, agrilikh
olarak, bitge agiklanni finanse etmek amaciyla gikanlan, kamu
menkul kiymetlerinden olugmaktadir. S6z konusu menkul kiymetler
ise, agirlkli olarak 3 aylk vadede yogunlagmistir. Uglincti olarak,
banka kredileri, genel olarak, sirketlere, 3 ayhk vadelerle
kullandinimaktadir. Dérdiincl olarak, portfdy yonetimi ile ugrasan
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finansal kurumlar, genel otarak, Ug ayhk bir portfdy yonetim dénemi
ilan etmektedir. Son olarak -ki bu en énemsiz oldugu anlamina
gelmemektedir- yatinm kararlanimin alinmasinda onemii rold olan
finansal tablolar, birikimli ofarak, U¢ ayda bir yayintanmaktadir.
Elbette ki, yukanda sayllan sebepler, tam bir liste olusturmamaktadir

ve tartigmaya agiktir.

Galigmanin bu ilk bolumi, akademisyenler ve yatnmeilar igin
dnemli sonuglar getirmektedir. Omedin; akademisyenler, IMKB'de
dalgalanmay modellemek icin, rassal yQrlyug varsayimina
dayanmayan degigik modeller kullanmahdir. Yatinmeilar ise, yatinm
kararlaninda, karekdk T kuralint kullanmamalsdir; ¢lnkd, bu kurala
gére, IMKB'de risk, oldugundan daha digik tahmin edilebilir. Ayrica,
yatimmeilar, uzun dénemde riskin daha az olduduna dikkat etmelidir.
Elbette ki, burada sdz edilen uzun dbénem, -Keynes'in ifade ettigi
gibi- hepimizin bu dinyay! terkedip gitmis olacadi kadar uzun
degildir. Ortalama olarak 3 ay, Tork yatnmeist igin uzun  bir
dénemdir. |

Bu gahsmada, ikinci olarak, 28 ulke borsasinin, birbirleriyle
iliskileri ~ aragtinimigtir. Ulkeler arasi ekonomik ve finansal
batinlesmenin  yiksek  oldugu durumlarda, butlnlesme
kapsarmindaki Glkelerin, birbirteriyle yiksek derecede iligkili oldugu
goézlenmigtir. Geligen piyasalann, dzellikle, geligmis Ulke piyasalan ile
iligkileri bayuk farkhhk gbstermektedir. iIMKB ise, genel olarak, diger
Olke borsalari ile iliskili degildir. Ancak, Trkiye'nin, Avrupa Toplulugu
gyesi Ulkelerle Gumrlk Birligi Anlagmasi'ni imzalamig olmasinin,
Turkiye ve bu llkeler arasinda ekonomik ve finansal bitinlegsmeyi
artirmas!  beklenmektedir. Yazar, bu sonucun, uluslararasi
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yatinmcilann, portféy risk dagiimi kararlanini etkileyecegini

dustnmektedir.

Bu ¢alismanin, IMKB'de riskin vade yapisina iligkin bolumanan,
hisse senedi bazinda tekrarlanmasi, kesitli regresyon incelemesi
yapmaya olanak tamyacagindan, caligmanin sonuglanm
giclendirebilir. Riskin vade yapisi, diJer piyasalar igin, érnegin, déviz
piyasas: igin, incelenebilir. Gahgmanin, uluslararasi hisse senedi
piyasalarina iligkin bélimuniin, tek bir para birimi, drnegin, dolar
bazinda hesaplanan getirilerle tekrarlanmasimin  yararl olacagi
dugtniimektedir.
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- a
Tablo 1. Ozet Istatistik (YT)

Y1 Y2 Y4 YS YB Yiﬂ Y1G Y20
GczsP® 1600 800 400 320 200 160 100 80
ORT¢ 008 017 034 o042 068 08 136 170

MED 9 0.02 012 026 024 068 057 064 0.50
MOD © 0.00 012 025 021 062 032 053 0.32

stsf 1.35 208 309 368 466 544 6.98 7.76
MAXS 446 774 1118 41374 1526 17.70 2219 2354
MIN 9 547  -837 -1259 -1356 -1270 -17.51 -14.88  -16.07
ARL P 003 1611 2377 27.31 2796 3521 37.07 3961
EAG ' 085 095 -1.71 -178 215 230 309  -3.48
ElG! 0.81 130 201 244 313 423 621 7.57

Y25 Y32 Y40 YSO Y64 YBO Y!DO Y180
GZs 64 50 40 32 25 20 16 10
ORT 212 272 340 425 544 680 850  13.59
MED 0.37 1.48 167 207 499 956 11.78 5.55
MOD -0.18 6.85 073 067 0.69 747 827 3.24
STS 9.53 071 11068 1420 1286 1563 1967 2672
MAX 2042 3172 3242 4410 3182 37.06 -4595  S2.11
MIN 1489 -18.06 -15.96 -22.89 -1570 -13.96 -18.75 -24.40
ARL . 4431 4978 4838 6698 4752 5102 6469  76.51
EAG 486  -344 278 <717 549 741 -10.48 2.63
elc 8.42 886 827 1574 1684 1405 1991 4464

8 Getirilerin hesaplandil donemin giin sayisin! gosterir. Ornedin; Yq glnlik
getirileri, Y4gg 160-gQinluk getirileri gosterir. Gézlem sayisi harig tam degerier %
olarak gésterilmigtir, D Gaziem sayisi; © ortalama, © medyan, € mod; ' standarnt
sapma; 9 sirasiyla, en ylksek ve en dusuk gozlem dederleri; N en duguk goziem
defjerinin en ylksek gézlem degerinden gikarimasiyla butunan aralik degeri, '
gézlem dederlerinden, en diguk % 251k dilimin st simri;, | gézlem dederlerinden,
en yiksek % 25k difimin alt sinir.

160



Tablo 2. IMKB'de Riskin Vade Yapisi

_ sTs’  B(STS) FARK bk’ s(ary)
A 1.35 - - 15.89 7.35
Y, 2.08 1.91 8.90 12.24 7.74
Y, 3.00 270 14.44 9.09 7.69
Y, 3.68 3.02 21.85 8.66 7.41
Y, 4.66 3.82 21.99 6.86 5.99
Y, 5.44 427 27.40 6.40 6.47
Y, 6.98 5.40 29.26 5.13 5.31
Y, 7.76 6.04 28.48 4.57 5.11
Y, 9.53 6.75 41.19 4.49 4.65
Y, 9.71 7.64 27.09 3.57 5.13
Y, 11.06 8.54 29.51 3.25 4.37
Y, 14,20 9.55 48.69 3.34 472
Y, 12.86 10.80 19.07 2.37 3.69
Y, 15.63 12,07 29.49 2.30 3.27
Y0 19.69 13.50 45.85 2.32 3.29
o 26.72 17.08 56.44 1,97 2.86

8 Standart sapma (%), b peklenen standart sapma (%); © standart sapmanin
beklenen standart sapmadan % dedigimi; d standart sapmanin ortalamaya
belinmesiyle bulunan dedisim katsayisi; © araifin standart sapmaya bélinmesiyle
bulunan standartiagtiriimig aralk; fgetirilerin hesaplandi§ dénemin gan sayisi.

Tablo 3. Regresyon Sonué!arr

log TS = A+ B x logT

A B
Tahmin 0.0098 0.5594
Standart hata 0.0547 0.1446
t-dederi 0.1785 3.8687
p-degeri 0.8611 0.0019
r=%7v3.2
R =%535
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Tablo 4. Ulkeler ltibariyle Ozet istatistik

ORTA sTsP MAXS  MINCG  ARLY Dke
Avrupa Toplulugu
BEL (Belgika) 0.71 6.06 11.83 2330 3513 7.13
DEN (Danimarka)  0.60 4.47 1053 -11.11 2164 7.45
FRA (Fransa) 1.14 5.46 14.94 -19.66  34.60 4.79
GER (Almanya)  0.26 4.92 820 2352 3172 18.92
IRE (Irlanda) 1.13 6.94 2021 -28.86  49.07 6.14
ITA (ltalya) 0.50 6.55 2135 -17.46  38.81 13.10
NET (Hollanda) 0.68 3.96 7.89 2020  28.09 5.82
SPA (ispanya) 1.43 7.48 2360 -2851 5211 5.23
UK (ingiitere) 1.01 466 938 2274 3212 4.61

Diger Avrupa Ulkeleri

AUS (Avusturya) 0.75 6.48 2246 1468 37.14 8.64
FIN (Finlandiya) 1.47 6.73 21.42  -12.89 34.31 4.58
NOR (Norveg) 1.58 10.85 61.22 -44.94 108.18 6.87
SWE Isveg) 1.38 7.09 2500  -21.90 46.90 5.14
SWI (isvigre) 0.74 485 11.44  -22.09 33.53 6.55
NAFTA

CAN (Kanada) 0.53 413 926 22861 31.87 7.79
MEX (Meksika) 6.66 14.17 4367  -43.30 86.97 2.13
Us (AEBD) 0.98 3.58 11.85  -13.30 25.15 3.73
Gelisen Piyasalar

CHI (Sili) 4.04 7.14 19.39  -15.59 34.98 1.77
COL (Kolombiya)  4.42 9.25 51.46 -13.53 64.99 2.09
IND (Hindistan) 1.99 8.31 35.06 -23.97  58.02 418
ISR (Israil) 2.92 517 15.14  -10.04 2518 1.77
KOR (Guney Kore} 2.01 6.49 18.65 -11.62 30.27 3.23
PHI {Filipinler) 3.0 11.36 43.78 -27.46 7124 3.72
SAF (Glney Afrika) 1.46 529 12,95 -27.41 40.36 3.62
VEN (Venezuela) 3.04 16.83 7518 6547 140.65 5.57
TUR (Turkiye) 7.73 22.30 126.77 -28.74 155.51 2.88
Diger Ulkeler

AST (Avustralya) 0.89 5.56 11.45  -32.36 43.81 6.25
JAP {Japonya) 0.50 5.39 1424 -13.51 27.75 10.78

@ Ortalama; P standart sapma; © sirasiyla, en yuksek ve en dusuk gozlem degerleri;
den ylksek ve en disdk gézlem dederleri arasindaki fark; € standart sapmanin
ortalamaya bolinmesiyle bulunan dedisim katsayisi.
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