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EINSTEIN, RİSK VE GÜMRÜK BİRLİGİ

Ercan. BALABAN.

i. GİRış

Finansal varlık getirilerindeki dalgalanma, yaunm kararlannda ve fmansal
piyasalann modellenmesinde her zaman önemli bir faktör olmuştur. Risk ve getiri
faktörleri, yaunmcılar için temel karar deAişkenleridir.Dalgalanma, finansalpiyasalarda,
riskin bir ölçüsü olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalarda dalgalanma konusunu
inceleyen çalışmalardan bazılan; Shiller (1989)1, Tumer ve Weigel (1990)2, Scott
(1991)3 ve Peters (1994)4 olarak sıralanabilir. Ancak. bugüne kadar yapılan çalışmalarda,
kaynaklann, ço~unlukla, gelişmiş finansal piyasalan inceleme amacıyla kullanıldılı
dikkat çekmektedir. Bu çalışma ise. gelişen bir piyasa niteliği taşıyan ıstanbul Menkul
Kıymetler Borsası (ıMKB) ile ilgilenmektedir.

• Ara~tırmacı. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası; Öğretim Görevlisi. Bilkent
üniversitesi; 1~letme Ana Bilim Dalı Doktora Öğrencisi. Ankara üniversitesi. Bu
ça1l~madaöne sürülen fikirler, yazara ait olup, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası'nı.
Bilkent üniversitesi'ni ve Ankara üniversitesi'ni bağlamaz. Yazar. gö~ ve eleştirileri
ile bu çalı~maya katkıda bulunan H. Baturalp Candemir. Mustafa Çam1ICa,Yüksel Koç
Yalkın. Nuran Gökbudak ile Ankara üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü l~letme Ana
Bilim Dalı Doktora Programı'nda, 1994-95 Akademik Yılı II. Yarıyıl'da verilen.
Yönetim Muhasebesi dersi öğrencilerine te~ekkür eder. Elbette ki. olası hata ve
ekikliklerin sorumluluğu yazara aittir. Bu çalı~ma ile ilgili görO~ve eleştiriler için
haberleşme adresi: Ara~tırmaGenel Müdürlüğü. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası
A.Ş. Idare Merkezi. lstiklal Cad. No: 10. Ulus 06100 Ankara. Tel: 312-311 43 42.
Falcs: 312-324 23 03.

IR. J. Shiller(1989)Maruı Volaıiliıy. Cambridge. MA: MIT Press.

2A. L. Turner and E. J. Weigel (1990) An Analysis of Stock Market Volatility. Russell
Research Commenlaries, Tacoma, WA: Frank Russell Co.
3L. O. Scott (1991) Financial Market V~latility: A Survey. IMF Slaff Papers, 38. 582- .
625.

4E. E. Peters (1994) Fraclal Maruı Analysis: Applying Chaos Theory to Invesımenl
and Economics. New York: John Wiley ~ Sons.
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Türk hisse senedi piyasasında risk-getiri arasındaki ilişki; günlük, haftalık ve aylık
veriler kullanılarak, Balaban (1995 a, b, c, d, e, 1)5,6.7,8,9,10 tarafından incelenmiştir.
Söz konusu çalışmalar, Türk borsasının temel betim:;el özellikleri ile_günlük ve aylık
fiyat aykınlıkları üzerinde durmaktadır. Öntegin; İMKB'de haftanın günü etkileri, Balaban
(l995a)1l tarafından incelenmiştir. Bu çalışmada; 1988-94 döneminde, en yüksek
ortalama getiri, % 1 önem derecesinde, Cuma günü gözlenmiştir. Cuma günü ortalaması,
bütün günler ortalamasının iki kabndan daha büyüktür. Üstelik. dalgalanmanın en düşük
oldugu gün, Cuma'dır. ıstatistiki açıdan önemli olmamakta birlikte, en düşük ve negatif
ortalama getiri, Salı günü gözlenmiştir. Pazartesi günti, dalgalanmanın en yüksek oldugu
gündür. Cuma günü dışında, Çarşamba günü, ortalama getirinin en yüksek ve
dalgalanmanın en düşük oldugu gün olarak bulunmuştur. Balaban (1995b, c)12,13
çalışmalarında ise, günlük fiyat aykınlıklanna ek olarak, ekonomide kaynaklann etkin
kullanımını saglamak amacıyla, finansal piyasalarda bilgiye dayalı etkinligin artbnlması
gere~i vurgulanmış ve finansal piyasalarla ilgili düzenlemelerde kamunun rolü üzerinde
durulmuştur. Balaban (1995d)14 çalışması, günlük verilere ek olarak, haftalık ve aylık
veri kullanılarak yapılan inceleme sonuçlannı da kapsamaktadır.

ıMKB'de ayetkileri, Balaban (1995e, 1)15.16 tarafından incelenmiştir. Bu
çalışmalarda, 1988-93 döneminde, Ocak, Haziran ve Eylül ayları için, yüksek pozitif
getiriler bulunmuştur.17 Bunlar arasında, % i ile, Ocak ayı, en yüksek ortalama getiriye
sahiptir. Ocak ayı getirisi, yaklaşık % 22 olup, tüm dönem bileşik getirisinin yaklaşık

5E. Balaban (1995a) Day of the Week Effects: New Evidence from an Emerging Sıock
Market, Applied Economics Letters. 2. 139-143.
6E. Balaban (1995b) Informational Efficiency of ıhe ıstanbul Securities Exchange and
Some Rationale for PlIblic Regulation. Researdı Paper in Banking and Finance.
Instinıte of European Finance, Bangor, Gwynedd. United Kingdom. forthcoming.
7E. Balaban (1995c) Hisse Senedi Piyasasında Fiyat Aykınlıklan: Geli~en Bir Piyasadan
Gün Etkisine Dair Yeni Betimsel Bulgular. Maliye Yazıları Dergisi. yayınlanacak.
8E. Balaban (1995d) Some Empirics of the Turkish Stock Market, in J. Doukas and L.
Lang (eds.) Financial Issues in Emerging Capital Markets, New York: JA! Press, (in
evaluation).
9E. Balaban (1995e) Month of the Year Effects: New Evidence from an Emerging Stock
Market, Applied Economics Letters. (in evaluation).

10E. Balaban (1995f) ıstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nda Ocak Ayı Etkisi, Ömer
Hayyam Etkisi ve Omil Y~ar Etkisi, Işletme ve Finans, 113. (Ağustos). 75-88.

11a.g.m.
12a.g.m.
13a.g.m.
14 .a.g.m.
15a.g.m.
16a.g.m.
ıı -Yazar. Mark Twain etkisinden esinlenerek. Hazirıın ayı etkisini, Omer Hayyam etkisi
olarak; Eylül ayı etkisini de, Ümit Yaşar etkisi olE.rak adlandırmaktadır.
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dört kaudır. Haziran ve Eylül ayları bileşik getirisi, Ocak ayı bileşik getirisinin yaklaşık
yarısıdır. Incelenen dönemde; Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim ayları. negatif ortalama
günlük getiriye sahiptir. Ancak. bu sonuçlar. istatistiki olarak sıfırdan farklı delildir.
Buna göre. 1988-93 dönemi için, Mark Twain etkisi ya da herhangi bir negatif ay etkisi
bulunmamışur. Ancak, negatif getirilerin, pozitif etkiye sahip aylardan sonra gOrü1mesi,
ilginç bir bulgu olarak de~erlendirilmektedir. Aynı çalışmada, aylar itibariyle. önemli
dalgalanma farklılıkları da bulunmUşbır.

IMKB'de ay.etkilerinin varlılı. Balaban (1995e. f)18,19tarafından, as~trilc bilgi
yaklaşımı ile açıklanmaya çalışılmışur. Türk hisse senedi piyasasında aylık fiyat
aykırılıkları -yazarın bilgisine göre- ilk kez yatırımcılar arasındaki bilgi asimetrisine
dayandırılmaktadır.20 IMKB'de kote edilen şirketler. mali yıl boyunca. finansal
tablolarını, birikimli olarak üç ayda bir yayınlamak zorundadır. Türkiye'de mali yıl.
takvim yılıdır. Bu durumda; üç aylık, alu aylık ve dokuz aylık finansal tablolar. sırasıyla
Nisan, Temmuz ve Ekim aylarında yayınlanmaktadır. Yıllık finansal tablolar ise. genel
olarak. izleyen yılın ilk dört ayında yayınlanmaktadır. Özellikle. hisse senedi piyasasında
büyük portföyü bulunan yaunmcılar, herhangi bir üç aylık dönemde, finansal tablolan
olumlu şirketleri tahmin edebilir. Bu durum, daha çok, hisse senetleri IMKB'de işlem
gören şirketlerde iştirakleri bulunan bankalar ve holdingler için geçerlidir. O halde. üstün
bilgj setine sahip yatınmcılar -ki bu durum, Türkiye'de anonim şirket ortaklık yapısının
özelliklerinden kaynaklanmaktadır- o dönemde, perormansı yüksek şirketleri tahmin
ederek. finansal ıablolar yayınlanmadan önce, porüöy yapılarını deliştirme yoluna
gidebilir. Bilgilenmiş yaunmcılann, finansal tablolar yayınlanmadan önceki bu davranışı,
bilgilenmemiş yatınmcılar veya likidiıe amaçlı işlem yapan yaunmcılar veya parazit
işlem yapan yaunmcılar veya piyasa koyunları tarafından, bo~a piyasası veya yükselen

18
a.g.m.

19a.g.m.
20Asimetrik bilgi ve fınansal piyasalarda bilgi kavramları için. bakınız: S. J. Orournan
(1981) An Introduction to the Theory of Rational Expectations Under Asymmetric
Information, Review of Ecorwmic Studies, 48, 541-559; S. Bhattacharya (1989)
Financial Markets and Incomplete Information: A Review of Some Recent
Developments, in S. Bhattacharya and G. M. Constantinides (eds.) Financial Marlets
and Incomplete Information: Frontiers of Modern Financial Theor'), VollUM 2, Savage,
MD: Rowman & Linlefield Publishers, 1-19; A. R. Admati (1989) Discussion:
Information in Financial Markets: The Rational Expectations Approach. in S.
Bhattacharya and G. M. Constantinides (eds.) Financial Marlcets and Incomplete
Information: Frontiers of Modern Financial Theory, Volume 2, Savage, MD: Rowman
& Liulefield Publishers, 139-152; A. S. Kyle (1989) Discussion: Imperfect
Information, Market Oynamies, and Regulatory Issues, in S. Bhattacharya and G. M.
Constantinides (eds.) Financial Maricets' and Incomplete Information: Frontiers of
Modern Financial Theory, Volume 2, Savage, MD: Rowman & Littlefield Publishers,
153-161; J. J. Laffont and E. S. Maskin (1990) The Efficient Market Hypothesisand
Insider Trading on the Stock Market, Journal of Political Ecorwmy, 98. 10-93; F.
Aııen and G. Gorton (1992) Stock Price Manipulation, Market Microstructure and
Asymmetric Information, European Ecorwmic Review, 36, 624-630; and H. Van Ees
and H. Garretsen (1993) Financial Marke ts and the Complementarity of Asymmetric
Information and Fundamental Uncertainty, Journal of Post Keynesian Economics, 16,
31-48.
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piyasa oluşumu olarak algıtanabilir.21 Ancak, bilgilenmemiş yaunmcılar, ortalama
olarak, kötü performansa sahip şirketlerin hisse senetlerini saun almaktadır. Finansal
tablolann açıklanması ile birlikte, bilgilenmemiş yatınmcılann sahip oldu~ hisse
senetlerinin fiyatlan düşmektedir. Bu durumda, ayı piyasası veya düşen piyasa
oluşmaktadır. Bu noktada, finansal tablolann yayınlandığı aylarda, ortalama günlük
getirilerin negatif olduğuna dikkat edilmelidir. O ha~de, yaunmcılar arasındaki bilgi
asimetrisinin, Türk hisse senedi piyasasında aylık fiyat aykınlıklannın temel sebebi
oldu~ sonucuna vanlabilir.

İMKB'nin temel betimsel özellikleri ile ilgilenen ve yukanda özetlenen çalışmalar,
ıMKB'de dalgalanmanın, yaunm dönemleri açısından nasıl değiştiği konusunda herhangi
bir açıklama getirmemektedir. Örneğin; günler arası. haftalar arası ve aylar arası
dalgalanma farklılıklan ile bu farklılıklann yıllar itibariyle delişimi incelenmesine
rağmen; değişik uzunluktaki yaUnm dönemleri arasındaki risk-getiri ilişkisi, Türk hisse
senedi piyasasında -yazarın bilgisine göre- bugüne kadar incelenmemiştir. Bu çalışmanın
temel amaçlanndan biri, IMKB'de, fiyat dalgalanmalarının (riskin) vade yapısını
incelemektir. Ocak 1988-Haziran 1994 döneminin incelendiği bu çalışmada. ıMKB'de
riskin vade yapısı, ilk kez araşurma konusu olmaktadır. Söz konusu araşurma, Balaban
(1995g) çalışmasının genişletilmiş şeklidir.22

Bu çalışmanın temel amaçlanndan bir başkası, Türk hisse senedi piyasasının. diğer
ülke piyasalan ile ilişkisini incelemektir.Uluslararası yatınmcılar açısından bakıldığında,
gelişen piyasalar, portföy riskinin dağıtımında, önemli bir seçenek olarak
görülmektedir.23 Uluslararası risk dağıumı, esas olarak, menkul.kıymet getirilerinin,
ülke bazında birlikte hareket etrn(: derecesine bağlıdır. Ülkeler arasında ekonomik ve
finansal bütünle~menin artması, menkul kıymet getirileri arasındaki ilişkinin derecesini
arttırmaktadır. 4 Bu da. uluslarası yatınmcılann, portföy yapısı üzerinde etkili
olmaktadır. Türkiye'nin Avrupa Topluluğu (AT) ile Gilmrük Birliği (GB) Anlaşması'nı
imzalamasının, Türk sermaye piyasasının, diğer ülke sermaye piyasaları ile
bütünleşmesini hızlandıracağı beklenmektedir. Bu çalışmada, 1986-93 döneminde. 28
ülkede hisse senedi piyasalarının birbirleriyle ilişkileri incelenmektedir. Yazarın bilgisine
göre. IMKB, ilk kez bu kadar çok hisse senedi piyasası ile karşılaştınlmaktadır.

21Bu konuda bakınız: F. Black (1986) Noise, lournal of FinaMe, 41, 529-543; B.
Trueman (1988) A Theory of Noise Trading in Securities Markets, lowrnal of Fifla1lCe,
43,83-95; R. H. Dayand W. Huang (1990) Bulls. Bears and Market Sheep, lowrnal of
Economic Behavior and Organization, 14, 299-329; J. B. De Long. A. Shleifer, L. H.
Summers, and R. 1. Waldmann (1990) Noise Trader Risk in Financial Markets, lowrnal
of Political Economy, 98, 703.738; and J. B. De ı~ng, A.Shleifer, L. H. Summers,
and R. l. Waldmann (1991) The Survival of Noise Traders in Financial Markets,
lOKrnal of Bv.siness, 64, 1-19.

22E. Balaban (1995g) The Term Structure of Volatility in the Turkish Stock Market,
Discv.ssion Paper 9510, Research Department, The CentralBank of the Republic of
Turkey, May.

23 Gelişen piyasalarla ilgili tartışmalar ve geniş bir. kaynak taraması için, bakınız:
Balaban (1995b, c).

24Bu konuda, bakınız: E. Balaban (1994) The Regional Integration of the European
Economies and Asset Pricing, M.Sc. Cowrse Term Paper. (Unpublished), The London
School of Economics and ~olitical Science, (May).
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Çalışma. şu şekilde düzenlenmiştir: Bölüm IFde, çalışmada kullanılan veriler ve
yöntem ile ilgili bilgi verilmiştir. Bölüm lırte, çalışmanın betimsel bulguları.
verilmiştir. Bölüm lVte ise, sonuç ve olası araşurma alanları tarUşılmışur.

II. VERİ YAPıSı VE YÖNTEM

Giriş bölümünde de açıklandı~ı gibi, bu çalışmanın, iki temel amacı vardır. Bu
sebeple, çalışmada kullanılan veri yapısı ve yöntem, amaçlara göre deAişmektedir. ılk
amaç, ıMKB'de hisse senedi fiyatlarındaki dalgalanma ile yaUrim dönemi uzunluju
arasındaki ilişkiyi incelemektir. ıkinci amaç ise, ıMKB ve diler ülke hisse senedi
piyasalan arasındaki ilişkileri incelemektir. Her iki amaçla ilgili veri yapısı ve yöntem
aşaAıdaaçıklanmaktadır.

11.1. İMKB'de Riskin Vade Yapısı

ıMKB'de fiyat dalgalanmalarının (riskin) vade yapısını incelemede, Peters'ın
(1994)25, Amerika Birleşik Devletleri (ABD) hisse senedi piyasası için yapmış olduju
çalışma esas alınmıştır. Söz konusu çalışmada, hisse senedi fiyatlarında görülen
dalgalanmanın, zamanın karakökü kadar artış gösterip göstermedi~i araşunlmışur.
Dalgalanma ise, hisse senedi getirilerinin standart sapması ile ölçülmektedir. Riskin,
zamanın karekökü ile ölçeklendirilmesi, rassal ıürüyüş modelinin de temeli olan.
Brownian harekete dayanmaktadır. Peters (1994)2 tarafından temel alınan Einstein'nın
(1908)27 çalışmasına göre; Brownian hareket izleyen herhangi bir rassal parçacı~ın
katelti~i mesafe, zaman biriminin karekökü kadar artış gösterir:

(1)

Bu formülde; R katedilen mesafeyi, T ise zaman endeksini göstermektedir. Bu formül,
karekök T kuralı olarak da adlandırılmaktadır. Karekök T kuralı, finans dünyasında yaygın
olarak kullanılmaktadır. Öme~in; hisse senedi getirilerinin yıllık riski, bu getirilerin
aylık standart sapmasının, karekök 12 ile çarpılması ile bulunur.28

İMKB'de riskin vade yapısını incelemek amacıyla, 4 Ocak 1988 ile 2 Haziran
1994 dönemine ait Bileşik Endeks (BE) de~erleri kullanılmıştır. BE verileri, Sermaye
Piyasası Kurulu (SPK) ve Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) veri tabanından
sa~lanmıştır. Aşa~ıdaki formüle göre, Türk lirası bazında hesaplanan günlük getirilerin
sayısı 1600'dür:

(2)

25 a.g.e., s. 27.3 ı.
26a.g.e., s. 55.
27A. Einsıein (1908) Uber die von der molekularkinetischen Theorie der Warıne
geCorderteBewegung von in rubenden Aüssigkeiten suspendierten Teilchen, AIIIIah 01
Physics. 322.

28 Peters (1994), s. 27.
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Bu fonnülde; i ve R ,sırasıyla, t gününde BE de~erini ve getiriyi göstennektedir.
t t

Riskin vade yapısını inceleyebilmek amacıyla, yukarıdaki fonnüle göre, BE
getirilerinden oluşturulan zaman serisi, aşa~ıdaki şekilde, iYT serilerine aynlmışur:

n. x T. =N
i i

(3)

Bu formülde; n. ve T., sırasıyla, i serisindeki dönemlerin sayısını ve uzunlu~unu
i . i

göstennektedir. Toplam gözlem sayısı, N, 1600'dilr. iVT ' T gün uzunlu~ndaki i
serisini belirtmektedir. Bu şekilde, 16 de~işik seri oluşturulmuştur: i = I, 2, 3, ...• 16;
Her bir seriye karşılık gelen T dc~erleri ise sırasıyla; I. 2. 4. 5. 8, LO. 16. 20. 25. 32.
40. 50. 64, 80. 100 ve 160 gündür. Söz konusu T de~erleri. yatırım döneminin
uzunlu~unu göstermektedir. T-günlük getiriler de, günlük getirilerin hesaplandı~ı
yöntemle bulunmuştur. Getiri serilerinin yukarıda açıklandı~ı şekilde oluşturulmasını
takiben, her bir iYT serisi için. özet istatistik de~erleri hesaplanmıştır. Bu de~erler
arasında. standart sapma özel öneme sahiptir. Hesaplanan standart sapma de~erleri. her bir
yatırım dönemi için. gerçekleşen risk:oranını göstermektedir.

Rassal yürüyüş varsayımı altında. karekök T kuralına göre. beklenen risk oranı'
ise. aşa~ıdaki (ormüle göre hesaplanmıştır:

STS T = STS i x T 0.5 (4)

Buna göre; T-günlük getirilerin standart sapması (STS T)' bir günlük getirilerin standart
sapmasımn (STS i) karekök Tile çarpılmasıyla elde edilir. -

Karekök T kuralının, İMKB'de geçerlili~ini test etmek üzere. ilk olarak. yukarıda
sıralanan yatırım dönemleri, risk ve getiri açısından incelenmiştir. İkinci olarak, bu
dönemler için gerçekleşen risk orMlar:ıile söz konusu kurala göre beklenen risk oranları
karşılaştı~ılmıştır. İMKB'de riskin vade yapısını incdemek için. son olarak. aşa~ıdaki
regresyon eşitli~i test edilmiştir:

log STS T = A + B x log T (5)

İMKB'de, risk de~şimi ve yatırım dönemi uzunlugu değişimi arasındaki ilişki. regresyon
katsayısı B ile gösterilmektedir. Buna göre; İMKB'de riskin, zamanın (l/B) kökü kadar
artıŞ göstennesi beklenmektedir. Eğer B katsayısı, O.S'ten farklı ise. rassal yürüyüş
varsayımıreddedilmektedir.

11.2. Uluslararası Hisse Senedi Piyasaları Arasındaki İlişkiler

Uluslararası yatırımcılar açısından, portföy çeşitlendirme ve risk dağıtım.
olanaklarını vurgulamak için. 28 ülke -borsası karşılaştırılmıştır. Bu bölümde, Ocak
1986-Aralık 1993 dönemine ait aylık veriler kullanılmıştır. Söz konusu veriler, IMF
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J
International Financial Statistics yayınlarında yer alan uluslararası verileri de içeren,
TeBM veri tabanından saglanmıştır.

Uluslararası hisse senedi piyasaları arasındaki ilişkileri incelemek amacıyla, ilk
olarak, aylık getirilerle ilgili özet istatistik deAerleri hesaplanmıştır. Daha sonra, her bir
ülke hisse senedi piyasası ile diAer ülke hisse senedi piyasaları arasındaki korelasyon
katsayıları hesaplanmıştır. Tüm hesaplamalar, her ülkenin kendi para birimine göre
yapılmıştır.

III. BETIMSEL SONUÇLAR
Bu çalışmanın betimsel bulgulan, beş ana tabloda verilmiştir. tık üç tablo,

ıMKB'de riskin vade yapısının incelenmesine ilişkindir. Son iki tabloda ise, uluslararası
hisse senedi piyasalarına ilişkin sonuçlar yer almaktadır. Çalışmanın betimsel sonuçlan,
aşa~da özetlenmiştir.

111.1. ıMKB'de Riskin Vade Yapısı

Tablo l'de, deAişik uzunluktaki yatınm dönemleri için, özet istatistik bilgiler
verilmiştir. Ortalama getiriler, normalolarak, vade uzadıkça, doAnı orantılı olarak
artmaktadır. Risk-getiri arasındaki ilişki açısından bakaldlAında,getiri arttıkça, riskin de
belli bir oranda arunası gerekmektedir. Rassal yürüyüş varsayımına göre, bu oran,
zamanın karekökü kadardır. Yüksek getiri elde eunek isteyen yatınmcaların, normal
olarak, yüksek bir risk oranını kabul eunek zorunda oldukları, finans yazınında, her
düzeyde vurgulanmıştır. Risk-getiri arasında böyle bir ilişki, 64-günlük getiriler hariç,
diAertüm dönemler için, ıMKB'de de bulunmuştur. EAer,dalgalanma ya da risk, standart
sapma ile ölçülürse; gerçekleşen dalgalanma oranı, gunlük yatınm döneminden 5Q..günlük
yatınm dönemine kadar, artıŞ göstermektedir. Ancak, gerçekleşen risk -ilginçtir ki- 64-
günlük yatırım dönemi için düşmektedir. Bu dönemden sonra ise, tekrar artmaktadır.
Benzer bir gözlem, aralık (ARL) degerleri için de geçerlidir. 8-günlük yatırım döneminin
de, 5 ve LO günlük yatınm dönemlerine göre, daha iyi bir risk-getiri ilişkisi saAladlAı
söylenebilir .

Tablo ı'de, gerçekleşen risk ile rassal yürüyüş varsayımına göre beklenen risk
degerleri gösterilmiştir. Tüm yatınm dönemlerinde, söz konusu risk oranları arasında,
önemli derecede fark vardır. Gerçekleşen risk oranı, rassal yürüyüş varsayımına dayalı risk
oranından, her zaman daha yüksektir. tki oran arasındaki fark, yatınm dönemleri
itibariyle, % 8.9 ile % 56.4 arasında degişmektedir. Ortalama fark, % 30'dur. 64-günlük
yatırım dönemi için, gerçekleşen ve beklenen risk oranları arasındaki fark, bir önceki ve
bir sonraki dönemlere göre önemli derecede küçüktür. Bu dönem için hesaplanan fark, en
düşük farklardan biri olarak dikkat çekmektedir.

DeAişimkatsayısı ve standartlaşunlmış aralık deAerleri, yatınm dönemi uzunlulu
ile ters orantılı olarak deAişmektedir. Yatınm dönemi uzadıkça, deAişim katsayısı ve
standartlaşunlmış aralık degerleri düşmektedir. O halde, uzun dönemli yatırımcıların, kısa
vadeli yaunmcılara göre, birim getiri başına daha az riskle karşılaştıkları söylenebilir.

Tablo 3'te, karekök T kuralının test edildiAi regresyon sonuçları verilmiştir. B
katsayısı, 0.5594 olarak bulunmuştur. Rassal yürüyüş varsayımına göre beklenen
katsayı, 0.5'tir. Bu durumda, rassal yürüyüş deAerinden, yaklaşık % ıı.9ıuk pozitif bir
sapma söz konusudur. Bu sonuçlara göre; tMKB'de risk, zamanın, yaklaşık 1.79
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(1/0.5594) kökü oranında artış göstermektedir. O halde, İMKB'de hisse senedi
fiyatlanndaki dalgalanma, zamanın karekökünden dah" hızlı artmaktadır. Yatırım dönemi
uzunluğundaki değişim, riskleki değişimin, % 53.5'luk bölümünü 8Çıklayabilmektedir.

111.2. Uluslararası Hisse Senedi Piyasaları Arasındaki ılişkiler

Tablo 4, 28 ülke borsasına ilişkin özet istatistik bilgilerini göstermektedir. Genel
olarak; gelişen piyasalar, gelişmi~ipiyasalara göre, ruıha yüksek dalgalanma oranlarına
sahiptir. Avrupa Topluluğu ülkeleri arasında, birim getiri başına risk, İngiltere'de en
düşük, Almanya'da en yüksek olarak bulunmuştur. NAFI'A üyesi ülkeler arasında,
gelişen bir piyasa olarak, Meksika, yüksek standart sapması ile dikkat çelrnlektedir.
Ancak, bu ülkeler arasında, birim getiri başına ri~:kinen düşük olduğu ülke, yine
Meksika'dır. İncelenen ülke grupLm arasında, birim gı~tiribaşına riskin en düşük olduğu
grup, gelişen piyasalardır. Bu grupta ortalama değişim katsayısı, Avrupa Topluluğu'ndan
% 154, diğer Avrupa ülkelreinden % 99, NAFfA ülkelerinden % 142 ve diğer ülkelerden
% 166 daha küçüktür. Ancak, bu bölümdeki hesaplamaların, ülkelerin kendi para
birimleri bazında yapıldığı unutulmamalıdır.

Tablo S'te, her bir ülke borsasınıil, diğer ülke borsaları ile ilişkisini gösteren,
korelasyon katsayıları, 3 ayn matriks ile verilmiştir. Avrupa Topluluğu üyesi ülkelerin
hisse senedi piyasalan arasında. pozitif ve güçlü bir ilişki vardır.Aynı ilişki, biraz daha
zayıf olarak, diğer Avrupa ülkeleri için de gözlenmiştir. NAFTA üyesi ülke borsaları
arasındaki ilişki de, pozitif ve önemlidir. Avustralya ve Japonya, gelişmiş piyasalarla,
pozitif ilişkiye sahiptir. Gelişen piyasalar arasında, Güney Afrika Cumhuriyeti'nin
durumu ilgi çekicidir. Bu ülke borsası; Hindistan, Kolombiya ve Venezuela hariç, diğer
ülke borsalan ile pozitif ve istatistiki bakımdan önemli ilişkilere sahiptir. Bunun sebebi,
bu ülkenin, kıymetli maden üretiminde önemli bir yere sahip olması olabilir. Gelişen
piyasalar arasında, diğer ülke borsaları ile, genelolarak, pozitif ilişkiye sahip ülkeler;
Güney Kore, İsrail, Meksika, Filipinler ve Şili'dir. Hindistan ve Venezuela, diğer
ülkelerle. genelolarak, negatif ilişkiye sahiptir. Kolornbiya, istatistiki açıdan hiç bir ülke
ile ilişkili görünmemektedir. Türkiye ise, istatistiki açıdan, sadece Avustralya, Avusturya
ve Meksika ile ilişkilidir. Yazar, Türkiye'nin bu üç ülkeyle ilişkisinin tesadüfi olduğuna
inanmaktadır. .

LV. SONUÇ VE OLASı ARAŞTIRMA ALANLARI

Bu çalışmada, ilk olarak, gelişen bir piy~ niteliği taşıyan İMKB'de. riskin.vade
yapısının, rassal yürüyüş varsayımı ile uyumu incelenmiştir. Çalışmanın betimsel
bulgularına göre; İMKB'de getiri zaman ile do~u orantılı olarak artarken, risk, rassal
yürüyüş varsayımından sapmalar göstermektedir. İMKB'de, risk. zamanın karekökünden
daha hızlı artmaktadır. U~un dönemli yatmmlar, kısa dönemli yaunmlara' göre. daha az
risklidir.

Çalışmanın bulgulanna göre; gerçekleşen risk, 64-günlük yaUnm döneminde
düşmekte ve beklenen risk değerine yaklaşmaktadır. Bu dönemden sonra. yaUrım
döneminin ozaması, risk-getiri arasındaki ilişkiyi, sadece maıjinal olarak etkilemektedir.
Yazar. bu durumun tesadüfi olmadığı görüşündedir; çünkü. 64-günlük (12-13 haftalık
veya 3 aylık) bir yaurım dönemi, Türk yaUrımcısının, ortalama yaunm dönemi
uzunluğu olarak görülebilir. Bu görüşü destekleyen bazı sebepler şu şekilde sıralanabilir:
tık olarak. Türkiye, uzun süredir yüksek enflasyon.yaşanan gelişmekte olan bir ülkedir.
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Tüm ekonomiyi eıkileyen yüksek enflasyon, Türk finansal piyasasında belirsizlili
arturmaktadır. Bu durum, ekonomide karar alıcı konumundaki bireyleri, uzun dönemli
planlar yapmaktan alıkoymaktadır. İkinci olarak, Türkiye'de finansal piyasa, alırlıklı
olarak, bütçe açıklarını finanse etmek amacıyla çıkarılan, kamu menkul kıymetlerinden
oluşmaktadır. Söz konusu menkul kıymetler ise, alırlıklı olarak 3 aylık vadede
yogunlaşmıştır. Üçüncü olarak, banka kredileri, genelolarak, şirketlere, 3 aylık vadelerle
kuııandınlmaktadır. Dördüncü olarak, portföy yönetimi ile u~ fmansal kurumlar,
genelolarak, üç aylık bir portföy yönetim dönemi ilan eunektedir. Son olarak -ki bu en
önemsiz oldugu anlamına gelmemektedir- yaurım kararlarının alınmasında önemli rolü
olan fmansal tablolar, birikimli olarak, ,üçayda bir yayınlanmaktadır. Elbette ki, yukarıda
sayılan sebepler, tam bir liste oluşturmamaktadır ve tanışmaya açıktır.

Çalışmanın bu ilk bölümü, akademisyenler ve yatırımcılar için önemli sonuçlar
getirmektedir. Ömegin; akademisyenler, İMKB'de dalgalanmayı modellernek için, rassal
yürüyüş varsayımına dayanmayan degişik ,modeller kullanmalıdır. Yaunmcılar ise,
yaurım kararlarında, karekök T kuralını kullanmamalıdır; çünkü, bu kurala göre,
IMKB'de risk, oldugundan daha düşük tahmin edilebilir. Ayrıca, yaunmcılar, uzun
dönemde riskin daha az olduAuna dikkat etmelidir. Elbette ki, burada söz edilen uzun
dönem, -Keynes'in ifade ettiAigibi- hepimizin bu dünyayı terkedip gitmiş olacagı kadar
uzun degildir. Ortalama olarak 3 ay, Türk yatırımcısı için uzun bir dönemdir.

Bu çalışmada, ikinci olarak, 28 ülke borsasının, birbirleriyle ilişkileri
araştırılmıştır. Ülkeler arası ekonomik ve finansal bütünleşmenin yüksek oldugu
durumlarda, bütünleşme kapsamındaki ülkelerin, birbirleriyle yüksek derecede ilişkili
oldulu gözlenmiştir. Gelişen piyasaların, özellikle, gelişmiş ülke piyasaları ile ilişkileri
büyük farklılık göstermektedir. İMKB ise, genelolarak, diger ülke borsaları ile ilişkili
degildir. Ancak, Türkiye'nin, Avrupa Toplulugu üyesi ülkelerle Gümrük Birligi
Anlaşması'nı imzalamış olmasının, Türkiye ve bu ülkeler arasında ekonomik ve finansal
bütünleşmeyi arttırması beklenmektedir. Yazar, bu sonucun, uluslararası yatırımcıların,
portföy risk daAıumıkararlarını etkileyecelini düşünmektedir.

Bu çalışmanın, İMKB'de riskin vade yapısına ilişkin bölümünün, hisse senedi
bazında tekrarlanması, kesitli regresyon incelemesi yapmaya olanak tanıyacalından,
çalışmanın sonuçlarını güçlendirebilir. Riskin vade yapısı, diger piyasalar için, ömelin;
döviz piyasası için, incelenebilir. Çalışmanın, uluslararası hisse senedi piyasalarına
ilişkin bölümünün, tek bir para birimi, ömeAin, dolar bazında hesaplanan getirilerle
tekrarlanmasının yararlı ol~ı düşünülmektedir.
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Tablo ı. Ozeı Istatisıik (Y-rJ a

Yı Y2 Y4
y. YS Y lO Yu VZO5

GZS b 1.600 800 400 320 200 160 100 80

ORT c . 0.08 0.17 0.34 0.42 0.68 0.85 1.36 1.70

MED d 0.02 0.12 0.26 0.24 0.68 0.57 0.64 0.50

MODe 0.00 0.12 0.25 0.21 . 0.62 0.32 0.53 0.32

STS f 1.35 2.08 3.09 3.68 4.66 5.44 6.98 7.76

MAXg 4.46 7.74 11.18 13.74 15.26 17.70 22.19 23.54

MtN.g -5.47 ~8.37 -12.59 -13.56 -12.70. -17.51 -14.88 -16.07
ARL h 9.93 16.11 23.77 27.31 27.96 35.21 37.07 39.61

EAÇ i ~.65 ~.95 -1.71 -1.78 ..2.15 -2.30 -3.09 -3.46

EÜÇ i
,

0.81 1.30 2.01 2.44 3.13 4.23 6.21 7.57

Yı5 Y32 Y40 Y50 Y64' Y80 Y 100 Yuo
GZS 64 50 40 32 25 20 16 10
ORT 2.12 2.72 3.40 4.25 5.44 6.80 8.50 13.59
MED 0.37 1.48 1.67 2.07 4.99 9.56 11.78 5.55
MOD ~.18 6.85 0.73 0.67 0.69 7.17 8.27 3.24
STS 9.53 9.71 11.06 14.20 12.86 15.63 19.67 26.72
MAX 29.42 31.72 32.42 44.10 31.82 37.06 45.95 52.11
MIN -14.89 -18.06 -]5.96 -22.89 -l5.70 -13.96 -18.75 -24.40
ARL 44.31 49.78 48.38 66.98 L~7.52 51.02 64.69 76.51
E~Ç -4.86 -3.14 -2.78 -7.17 -5.49 -7.41 -10.48 2.63
EUÇ 8.42 8.86 8.27 15.74 16.84 14.05 19.91 44.64

a Getirilerin hesaplandığı dönemin gün sayısını göswrir. örneğin; Yı günlük getirileri.
y 160 160-günlük getirilerigösterir. Gözlem sayısı hariç tüm değerler % olarak

gösterilmiştir. b Gözlem sayısı; c ortalama; d medyan; e mod; f standart sapma; g
sırasıyla. en yüksek ve en düşük gözlem değerleri; h en düşük gözlem değerinin en
yüksek gözlem değerinden çıkanlmasıyla bulunan aralık değeri; i gözlem değerlerinden.
en düşük % 25'lik dilimin üst sının; i gözlem değerlerinden. en yüksek % 25'lik dilimin
alt sının.
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Tablo 2. IMKB'de Riskin Vade Yapısı

STSa B(STS)b FARKc DKd S(ARL)e

Yı f
1.35 15.89 7.35

Yı 2.08 1.91 8.90 12;24 7.74

Y~ 3.09, 2.70 14.44 9.09 7.69

Y, 3.68 3,02 21.85 8.66 7.41

Yı 4.66 3.82 i 21.99 6.86 5.99

Yıo 5.44 4.27 27.40 6.40 6.47
yu 6.98 5.40 29.26 5.13 S.31

Yıo 7.76 6.04 28.48 4.57 S.ll-Yıs 9.53 6.75 41.19 4.49 4.65
Yı1 9,71 7.64 27.09 3.57 5.13

Y~.o 11.06 8.54 29.51 3.25 4.37
Yso 14.20 9.55 48.69 3.34 4.72

Y64 12.86 10.80 19.07 2.37 3.69
Ylo 15.63 12.07 29.49 2.30 3.17

Y ı0.0 19.69 13.50 45A85 2.32 3.29

y 160 26.72 17.08 56.44 ,1.97 2.86

a b .c
Standart sapma (%); beklenen standart sapma (%); standart sapmanın beklenen

standart sapmadan % değişimi; d standart sapmanın ortalamaya bölünmesiyle bulunan

değişim katsayısı; e aralığın standart sapmaya bölünmesiyle bulunan standanlaştınIm~

aralık; f getirilerin hesaplandığı dönemin gün sayısı.

Tablo 3. Regresyon Sonuçları

log STS T = A + B x log T

Tahmin
Standart hata
t«leri
P-deAeri
r = cı, 73.2
2

R = % 53.5

A
0.0098
0.0547
0.1785
0.8611

B
0.5594
0.1446
3.8687
0.0019
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Tablo 4. Olkeler Itibariyle Ozet Istatistik

OR,a STS
b MAX

c Mnf ARL
d DK

e

Avrupa TQPIUIUeu
BEL (Belçika) 0.71 5.06 11.83 .23.30 35.13 7.13

DEN (Danimarka) 0.60 4.47 10.53 ,.11.11 21.64 7.45

FRA (Fransa) 1.14 5.46 14.94 ..19.66 34.60 4.79

GER (Almanya) 0.26 4.92 8.20 ..23.52 31.72 18.92

!RE (1rIanda) 1.13 6.94 20.21 ..28.86 49.07 6.14

ITA (İtalya) 0.50 6.55 21.35 .17.46 38.81 13.10

NET (Hollanda) 0.68 3.96 7.89 -20.20 28.09 5.82

SPA (İspanya) 1.43 7.48 23.60 .28.51 52.11 5.23

UK (İngiltere) 1.01 4.66 9.38 -22.74 32.12 4.61

Dieer Ayrupa Ülkeleri
AUS (Avusturya) 0.75 6.48 22.46 -14.68 37.14 8.64

PIN (Finlandiya) 1.47 6.73 21.42 .12.89 34.31 4.58

NOR (Norveç) 1.58 10.85 61.22 -44.94 106.16 6.87

SWE lsveç) 1.38 7.09 25.00 .21.90 46.90 5.14

SWI (İsviçre) 0.74 4.85 11.44 -22.09 33.53 6.55

NAFTA
CAN (Kanada) 0.53 4.13 9.26 .22.61 31.87 7.79

MEX (Meksika) 6.66 14.17 43.67 -43.30 86.97 2.13

US (ABD) 0.96 3.58 11.85 .13.30 25.15 3.73

Gelinn Pjyaşalar
cm (Şili) 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 35.05 -23.97 59.02 4.18

ISR (ısrail) 2.92 5.17 15.14 -10.04 25.18 1.77

KOR (Güney Kore) 2.01 6.49 18.65 .11.62 30.27 3.23

pm (Filipinler) 3.05 11.36 43.78 -27.46 71.24 3.72

SAF (Güney Afrika) 1.46 5.29 12.95 -27.41 40.36 3.62

VFN (Venezuela) 3.04 16.93 75.H. -65.47 140.65 5.57

TUR (T~kiye) 7.73 22.30 126.77 -28.74 155.51 2.88

Dieer Ulkeler'
AST (Avustralya) 0.89 5.56 11.45 -32.36 43.81 6.25

JAP (Japonya) 0.50 5.39 14.2~f -13.51 27.75 10.78

88

a Ortalama; b standart sapma; c sırasıyla. en yüksek ve en düşük gözlem değerleri; d en

yüksek ve' en düşük gözlem değerleri arasındaki fark; e standart sapmanın ortalamaya
bölünmesiyle bulunan değişim katsayısı.
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Tablo 5a. Korelasyon Matribi

AST AUS DEL CAN cm COL DEN FIN FRA GER
AST 1.000

AUS • 1.000.344

BEL .S18 • .328 • 1.000

CAN • .osı .230 b.44S 1.000

cm .ısı
b c • .07ı.IU .ı47 1.000

COL .100 -.m -.021 .140 .004 1.000

DEN b
.• ın.218 .181 .4ı9 .086 -.024 1.000

AN .322 • c -.064 1.000.422 .496 .179 .091 .041

.S27 • .668 • • .26] b .3lı •!'RA .348 .ııs -.on .346 um
• .637 • b • .39i • • .6SS •GER .6Oı .621 .154 .294 -.046 .390 1.000

IND .00S • .184 c -.171
c

.ın.056 .092 b. -.ıI6 -.130 -.091 .096

.499 • • .]07 •
i b • •IRE .470 .244 .270 -.oıs .LSi .384 .566 .451

• •ISR .170 .028 .116 .3Oı -.048 .009 • t.2I8 -.006 .ııs .096

• • b •ITA .]66 .ı20 .51] .241 .ın -.011 279 .44ı .552 .484

JAP .ı79 • • .OS9 -.089
c • 264.:160 .111 .381 .194 .321 .391

KOR .327 •
c •

.108 -.046 .119 .199 -.107 .047 .314 .280 .095

MEX .111 .353 • • c • .29S.455 .330 .182 .039 .130 .332 .388

NET .439 • • .274 •
• •

.686 .664 .441 -.093 .286 .430 .667 .796

NOR .389 27S .195 c .00S .197
c

215
b b

299.cn9 -.118 .223

.n3 b .247 b
b

.21S
b c b

PIII .120 .202 .048 .030 .169 .222 .200

SAF .614 • .332 .431 • • .417 • 248 b •.272 .078 .356 .463 .s64

SPA .387
..

.157 .379 • • .ısı b .037 .303 •.SS3 .490 .524 .330

SWE • • .196 c • •
.410 .ı 83 .391 .448 .003 .351 .414 .506 .413

SWI .S37 .400 • • • •
.306 .4S3 .166 .030 .433 297 .SS2 .630

b .S41' • .324 •
b

.5SS •UK .618 .234 .407 -.024 .261 .394 .492
b • • • b •US .619 .239 .538 .633 .330 .IOJ .360 20S .574 .514

VEN -.014 -.132
b

-.334 .026 -.104 .IS9 -.lS4 -.189 -.143 -.27S

TUR .174
c

.284 .081 .OS6 .140.111 .IIS .OS8 -.008 .011

a, b ve c, sırasıyla, YÜl'.deI, yüzde 5 ve YÜl'.deLO isLaıisıiki önem derecesini gösıerir.
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Tablo Sb.Korelasyon Maıri¥.si (delIOm)

IND !RE ISR ITA lAl' KOR MEX NET NOR

IND 1.000
!RE .047 1.000

c
ISR -.100 .190 1.000

ITA -.041 .462 •
mb 1.000-~. • c •lAP .47:1 .191 .283 1.0011

KOR -.056 .394 .040 .120 .34" • 1.000

.fT16
c

.331 •MEX .019 .409 .165 .200 1.000
c • .55'1 • .2J8bNET .094 .519 .180 .445 .426 1.000

NOR
c .131 -.057 .217 b .392 • 1.000

.094 .290 .172 .106
.254 b

b
pııı -.009 .099 .044 .085 .121 .162 .229 -.042

SAF .397 •
c

.322 • • .265 •
• .357 •

.052 .173 El .412 .612

c
.385 • • • .341 • .309 •

•
SPA -.188 .346 .496 .394 .411 .1J7

-.184 c .378 •
b • .305 • .278 • .4fT1• • •

SWE .216 .482 .478 .303

swı .296. • • .258 b • • •
.082 .67:1 .318 .325 .499 .662 .347

UK .547 • .310 • .415 • .395 • .363. .440 •
• b

.066
.664 .239

us •.047 • • .365 •
• .280 • .448 • • .240 b

.514 .369 .416 .684

VEN b c
-.154

c
-.048 -.238 -.1611 '.190 •.101 -.031 -.130 -.040

TUR -.066 .0fT1 .09<t '.004 -.036 .061 .201 b .145 .165

ab ve c, sırasıyla. yiizdc i, yüzde 5 ve yüzde 10 isıatist.ki önem dcrcccsini gösterir..
Tablo Sc.Korelasyon Mavibi (devam)

PHI SAF SPA SWE SWL UK US VEN TUR

PHI 1.000
SAF .172 ç 1.000

SPA .355 a .269 a 1.000

SWE .001 .354 a .541 a 1.000

SWI .185 c .493 a .423 a .515 a I.OCO
UK .195 c .613 a .527a .466 a .5~6 a 1.000

US .208 b .548 a .551 a .493 a .5~8 a .684 a 1.000

VEN .108 -.1l2 -.065 -.155 _.I~'9c -.157 -.076 1.000

TUR .185 c .197 c .188 c .123 .047 .128 .169 -.104 1.000

a b c• sırasıyla, yüzde 1, yüzde 5 ve yüzde 10 istılistiki önem derecesini gösterir.. ve
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