H.U. litisadi ve ldar Bilimler Fakilesi Dergist, Citt 14, Sayr 2, 15886, 138-157

ISTANBUL BORSASINDA CESITLENDIRME VE
PORTFOY OLUSTURULMASI
| Apse YOCE'

(et

Bu makalede gelismekte olan borsalardan biri olan  Istanbul
Borsast'nda  gesitlendirme ve  portfdy  olushwruimasi  problemt
ncelenmeltedir. Bu inceleme iki asamada vapimaktadsr, ‘

Birinci bdlimde cesitlendirme sireci 4 Ocak 1988 ile 31 Temmuz
1992 taribleri arasmda Istanbul borsasina kote edilmis olan 119 hisse
senedi fivat kyllamlarak incelenmelcedir.  Tkinci bolimde ise 11 Agustos
1989 da pikanlan 32 numaral karamame ile Tiirkiye de yabancilann hisse
senedi vatimmlanyla ilgili bitin kisilamatann  kaldinimasmm etkilerini
irdelemek amactyla 11 Afustos 1989 dan 6nce borsava kote edilen cli ali
hisse senedi, 11 Agfpstos 198%°dan oGnceki ve sonraki ddnemlerde
incelenip, ild donem sonuclan birbirleniyle karsilagtiribmaghr. Sonuglar,
bitin  donemlerde, 10-15 hisse senedivle olusturulan  portfoylerie,
beklenmeyen fiyat varyansiarmn %80 inin giderilecefini gdstermistir.

Abstract

Diversification and Portfolio Compilation with Data of Istanbul
‘ Stock Exchange Market

This paper examines the diversification question in one of the
emerging stock exchanges: Istanbul Stock Exchange. The results show that -
with portfolios of 10-15 stocks, 80% of the variance of the unexpected prices-
can be diversified.

A recent trend among developing countries is the removal of
restrictions on both domestic investment of foreign investors and foreign
investments of citizens of their countries. Decree Neo. 32 (passed on August
11, 1989) removes all restrictions on overseas institutions and individuals on
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investment in securities offered at the Istanbul Stock Exchange. In the
second part of the paper the resuits of the diversification process before and
after August 11, 1989 are compared.

Girig

Sermaye piyasalan yoreselden kiiresellesmeye oittikge, geligmekte olan
iitkelerin borsalanmn kaymeti giin gegtikge artmaktadir. 1980 lerin sonlan ve
1990 Jarm baslarmda ilkeler arasindaki sermaye akiglari daha serbest hale
gelmigtir. Bu geligimin sonucunda gelismis itlkelerdeki yatuimeilar, ekonomik
yonden gelismesini tamamlamamus tlkelerdeki bitylime firsatlannm gelismis
iilkelere goére daha fazla oldugunu anlamiglardir. Bu yatwmmetlar, riski azaltmak
ve etkili bir cesitlendirme elde edebilmek amaciyla yabanc: dlkelerin hisse
senetlerini portfoylerine dahil etmeye baglamuglardir.  Aym dénemlerds
gelismekte olan iilkeler de degisik kaynaklardan kapital elde etmek amaciyla ya
%endi borsalanny kurmaya bagladdar, ya da kurulmug borsalarda yabana
yatirmmedara uyguladiklan kistlamalart azalttilar.

Sovyetler Birligi’'nin ¢okiginin ve gelismekte olan ilkelerdeli fmansal
liberalizasyon hareketlerinin arkasindan 1980 lerin ikinei yansmdan itibaren yeni
borsalar kurulmaya baglanmugtir. Bu yeni borsalar agapda sralgnmighic: Istanbul
Borsast Varsova Bersast, Moskova Borsasy, Budapeste Borsasi, Prag Borsasi, ve
Bratislava Borsas.. Genellikle yatwimciiar bu pazarlerdan, politik riskler ve
yabanct yatinmeiara uygulanan kistlamalardan  dolay1 gekinmis ve wzak
durmuglardic. Ancak son senelerde gelismekte olan {lkelerin politik riskleri
azaldigz gibi, bu dlkelerde yabanci yatinmeilara uygulanan ksitlamalar da
azathlmugir. .

Vakin zamana kadar, geligmekte olan flkelerin hisse senetlerinin
istatistiksel Hzellikleri ve gesitlendirme olanaklan hakkmda ok az bilgi vard.
Erranza (1985) geligimekte olan on Ulke borsasmi (Brezilya, $ili, Yunanistan,
Hindistan, Kore, Arjantin, Meksika, Tayland, Tayvan, ve Malezya) mcelemis ve
hisse senedi getirilerinin istatistiksel ve dagihm azelliklerini gelismis dlke hisse
senetlerinin dzellikleriyle kargilagtwmigtir. Araghrmanin sonucunda, geligmekie
olan iilke hisse senetleri Gzelliklerinin kigik Avrupa borsalan hisse senetleri
ozellikleriyle benzer olduklarma karar vermigtir. -

Genellikle gelismekie olan ilkelerin borsalannda '. gf:lig.mis ilkelerin
borsalarma gore gok daha az sayida hisse senedi yer alir. Finmatarin ¢ogu da
birbirleriyle holding firmalan aracthfyla iliski igindedir. Bistim bu kosullar
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Solnik {1975), ve Grubel {1968) gibi arastimacilan, ézellikle kigtik borsalann
yatirmmedaring milletleraras: yatirina tesvik etmeye yonlendirmigtir.

Bu makalede Istanbul borsasmda cesitlendirme ve etkili portfoy
olusturulmas: incelenmektedir. Istanbul borsasi, faaliyetlerine 2 Ocak 1986 da
baglanus ve lhizla buyiiyerek 1992-1993 seneleri arasinda pazar kapitalizas-
yonunu ikive katlayip, onu $ 9,477,000 dan $ 18,819,000 a ¢ikarmugtur.
Istanbul bersasi son senelerin en tizh bityliven borsalarndan biridir ve hacim
olarak su anda Orta DoZunun en bityiik borsas: haline gelmistir.

Makalenin amaci yabanct yatirunctlar tarafindan fazla bilinmeyen bir
borsa olan Istanbul borsasmdaki gesitlendirme siireci hakkinda, hem yabanci
vatuomcilara hem de borsaya yatnma gok kisa bir siire énce baglamus olan yerii
yatinmcilara bilingi  vatinm  yapabilmeleri agismdan  bilgt  vermektir,
A boélimmiinde énceki arastirmalar, B béliimiinde veri ve metodoloji kastmlar yer
almaktadir. C kasmunda ise bulgular tartigdmaktadir.

A. Onceki Arastirmalar

Markowitz (1959) iyi bir porfoviin hisse sepedi ve bonolardan olusan uzun
bir liste yerine, yatiimctlara her tiirlii sart kargismda korumrna ve olanaklar
sadlayan dengeli bir kangim oldugunu sdyler. Yatinmerlar beklenilen bir getin
i¢in tiski minimuma indiren gesitiendinilmis portfoyler varatmaya ¢ahigiriar. Bir
borsadaki hisse senetleri birbirleriyle ilgili olduklarmdan bittin riski sifirlamak
mimkiin defildir. Ama, hisse sepetlerini gelisigiizel segip ekleyerek bir port-
foylin riskini azaltmak mimkindir. Ne yazk ki, cok fazla sayida hisse
senedinden olusan bir portfoyi yaratmak ve muhafaza etmek pahaliya mal
olmaktadir. Bir portfoye hisse senedi eklemeye devam edersek, bir noktada bu
igin maliyeti | cesitlendirmenin kazancim agar.

Frankfurter ve Lamoureux (1987) Sharpe' in  (1963) kdsegen modelini
Fama'mm (1965b) modelivie karsilasurmuglardir. Sharpe modeli hisse semedi
getirilerinin normal dagilima, Famanm modeli ise Pareto dagimma sahip
olduklarmi varsayar. Frankfurter ve Lamcureux similasyon yoluyla her iki
dagilim ortamunda da portféyler yaratmug, ve yatirmemin en iyl sonuglan esas
dagitmm bildifi zaman elde ettifini gostermiglerdir. Ama esas dagilim Paretian
oldufu zaman ve vatimemmn dafibim normal yerine Paretian kabul ettigi
zamanki kazancy, istatistiksel olarak % 5 seviyesinde anlamh deBildir. Ote
yandan, pormallik varsayumi, normal dagihm gergek dagilmm- oldugu zaman
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istaristiksel olarak onemli sonuglar dofurur. Yazarlar Paretian varsayimmin,
gergek dagilim ne olursa olsun, hi¢ bir zaman normallik varsaymmumdan daha iyi
sonuglar vermedifini gostermiglerdir. Sonucta gercek dagilm hi¢ bir zaman
bilinmedigi igin, yazarlar, portfoy yéneticilerinin normal dagilm varsayum
 yapmalanim daha iyi sonuglar doguracagma karar vermiglerdir.

" Portfy gesitlendirilmesiyle ilgili asafdaki calismalarm hepsi normallik
varsayimuyla yapumistr. Evans ve Archer (1968) portfoydeki hisse senedi
sayisqu 10dan fazla arttirmanm ekopomik hic bir sebebi olmadigma karar
vermiglerdir. - 'Wagner v Lau {1971), Fama ( 1976) da 8 ile 15 arasinda hisse
senedinden olugan porifSyleri énermiglerdir. Ehon ve Gruber (1987) minimum
riskin %20 sinden daha fazla riske sahip bir poitfdy elde etmek igin 28 hisse
sénedinin gerekli olduguna karar vermiglerdir. '

- Cesitlendirilmis bir portfSy olugturmak igin ne kadar hisse seneding ihtiyag
vardir? Portfoy riski, hisse senetlerinin varyanslarma, aralarmdaki korelasyona,
ve portfdy igindeki hisse senetlerinin oranma baghdir, Ama rastgele segilmis hisse
senetlerinden olusturulmus esit agirlich bir portfdyde hisse senedi sayst aritikca
portfoy varvans: bir limite vlagmcaya kadar azalr.

Milietleraras: yatismile ilgili caligmalar o s
 ‘Milletlerarast gesitlendimme ilk olarak Grubel (1968) tarafindan oubir
ilkenin indeks portfoyleri Kullanilarak in¢elenmis ve yatrmetlarin milletlerarast
cesitlendirme ile, aym risk ‘sevivesindé %68 ekstra getiri elde edebileceklermi
gostermigtir. R S
Levy ve Samat. {1970), - 1051-1967 déneminde millefleraras:
- cegitiendirmeden- elde - edilecek kazana hesaplamugnr.  Yazarlar, milletierarast
cesitlendirmenin dnemli kazang sagladifim ve bu kazancm gelismekte olan ilke
hisse senetleriyle daha da artintlabileceBini gbstermistir.

Solnik (1975) niilletleratds: gesitlendirmeyi Avrupa tilke borsalarinda kote
olan {igytz hisée senedinin haftalik fiyat hareketlerinden olugan bir veri tabaniyla
- incelerigtir.  Yazai, ‘Amerikan hisse senetleri igin cesitlendirme yitzdesini %673
e “italyan ve Isvigre hisse senetleri icinse 9456 kadar bulmustur ve Amerikan
hisse ‘senetleri ve' Avrupa hisse senetleriyle bir portfOy Tarulursa, riskin' %89
seviyesine dugirilebilecegin belirtmistir. Solnik, Amerikan firmalarmin cogunun
hatka agk olduguna, oysa Avrupa firmalarmin  aile sirketleri olduguna,

“dolayisiylaAvrdpali yatirmedanm Amerikan yatinmcilara gore gesitlendirme
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amactyla kullanabilecekleri hisse senetlerinin daha az olduguna karar vermigtir.
Bu da milletleraras: cesitlendirmey Avrupali _yat;mncﬂar acismdan Amerikall
yatinmeilara gore daha cekici hale getirmektedir. . -
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1970 lerin ortalanndan baglayarak. geligmis ve geliﬁmekte olan ﬁliteier f

vabancs yatirmmerlarla igili Tasitlamalan kaldirarak, yabanct yatinumetann kendi
iilkelerine yatinm yapmalanm szendirici tedbirler aldidar. Ermunza ve Losq
{1989) ksitlamalann kaldirimasmin hisse senetlerinin toplam pazar degerim
yitkseltebilecegini ve lkeninde refah dizeyini arfiracagmi ongdrmiglerdir.

Bonser-Neal, Brauer, Neal ve Wheatley {1990}, ve Giiltekun, Giiliekin ve Penati

(1989) aragtimalarmda lastlamalann kaldinlmasmmn pazarian daha entegre
hale getirdigini buimuglardir.

Hietala (1989) lasmen bolanmils bir pazarda ( Finlandiya) kaynak
fiyatlandirilmasmi incelenmistir. 1986 va kadar Fin Lanunlan  herhangibir
firmadaki yabanc yatimeiar hissesini maksimum %20 olarak saptamig ve
Finlandiyali’larm yabanct ilke hisselerine yatirim vapmasmi  yasaklamigtt.
Hietala kasitht olmayan hisse senetlerinin ¢ogunun primli olarak satldigmi goster-

migtir.  Fiyat primleri hisse sepedinin betasiyla, firma biyikligiyle ve

kasttlanmarmis bisse senedinin likiditesiyle dogru orantili olarak degigir.

Milletleraras: kistlamalarm kaldirdmasmm yarattigy refah etkisi, Errunza
ve Losq (1989) tarafindan incelenmigtir. Yazarlar, lasitlamalarm kaldmimasnm
bu hisse senetlerinin toplam pazar degerlerinin arttirtlmastyla somuglanacagma
karar vermiglerdir.

Japon hilkiimeti, Aralik 1980 de yabanci ticareti kontrol kanupumu
gikardi. Bu kapun Japonya’dakd birgok kapital kontrol kuratlarm ortadan

kaldirdr. Githtekin, Gitltekin, ve Penati (1989} iki pazar arasinda bolinmeye yol

acan iki tip sebepten bahseder: 1-hiikiimetler tarafindan konulan engeller, ve 2-
yatwrmeilarm  rasyonel olmayan hareketleri, Yazarlar hitkiimet karariarmim,
boliimmusliifin ana sebebi olduguna karar vermiglerdir.

Bonser-Neal, Brauer, Neal ve Wheatley (1990) yatnm kstiamalarmin
depistirilmesi kararlanmn agikianmasim, net kaynak degerlerine gore biiyik
primlerle satilan kapah ughu itke fon fiyatlar itzerindeld etkilerini inceleyip,
hitkiimetlerce koyulan engellerin milletlerarasi pazarlan bolmekte énemli
derecede etkili olduklarni gostermiglerdir.
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Booth, Chowdury vé Martikainen (1993) 1984-1989 déneminde
kisttlanmamis  ve lkastlannmg Fin hisse senetlerine &denen fiyat farklarnm
dinamik: ézellikderini . aragtiris ve ortalama lasslanmamug getiri ile ortalama
kisitlanmig - getirinin - 1stat1kse1 olarak birbirlerinden farkl olmadifmi, ama
kistlanmanms  hisse getmiermm kisitlanmts  olanlara gore daha degisken -
oldugunu bulmuslardir. Iki getiri serileri birbirleriyle koentegredir ve kisitlanmug
getiriler, Granger nedensellifi cercevesinde  kisitlanmamus getirilere sebep
olmaktachr. S

Istanbul borsasinda yabanc1 yatiim konusundaki kistlamalar 11 Agustos
1989 tarthli 32 numarah karamame ile kaldirils, ve yabana: yatirimeilara Tiirk
hisse senetlerine ve fonlarma hitkfimetin iznini almadan yatim yapmak, ve Tiirk
yatirimetlara vabanci pazarlara yahom yapmak i¢m izin veribmistir. Bu
karamameden sonra. Tirkiyedeki hisse senedi ve bono pazarlan vabana
yatirincilara  agtimistu., Yabanci vatzmncﬂann elde eniikleri kazanglan
herhangibir kisitlama olmaksizin yurt digma ¢ikarmalanna izin verilmistir. Bu .
kanun yerli ve yabanct yatinmeilan nasit etkiledi? Fiyat defisim yapilarmda
uzun dénemli degigiklikler oldu mu? Bu sorulara cevap verebilmek amaciyla,
agafida Tark liberalizasyon siirecinin hisse senedi borsasi tizerindeld etkileri,
¢esitlendirme sGrecinin 11 Agustos 1989 dan dnceki ve sonraki dénemleri
karsilastinlarak incelenmektedir.

B. Veri ve Metodoloji

Istanbul borsast 1 QOcak 1986.da kurulmugmx ama, hisse senedi bazinda
guvamhr veriler ancak 1988 den sonraki déner igin meveuttur. Bu. ‘makalenin ik
kisminda  kullantlan veriler; tim arastirma donemi. olan 4 Ocak 1988 ile 31
Temmuz 1992 tarihleri arasmda Istanbul borsasmda almip satilan hisse senedi
fiyat deg;clkhklenm icermektedir. 31 Temmuz 1992 den éncs borsa listelerinden
gikanlan hisse senetleri ile, en az 100 gimlik fiyat verileri olmayan hisseler
gikarilarak cesitlendirme siireci mcelenmigtir. Arastxrmada kuilandan 119 hisse

L1t

senedinin_ tam listesi ékte swmlmustur

- Makalenin bu kismmda ise, borsaya 1 Agustos 1989 dan nce kote olan
56 'hisse senedmin fiyatlar incelenmis ve bu hisse senetleriyle portfoyler
olusturulmustur.
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a) Veri Analizi

Aragtrmaya baglamadan dnce bir ven analizi yaptlarak cesith hisse
senetlerinin duragan olup olmadif aragtirdmistir. R

Bir seri duragan defilse, parametrelerini givenilir olarak hesaplamak
miymkiin degildir. Birinci ve ikincl momentleri (ortalama, varyans, Xovaryanslar)
zamanla degismeyen bir stokastik soreg, ikinci derecede duragandir, Tirk hisse
senedi fiyatlannmn duraganhg: iki ayn birim kék testi kullamlarak arastinidi
Onee Augmented Dickey Fuller (ADF) metodunda asagdaki esitlik kullamidy

Eper birim kok varsa a1=0.

Diger birim kok testi olan Phillips-Perron {(PP) metodu, serisel korelasyon
icin parametrik olmayan bir diizeltme yapar. Metod once yukardaki binm kok
test esitliklerini p=0 olarak hesaplar ve istatistikler sonradan sensel korelasyonun
test istatistilderi iizerindeki asimtotik etkilerini gidermek amaciyla dizeltilirler.
Gecikme siresi olarak birinci fark serisinin otokorelasyon fonksiyonunun en
yiiksek anlamh gecikme siiresi segilir.
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Birim ko6k test sonuclan, tim aragtirma dénemi verileri ve 11 Agustos 1989
dan énceki ve sonraki dénem verileri kullanilarak, fiyat serileri ve fiyat degisikligi
serileri igin Tablo 1 de verilmigtir, Ho: aj=0 veya bir birim kok vardir hipotezi
igin hem Augmented Dickey Fuller hem de Phillips-Perron istatistiklerinin sonuglar

sunuimugtur,
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Tabio F
Birim Kok Test Senuclar

ADF ADF PP PF
P AP P ap

Birim kik hipotezini reddeden anlamb gdzlem sayst 37 8 (L O [
Tum ddnem

Birim kék hipotezini reddeden anfamt Qlzlem sayisi
11 Afjustos 1989 tncesi 6 50 19 37

Birim k&k hipotezini reddeden anlami Qbziem says)
11 Agustos 1989 sonrasi 25 3 8 &

Augmented Dickey Fuller testi birim kék hipotezini, tiim aragtirma
déneminde 119 hisse senedinin sadece 37 sinde reddetmektedir. Ama serisel
korelasyonu diizelten Phillips-Perron testini hesaplachginuzda | 103 hisse senedi
icin birim kékiin varhg reddedilir.

Augmented Dickey Fuller istatistigi birim kok hipotezini 11 Agustos 1989
dan nceki donemde alir hisse senedi i¢in , Phillips- Perron ise 19 hisse senedi
icin reddeder. Her iki istatistik te 11 Afustos 1989 dan Snceki hisse senetlerinia
¢ogunlufunun duragan olmadigim gosterir,

Ote yandan Augmented Dickey Fuller istatistikleri, 11 Agustos 1989 dan
- sonraki dOnem igin birim kékii 25 hisse senedi icn, Phillips Perron ise 50 hisse
senedi icin reddeder.

Birim ksk test sonuglarma gére duragan serilerin dafilim ozellilderi
incelenmis ve sonuglar asagidaki tablolarda belirtilmigtir. Tablo II’den gorilecegi
izere, 119 hisse senedinden 88’inin negatif getirisi vardir. Onbir hisse senedi
haricindeki biitin hisse senetleri ‘sola carpiklk (skewness) gostermislerdir. 112
hisse senedi sivri basiklik (leptokurtosis) davramg: gostermigtiz. By, hisse
senetleri dagthmmm kalm kuyruklara sahip olduguna isarettir.  EIl hisse
senedinin dérdincii momentleri 50 degeriin iizerindedir ve sekiz hisse senedinin
ighneld momentleri negatif 10 deferinden diigitktdr. Hisse senetlerinin tek tek
dagihm degerleri Yice (1996) da incelenebilir.
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Normallik varsaymmi  Shapiro Wilks ve Kiefer Salmon testleriyle
aragtinbmug ve sonuglar Tablo Ol de sunulmustur. Shapiro Wilks testine gore
hisse senetlerinin % 95.807inde ve Kiefer Salmon testine gore de % 100 {nde
normal dagihim varsayml reddedilmistir. Daha sonra hisse senet dagihmiannin
homoskedastik olup ¢lmadif asafndaki ug test laullandarak arastmimigiir:
ARCH, Harvey, ve Breusch Pagan ve Godfrey (B.P.G). Sonuglar 20 hisse
senedi haricindeki hisse senetlerinde ARCH olmadifim gostermistit. B.P.Gtesti 8
hisse senedi haricindeki, Harvey testi de 33 hisse senedi haricindeld bittim hisse
senetlerinde heteroskedastisiteyl reddetrmistir.

Serilerdeki dogrusal ve dofrusal olmayan baZmbiiik Ljung Box test
istatistikleriyle aragtinlmug ve ofij -nal serilerdeki, kare serilerdeki ve mutlak deger
serilerindeki test degerleri Tablo IV te sunulmustur. Dogrusal bagmblilik, 119
hisse senedinin 92 sinde reddedilmistir. Dogrusal olmayan bagimhitk, kare
serilerinde 97 hisse senedi i¢in reddedilmistir. Hisse senetlerinin goguniugu kare
ve orijinal serilerde bagumiilik gostermemiglerdir. Ote yandan 86 hisse senedi

mutlak deger bagimithgl gostermistir.

Fablo I
Dagiim Istatistiklerinin Ozeti

Asimetn Basidik
Ortalama sid sapma  Asimetri Std. sepmast Basiic St sapmasl Arahik
{Skewness) {Kurtosis)

Ortalama 00014 00645 42006 01023 64.1822 02058  09NS

Negative

gdziemier 88 — 108 R 7 . I
50 Dederinden

fazia defere

sahip olan hisse

sayist S0

-10 Dederinden

az defere

sahip olan hisse

sayis 8
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Tablo 3
Heterooshedastisite ve Normalite Testlerinin Ogetieri

w KS ARCH B.P.G HARVEY
ShapiroWiks  Kiefer Saimon

Ortelama T oee 372,600

Normaliiic

varsayimim
reddeden

glizlem ylzdesi 580 100.00
Homoskedaslisite
varsayimint

reddeden .
gdzlemn sayisi B S 20 8 )

Tablo IV
Dogrusal ve Dofrusal Olmayan Bagimlilik Testleri

LE(6) LB(E) LB(E)
D D ioi. .
Ortalama 9,358 4276 42020
Bagmﬁuhga kabiii eden
anlamli géziem saysi 7 22 85

b) Portfoy Olugtarulmas:

Birim kék testlerinin sonuclanna gfre bazi hisse senetlerinin binm kékai
vardsr, bazlarmm 1se yoktur. Birim kéke sahip hisse senetleri igin, beklenmeyen
fiyat degisiklikleri asagrdaki formiiie gére hesaplanarak kullanild:

&= Yi- Y1
Burada, &, beklenmeyen fiyat degisikligidir,
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Duragan hisse senetleri iginse beklenmeyen fiyatlar, asagidaki formiille
bulunup kullamid. Gecikme siiresi olarak her hisse senedinin otokorrelasyon
fonksiyonunun en yiksek anlaml gecilane siiresi -ahndi.

Cesitlendirme problemi énce bitin dénem igim  incelendi. Somra aym
analiz, 11 Agustos 1989 dan ¢énceki ve sonraki verilerle tekrariandi. Hisse senedi
getirilerinin gercek dagibmlan bilinmediginden, Frankfurter ve  Lamoureux
(1988) onerileri dogruliusunda nomal dagim varsayimi kabul edilmistir,

Bitiin hisse senetlerinin varyans ve kovaryanslar hesaplanmus ve bu
bilgiler bir bilgisayar programma girilmistir. Bu program hisse senetlerini
rastgele secerek, degigik sayilarda hisse senedinden olugan portfoyler yaratrmgtir.
Bu metodla 1 ile 30 hisse senedinden olusan portféyler elde edilmigtir. Daha
sonra bu portfoylerin varyanslan yukardaki formiile gore hesaplanmigter. Her
bityiiklitkte 20 portfdy olusturulup ortalama varyanstan elde edilmistir. DeBigik
sayilarda hisse senetlerinden olusan portfoylerin  ortalama varyanslan ve riski
cesitlendirmek i¢in gereken hisse sayis rapor edilmistir,

C. Buigular ve Tartisma

Table V, defigik sayil: hisse senetleriyle olusturulan portfdylerin
varyanslarm gosteriyor. ‘

Ortalama hisse senedi varyanst % 58.8 ve on bes hisse senedinden olugan
portfoylerin varvanst % 10.534 tar ki, bu da riskin  %17.92 sine karghk gelir.
Eger Sekil I'i mcelersek, on beg hisse senediyie beklenmedik fivat defisiklifi
varyansmin % 82.08 mi ¢esitlendirebilecegimizi gdritriiz.

Sonra, 11 Apustos 1989 dan énce borsaya kote olan 56 hisse senediyle
portfoyier olusturulmustur. Tablo VI ve Sekil I bu portfdylerm varyansiarm ve
4 Ocak 1988 ile 11 Agustos 1989 dénemlerindeki ¢esitlendirmenin etiilerini
gosteriyor. Bu donemde averaj varyans % 42.192 dir ve on hisse seneth
portfoyim varyanst ise % 8.871 fir. Tablo VIve Sekil I, 11 Afustos 1989
ile 31 Temmuz 1992 dénemi sonuglanmi gésterir. Ortalama varyans % 48.455
ve on hisse senedinden olusan portfoylerde varyans % 10.408 tir. Her ik
donemde de en ¢ok ¢esitlendirme 10 hisse senedinden olusan portfoylerle elde
edilmigtir. Bu portfoylerin  riski, iki degisik donemde averaj hisse senedinin
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riskinin % 2102 wve 9% 21.48 sine esittir. Ayrica ortalama _hisse senedi
varyansiun ikinci dénemde arttif gozlemlenmistir. - '

Tablo V
Cesitlendirmenin Ethileri
Tiirm Dénem Verileri

Hisse Senedi Sayis) Porifdy Varyans: {%)
1 58.800
z 49.931
3 29.560
4 21.528
53 15.841
8 13.538
10 12010
15 10554
20 0.6
25 B2
30 7.216
Tabie VI
Cesitlendirmenin Etkileri
11 Agustos 1989°dan Onceki ve Sonraki Veriler
- Hisse Senedi Sayisi Portfoy Varyans! (%)
11. 8. 1965 dnces! 11.8.1989 sanras:
1 42,192 48 455
2 20920 32456
3 25.837 18.616
4 14.052 T TSR3
5 12.035 13638
-8 10.445 11.887
i 8.871 10408
15 8777 g8.653
- 20 7.208 8.332
25 7.013 8213
0 7.006 7.821

" 'Sonuclar, en gok gesitlendirmenin 10-15 hisse senedivle elde edilebilecegini
bildiren Fama * (1976) ilke uyum igindedir. 11 Agustos 1989 dan Onceki ve
sonraki gegitlendirmeler karsilagtinldiginda , 11 Agustos 1989 dan dnce 10 hisse
seriediyle bir yatmmcmin, varyansin % 78,98 ini, sonra ise % 78.52 sini
cesitlendirebilecegi - ‘gorilmiistiit. Aym1 zamanda  Tirk borsasinda etkili
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cesitlendirmenin yapilabilebileceg ve bir yatimmeinin % 80 cesitlendirme elde
etmek igin milletlerarast gegitiendirme yapmasma gerek olmadify goralmistiir,

Birim kok testleri, 11 Apustos 1989 dan 6nce hisse senetlerinin cogunun
duragan olmadifim, bu tarihten sonra ise gogunlugunun duragan hale geldigini
gGstermigtit. Bu sonug, pazarn yabancilara actimasiin Tark hisse senedi fiyat
yapilarmda istatistiksel olarak antamb bir degisiklige yol agtifim gdstermigtir.
Ancak ¢esitlendirme sonuglan iki dénem arasmda riski azaltmak agismndan bliyik
bir degisiklige yol agmanustir.

CESiTLENDiRMEN'IN PORTFOY RISK! UZERINDEK] ETKILERI

TOM DONEM
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SEKIL 1
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HiSSE SENEDI SAYISI (N=1,2.3, 4,5, 8,10, 15,20, 25,30

SEKIL II
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CESITLENDIRMENIN PORTFOY RISKI OZERINDEKT ETKILERI

1] AGUSTOS 1989 SONRASL

13 R
100 3.,
LR
e i
— i o
o
=
e [ W
.
O
i -
- i
-4
o
&,
aw i
s Fwokh
a4
0 I 2 y - 3 ¥ F A 1 2. & ™

HISSE SENEDI SAYISE(N=1.2,3,4, 3, g, 10, 15, 20, 25,30)

SEKIL 1T




154 : Ayse YOCE

Sonug

24 Qcak 1980 de, Tirk ekonomisinde liberalizasyonu basglatan bir
ekonomik paket agimugtir. Bu paket cercevesinde sermaye piyasasini gelistirmek
amaciyla gereken kararlar almmug ve Istanbul Borsas: yeni kurallatla veniden
agimstir.  Borsanm acimasmdan ¢nce firmalar, sermaye gereksinimleri igin
bankalara agin derecede bagimbrydilar. Qtoriteler borsanin agilmas: igin iki neden
éne sirdiler: 1-degisik sermaye kaynakian yaratmak, ve 2-halka yeni yatirim
olanaklan yaratmak. Bunlarin sonucu olarak, Istanbul Borsas1 2 Osak 1986 da
kuruidu.

Bu makaleds, Istanbul Borsasi’'nda portfdy olusturularak risk diigirme
siireci incelenmistir. Makalenin ikinci kssmmda ise , borsaya 11 afustos 1989
.dan Once kote olan 56 hisse senedinin fivatlar incelenmis ve bu hisse senetleriyle
portfoyler olugturulmugtur. Portfoylerin 11 Agustos 1989 dan ¢nceld dagihmian
bu tarthten sonrakt dafilimlarntyia karsilagtinbmis, ve bu kararm hissé senedi
dagilimlanm Snemii olarak etkileyip stkilemedifi araghninustir.  Karar hisse
senedi fiyatlarmi etkileyecek ild defistk tip harekete yol acabilir: 1-yabanci
yatirimelar Istanbul Borsasima yitkii miktarlarda yatinm yapmaya baslarlar,
2-yerli yatinmeilar 6biir borsalara vatinm yaprnaya baslarlar. Bu hareketlerin
her ikisinin de firmalarm etkinlifini arttirmast beklenir. Aksi takdirde verli ve
yabanct yatinmeilar baska pazarlan segerler.

‘ Ote yandan efer yabanct yatimmeilar hem pazan ¢ok riskli bulur, hem de
getirileri riski kompanse edecek kadar yeterli bulmazlarsa, pazara yeteri kadar
yatirre  yapmazlar ve onlarm hareketleri firma fivatlarin: etkalemez. Yerk
yatinmcilar iginse, borsa ne tek ne de en yaygm yatinm aracidir. Tirk
yatinmeilar, difer gelismekte olan iiike yatimmcilan gibl uam donemde gayn
menkul veya altma yatinmm tercib ederler. Kisa-dénem yatinm iginse hazine
bonolan ve banka tasarmuf hesaplan en yaygim yatinm araclanidir. Sonug olarak
verli vatimuncifann hareketlerinin hisse sepedi fivatlanm Spemli  dlgide
etkilemeyeceft beklenmektedir. Yabanct yatirmmcilarmn kararlan, efer pazara
yilksek miktarda yatiim vaparlarsa, hisse sepedi defigkenlifini  Gnemli bir
sekilde etkileyebilir, Bu makalede hipotez olarak 11 Agustos 1989 kararlarmin
averaj hisse senedi getinsini defistirmeyecefi ama varvanst anlamb olarak
degistirecei ve dolayistyla gesitlendirme ve portfoy olusumunda degisikliklere
vol agacafy diiginibmigtis.
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Sonuglar, 10-15 hisse senedivle portfoyler olusturularak etkin bir
gesitlendirmenin yapilabilecegini postermistir. 11 Afustos 1989 dan Onceki ve
sonteki dépemierdeki risk dig@rilmesi incelendifinde, ki ddnem arasmda
anlamii bir fark olmadify goérillmiigtir. Ote yandan 11 Afustos 1989 dan sonra,
daha dnce durafan olmavan hisse senetleni duragan hale gelmigtir. Bu sonug, 32
numaral kararm hisse senetleri fivatlan tzerindeki etkisini meelemek igin daha
cok arastuma gerektifini géstermistir. llerde bu galigmamizi  en azindan 10
senelik veri ile tekrarlamak, sonuglarnmz giclendirecektis.
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CALISMADA KULLANILAN FIRMALARIN ADLARI

ADANA CIMENTO A
ADANA CIMENTO C
ABANA ELEKTRIK
AFYON CIMENTO
AKAL TEKSTIL
AKBANK
AKCIMENTS

AKBA

ALARKO HOLDING
ALARKO SANAYI
ALTINYILDIZ
ANADOLU CAM
ARCELIKC

ASELSAN

AYGAZ

BAGFAS

BOLU CIMENTO
BRISA

CANAKKALE CIMENTO
CELIKHALAT

CIMSA CIMENTO
CUKURCVA ELEKTRIK
DEMIRBANK

DENIZLE CAM

DEVA

DOGLSAN

DOKTAS

ECZACIBASI YATIRIM
ECZACIBAS! ILAC
EGE BIRACILIK

EGE ENDUSTRI

EGE GUBRE

EMEK SIGORTA
ENKA HOLDING
ERCIYAS BIRACILIK
EREGLI DEMIR CELIK
FINANSBANK
GENTAS
GOODYEAR
GORBON ISIL
GUBRE FABRIKALARY
GUNEY BIRACILIK
HEKTAS

HURRIYET GAZETE
IKTISAT FINANS
INTEMA

1.STANBUL MOTOR RISTON
ZMIR DEMIR CELIK
IZOCAM -
KARTONSAN

KALKINMA BANKASI
KELESEK MOBILYA
KENT GIDA

KEPEZ ELEKTRIK
KOC HOLOING

KOG YATIRIM

KONYA CIMENTO
KORDSA

KORUMA ENDUSTRI
ROYTAS

KUTAHYA PORSELEN
MAKINA TARIM i
MARET

MARMARIS MARTI MOTEL
MARMARIS ALTINYUNUS
MARSHALL
MENSUGAT SANTRAL
MIGROS

NASAS

NETBANK

KET HOLDING

NET TURIZR

NIGDE CIMENTO
OKAN TEKSTIL
OLMUKSA

OTOSAR

PARSAN

PROFILO

PETKIM

PETROKENT

PINAR SUT

PINAR ENTEGRE ET
PINAR SU

PINAR UN

PIMAS

PETROL GFisl

RABAK

SANTAL HOLDING
SARKUYSAN

siEas

SOKSA

SOMMEZ FILAMENT
SUN ELEKTRIK
TELATAS

T.DISBANK
T.GARANTI BANKASI
T|$ BANKAS)

TIRE KUTSAN

TOFAS OTOMOBIL
TOFAS OTO TICARET
TOPRAK KAGIT
SIEMENS

SISE CAM

SINAAL KALKINAAA
DEMIR DOKOM
TUPRAS

THY

TUBORS
TUTUNBANK
UNYE GIMENTS
USAK SERAMIK
VAKIF YATIRIM
VESTEL

VAKIF FINANS
YASAS

YAR] KREDI
YONSA
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