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1. GIRIS

Finansal varlik getirilerindeki dalgalanma, yaunm kararlannda ve finansal
piyasalanin modellenmesinde her zaman 6nemli bir fakt6r olmustur. Risk ve getiri
fakwrleri, yaunimcilar igin temel karar degiskenleridir. Dalgalanma, finansal piyasalarda,
riskin bir 6lgiisii olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalarda dalgalanma konusunu
inceleyen caligmalardan bazilan; Shiller (1989)!, Tumer ve Weigel (1990)2, Scott
(1991)3 ve Peters (1994)? olarak stralanabilir, Ancak, bugiine kadar yapilan galigmalarda,
kaynaklarin, gogunlukla, gelismig finansal piyasalan inceleme amaciyla kullamldif
dikkat gekmektedir. Bu ¢aligma ise, gelisen bir piyasa niteligi tagiyan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) ile ilgilenmektedir.
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Tiirk hisse senedi piyasasinda risk-getiri arasindaki iliiki; giinliik, haftalik ve ayhik
veriler kullanilarak, Balaban (1995 a, b, ¢, d, e, §/>€.7:8.9:10 tarafindan incelenmistir.
S6z konusu galigmalar, Tiirk borsasinin temel betimsel 8zellikleri ile giinlilk ve aylik
fiyat aykinhiklan iizerinde durmaktadur. Omegin; IMKE'de haftann giini etkileri, Balaban
(1995a)!! warafindan incelenmigtir. Bu caliymada; 1988-94 déneminde, en yiiksek
ortalama getiri, % 1 6nem derecesinde, Cuma giind gozlenmigtir. Cuma giind ortalamasi,
biitiin giinler ortalamasinin iki katindan daha bityiiktiir. Ustelik, dalgalanmanin en diistik
oldugu giin, Cuma'dur. Istatistiki agidan dnemli olmamakla birlikte, en digiik ve negatif
ortalama getiri, Sah giinil g6zlenmistir. Pazartesi giini, dalgalanmanin en yiiksek oldugu
giindir. Cuma giinii diginda, Carsamba giinii, ortalama getirinin en yiiksek ve
dalgalanmanin en diiik olduu giin olarak bulunmugtur. Balaban (1995b, c)12.13
cahismalaninda ise, giinliik fiyat aykinliklarina ek olarak, ekonomide kaynaklann etkin
kullanimim saglamak amaciyla, finansal piyasalarda bilgiye dayah etkinligin artunlmasi
geregi vurgulanmig ve finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerde kamunun rolii iizerinde
durulmugtur. Balaban (1995d)14 ¢aligmas, giinliik verilere ek olarak, haftalik ve ayhik
veri kullamilarak yapilan inceleme sonuglanim da kapsamaktadur.

{MKB'de ay etkileri, Balaban (1995e, f)15~16 tarafindan incelenmigtir. Bu
caligmalarda, 1988-93 doneminde, Ocak, Haziran ve Eyliil aylan igin, yiiksek pozitif
getiriler bulunmustur.17 Bunlar arasinda, % 1 ile, Ocik ay, en yiiksek ortalama getiriye
sahiptir. Ocak ay1 getirisi, yaklagik % 22 olup, tim dénem bilesik getirisinin yaklagik
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dort kaudir. Haziran ve Eyliil aylan bilegik getirisi, Ocak ay1 bilegik getirisinin yaklagik
yansidir. Incelenen dSnemde; Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylan, negatif ortalama
giinliik getiriye sahiptir. Ancak, bu sonuglar, istatistiki olarak sifirdan farkh degildir.
Buna gore, 1988-93 dénemi igin, Mark Twain etkisi ya da herhangi bir negatif ay etkisi
bulunmamigur. Ancak, negatif getirilerin, pozitif etkiye sahip aylardan sonra gdriilmesi,
ilging bir bulgu olarak degerlendirilmektedir. Ayn: ¢aligmada, aylar itibariyle, Snemli
dalgalanma farkliliklan da bulunmugtur. '

tMKB'de ay etkilerinin varhi1, Balaban (1995e, £)18:19 tarafindan, asimetrik bilgi
yaklagimi ile agiklanmaya galigilmigur. Tiirk hisse senedi piyasasinda ayhk fiyat
aykinliklan -yazann bilgisine gore- ilk kez yaunimcilar arasindaki bilgi asimetrisine
dayandirilmaktadir.20 IMKB'de kote edilen sirketler, mali yil boyunca, finansal
tablolanni, birikimli olarak ii¢ ayda bir yayinlamak zorundadir. Tiirkiye'de mali yil,
takvim yilidir. Bu durumda; ii¢ aylik, alu ayhk ve dokuz aylik finansal tablolar, sirasiyla
Nisan, Temmuz ve Ekim aylaninda yayinlanmakiadir. Yillik finansal tablolar ise, genel
olarak, izleyen yilin ilk d6rt ayinda yayinlanmaktadur. Ozellikle, hisse senedi piyasasinda
biiyiik portfdyii bulunan yaurnimcilar, herhangi bir ii¢ aylik dénemde, finansal tablolan
olumlu sirketleri tahmin edebilir. Bu durum, daha ok, hisse senetleri IMKB'de iglem
goren girketlerde igtirakleri bulunan bankalar ve holdingler igin gegerlidir. O halde, iistiin
bilgi setine sahip yatinmcilar -ki bu durum, Tiirkiye'de anonim girket ortaklik yapisimn
dzelliklerinden kaynaklanmaktadir- o dSnemde, peformans: yiiksek girketleri tahmin
ederek, finansal tablolar yayinlanmadan énce, portféy yapilanm degistirme yoluna
gidebilir. Bilgilenmis yaunnmcilanin, finansal tablolar yayinlanmadan nceki bu davramgi,
bilgilenmemiy yaunmcilar veya likidite amagli islem yapan yaurimcilar veya parazit
islem yapan yaunmcilar veya piyasa koyunlar: tarafindan, bofa piyasas: veya yiikselen

18
a.g.m.

19
a.g.m. ,
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Developments, in S. Bhattacharya and G. M. Constantinides (eds.) Financial Markets
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and H. Garretsen (1993) Financial Markets and the Complementarity of Asymmetric
Information and Fundamental Uncertainty, Journal of Post Keynesian Economics, 16,
37-48.
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piyasa olugumu olarak algitanabilir.2! Ancak, bilgilenmemig yatinmcilar, ortalama
olarak, kotii performansa sahip sirketlerin hisse seneilerini satin almaktadir. Finansal
tablolarin agiklanmas: ile birlikie, bilgilenmemis yatunmcilann sahip oldufu hisse
senetlerinin fiyatlan diigmektedir. Bu durumda, ay: piyasasi veya diigen piyasa
olugmaktadir. Bu noktada, finansal tablolarin yaymlandif aylarda, ortalama giinlik
getirilerin negatif olduguna dikkat edilmelidir. O halde, yatunmcilar arasindaki bilgi
asimetrisinin, Tiirk hisse senedi piyasasinda aylik fiyat aykiniliklarnmin temel sebebi
oldugu sonucuna vanlabilir.

{MKB'nin temel betimsel 6zcllikleri ile ilgilenen ve yukarida 8zetlenen galigmalar,
IMKB'de dalgalanmanin, yatnm dénemleri agisindan nasil deigti§i konusunda herhangi
bir agiklama getirmemektedir. Omegin; giinler arasi, haftalar aras1 ve aylar arasi
dalgalanma farkhiliklan ile bu farkliliklann yillar itibariyle deffigimi incelenmesine
ragmen; degisik uzunluktaki yaurim dénemleri arasindaki risk-getiri iligkisi, Titrk hisse
senedi piyasasinda -yazann bilgisine gore- bugiine kadar incelenmemigtir. Bu galigmanin
temel amaglarindan biri, IMKB'de, fiyat dalgalanmalarinin (riskin) vade yapisim
incelemektir. Ocak 1988-Haziran 1994 déneminin incelendigi bu ¢alismada, IMKB'de
riskin vade yapusi, ilk kez aragtirma konusu olmaktadir. S6z konusu aragtirma, Balaban
(1995g) caligmasinin genigletilmig seklidir.22

Bu ¢alismanin temel amaglarindan bir baskast, Tiirk hisse senedi piyasasin, diger
iilke piyasalan ile iligkisini incelemektir. Uluslararasi yaunimcilar agisindan bakildiinda,
gelisen piyasalar, portf6y riskinin dagiiminda, 6nemli bir segenek olarak
gbn’ilmektedir.23 Uluslararasi risk dagiumi, esas olarak, menkul kiymet getirilerinin,
iilke bazinda birlikte hareket etme derecesine baghdir. Ulkeler arasinda ekonomik ve
finansal biitiinlesmenin artmasi, menkul kiymet getirileri arasindaki iligkinin derecesini
arttirmaktadir.24 Bu da, uluslarast yaturimcilarim, portfdy yapisi izerinde etkili
olmaktadir. Tiirkiye'nin Avrupa Toplulugu (AT) ile Giimrik Birligi (GB) Anlagmasi'm
imzalamasimn, Tiirk sermaye piyasasinin, diger iilke sermaye piyasalan ile
biitiinlesmesini hizlandiracafi beklenmektedir. Bu galigmada, 1986-93 doneminde, 28
iilkede hisse senedi piyasalarimin birbirleriyle iligkileri incelenmektedir. Yazarin bilgisine
gore, IMKB, ilk kez bu kadar ¢ok hisse senedi piyasasi ile kargilagtriimaktadir.

21Bu konuda bakimiz: F. Black (1986) 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, Fiears and Market Sheep, Journal of
Economic Behavior and Organization, 14, 299-329; I. 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.

2
E. Balaban (1995g) The Term Structure of Volatility in the Turkish Stock Market,
Discussion Paper 9510, Research Department, The Central Bank of the Republic of
Turkey, May.

2

Geligen piyasalarla ilgili targmalar ve genig bir kaynak taramasi igin, bakimz:
Balaban (1995b, c).

24 .
Bu konuda, bakmiz: E. Balaban (1994) The Regional Integration of the European
Economies and Asset Pricing, M.Sc. Course Term Paper, (Unpublisked), The London
School of Economics and Political Science, (May).
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Caligma, su sekilde diizenlenmigtir: B6ldm Il'de, ¢aligmada kullanilan veriler ve
yéntem ile ilgili bilgi verilmigtir. Bélim HI'te, ¢aligmanin betimsel bulgulan
verilmigtir. Béliim IV'te ise, sonug ve olasi aragurma alanlan tartisiimagtar.

II. VERI YAPISI VE YONTEM

Girig boliimiinde de agiklandig: gibi, bu ¢aligmanin, iki temel amaci vardir. Bu
sebeple, caligmada kullanilan veri yapis1 ve yontem, amaglara gore degismektedir. 1lk
amag, IMKB'de hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma ile yaturim dénemi uzunlufu
arasindaki iligkiyi incelemektir. lkinci amag ise, IMKB ve diger iilke hisse senedi
piyasalan arasindaki iligkileri incelemektir. Her iki amagla ilgili veri yapisi ve ydntem
agaghda agiklanmaktadir,

IL1. IMKB'de Riskin Vade Yapisi

IMKB'de fiyat dalgalanmalanimin (riskin) vade yapisin1 incelemede, Peters'in
(1994)25, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) hisse senedi piyasas: igin yapmig oldugu
¢aligma esas alinmigtir. S6z konusu g¢aligmada, hisse senedi fiyatlaninda goriilen
dalgalanmanin, zamamn karakdkil kadar artig gosterip gostermedigi aragunimisur.
Dalgalanma ise, hisse senedi getirilerinin standart sapmas: ile lgiilmektedir. Riskin,
zamanin karekokii ile 6lceklendirilmesi, rassal Zﬁrﬁyiis modelinin de temeli olan,
Brownian harekete dayanmaktadir. Peters (1994)2 tarafindan temel alinan Einstein'nin
(1908)27 ¢aligmasina gére; Brownian hareket izleyen herhangi bir rassal pargacifin
katettigi mesafe, zaman biriminin karek&kii kadar artig gosterir:

R=T0

(1)
Bu formiilde; R katedilen mesafeyi, T ise zaman endeksini gstermektedir. Bu formiil,
karekok T kural: olarak da adlandirniimaktadir. Karekdk T kuraly, finans diinyasinda yaygin
olarak kullamlmaktadir. Omegin; hisse senedi getirilerinin yilhk riski, bu getirilerin
aylik standart sapmasinin, karekdk 12 ile carpilmast ile bulunur.28

{MKB'de riskin vade yapisimi incelemek amaciyla, 4 Ocak 1988 ile 2 Haziran
1994 dtnemine ait Bilesik Endeks (BE) degerleri kullanilmigur. BE verileri, Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri tabanindan
saglanmigur, Agafiidaki formiile gore, Tiirk lirast bazinda hesaplanan giinliik getirilerin
sayis1 1600'diir:

R =log (I /1 )) (2)

25a.g.e.‘ s. 27-31.
26a.g.e., s. 55.

7A. Einstein (1908) Uber die von der molekularkinetischen Theoric der Warme
geforderte Bewegung von in ruhenden Flissigkeiten suspendierten Teilchen, Aanals of
Physics, 322.

28Peters (1994), s. 27.
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Bu formiilde; It ve Rt’ suaS:yla, t giiniinde BE degerini ve getiriyi géstermektedir.

Riskin vade yapisim ince]ey’ébilmek amaciyla, yukandaki formiile gore, BE
getirilerinden olugturulan zaman serisi, agagidaki sekilde, iYT serilerine aynlmigtr:

n.xT.=N 3)
i i

Bu formiilde; n, ve Ti’ sirasiyla, i serisindeki dSnemlerin sayisim1 ve uzunlufunu
gostermektedir. Toplam gdzlem sayisi, N, 1600'dilr. iYT , T giin uzunlugundaki i

serisini belirtmektedir. Bu sekilde, 16 degisik seri olusturulmugtur: i = 1, 2, 3, ..., 16:
Her bir seriye kargilik gelen T degerleri ise sirasiyla; 1,2, 4, 5, 8, 10, 16, 20, 25, 32,
40, 50, 64, 80, 100 ve 160 giindiir. S6z konusu T degerleri, yaurim dSneminin
uzunlugunu gostermektedir. T-giinliik getiriler de, giinliik getirilerin hésaplandif
yontemle bulunmugtur. Getiri serilerinin yukanda agiklandif: gekilde olusturulmasim
takiben, her bir iYT serisi igin, tzet istatistik deperleri hesaplanmistir. Bu degerler

arasinda, standart sapma 8zel 6neme sahiptir. Hesaplanan standart sapma degerleri, her bir
~ yatinm d6nemi igin, gerceklesen risk oranini gstermelkiedir.

Rassal yiirilyils varsayim alunda, karekék T kuralina gore, beklenen risk orani
ise, agagidaki formiile gore hesaplanmigtur: ' v

0.5 '
STS p=STS, x 1 (4)

Buna gore; T-giinliik getirilerin standart sapmasi (STS T)’ bir giinliik getirilerin standart
sapmasiun (STS 1) karekok T ile carpilmasiyla elde edilir. )

Karekok T kuralinin, IMKB'de gegerliligini test etmek iizere, ilk olarak, yukanda
siralanan yaunm dSnemleri, risk ve getiri agisindan incelenmistir. fkinci olarak, bu
donemler igin gergeklesen risk oranlan ile séz konusu kurala gore beklenen risk oranlan
kargilagunimigur. IMKB'de riskin vade yapisim incelemek igin, son olarak, agafidaki
regresyon esitligi test edilmistir: ‘ :

logSTST=A+BxlogT (5

IMKB'de, risk degigimi v¢ yaurim d3nemi uzunluBu degigimi arasindaki iligki, regresyon

katsayisi B ile gosterilmektedir. Buna gore; IMKB'de riskin, zamanin (1/B) koki kadar
artig gostermesi beklenmektedir. Eger B katsayisi, 0.5'ten farkh ise, rassal yiirilyls
varsayimni reddedilmektedir.

I1.2. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki lligkiler

Uluslararasi yaurnnicnlar agisindan, portf6y cesiilendirme ve risk dafium
olanaklanm vurgulamak igin, 28 iilke borsas: kargilagtinlmigtir. Bu boliimde, Ocak
1986-Aralik 1993 dénemine ait ayhk veriler kullamlmigtir. S6z konusu veriler, IMF
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j) -
International Financial Statistics yayinlarinda yer alan uluslararas: verileri de igeren,
TCBM veri tabanindan saglanmigtr. :

' Uluslararas: hisse senedi piyasalan arasindaki iligkileri incelemek amaciyla, ilk
olarak, aylik getirilerle ilgili 6zet istatistik degerleri hesaplanmigtir. Daha sonra, her bir
iilke hisse senedi piyasasi ile diger iilke hisse senedi piyasalan arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesaplanmigtir. Tiim hesaplamalar, her tilkenin kendi para birimine gore
yapilmagtir. :

III. BETIMSEL SONUCLAR :

Bu ¢aligmanin betimsel bulgulan, bes ana tabloda verilmigtir. fik dg tablo,
IMKB'de riskin vade yapisinin incelenmesine iligkindir. Son iki tabloda ise, uluslararasi
hisse senedi piyasalanna iligkin sonuglar yer almaktadir. Calismanin betimsel sonuglar,
agaghda Szetlenmigtir.

II1.1. IMKB'de Riskin Vade Yapist.

Tablo I'de, degisik uzunluktaki yaunm dénemleri igin, Ozet istatistik bilgiler
verilmigtir. Ortalama getiriler, normal olarak, vade uzadik¢a, dogru oranuli olarak
artmaktadir. Risk-getiri arasindaki iligki agisindan bakildiginda, getiri arttikca, riskin de
belli bir oranda artmas1 gerekmektedir. Rassal yiirilyily varsayimina gore, bu oran,
zamanin karekokii kadardir. Yiiksek getiri elde etmek isteyen yatnmcilann, normal
olarak, yiiksek bir risk oranin1 kabul etmek zorunda olduklan, finans yazininda, her
diizeyde vurgulanmistir. Risk-getiri arasinda bdyle bir iligki, 64-giinliik getiriler hari¢,
diger tiim dénemler igin, IMKB'de de bulunmustur. Eger, dalgalanma ya da risk, standart
sapma ile 6lgiiliirse; gergeklesen dalgalanma oran, giinliik yaunm ddneminden 50-giinlik
yatinm d(spemine kadar, artis gostermektedir. Ancak, gergeklesen risk -ilgingtir ki- 64-
giinliik yaiiim dénemi igin dilsmektedir. Bu dénemden sonra ise, tekrar animaktadur.
Benzer bir gozlem, aralik (ARL) degerleri igin de gegerlidir. 8-giinliik yaunm déneminin
de, 5 ve 10 giinliik yaunim dénemlerine gore, daha iyi bir risk-getiri iligkisi sagladift
s¥ylenebilir. '

Tablo 2'de, gergeklesen risk ile rassal yiiriiyils varsayimina gore beklenen risk
degerleri gosterilmistir. Tiim yaunm donemlerinde, s6z konusu risk oranlan arasinda,
tnemli derecede fark vardir. Gergeklesen risk oranu, rassal yiiriiyii§ varsayimina dayal: risk
oranindan, her zaman daha yiiksektir. {ki oran arasindaki fark, yaunnm donemleri
itibariyle, % 8.9 ile % 56.4 arasinda degismektedir. Ortalama fark, % 30'dur. 64-giinlitk
yatunm donemi igin, gergeklegen ve beklenen risk oranlan arasindaki fark, bir dnceki ve
bir sonraki dSnemlere gore 6nemli derecede kiigiiktiir. Bu donem igin hesaplanan fark, en
diigiik farklardan biri olarak dikkat gekmektedir. . :

Degisim katsayis: ve standartlagunimig arahk degerleri, yainm dénemi uzunlugu
ile ters orantih olarak degismektedir. Yaunm donemi uzadik¢a, deBigim katsayisi ve
standartlasunlmg aralik degerleri diigmektedir. O halde, uzun dSnemli yaunmeilann, kisa
vadeli yaunmcilara gore, birim getiri bagina daha az riskle kargilagtiklan sylenebilir.

Tablo 3'te, karekdk T kuralimin test edildigi regresyon sonuglan verilmistir. B
katsayisi, 0.5594 olarak bulunmustur. Rassal yiiriiyils varsayimina gbre beklenen
katsay1, 0.5'tir. Bu durumda, rassal yiiriiyii§ degerinden, yaklagik % 11.9'luk pozitif bir
sapma sz konusudur. Bu sonuglara gore; {MKB'de risk, zamamin, yaklagik 1.79
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(1/0.5594) kokii oraninda artig gOstermektedir. O halde, {MKB'de hisse senedi
fiyatlanndaki dalgalanma, zamanin karekkiinden daha hizh artmaktadir. Yaurim dénemi
uzunlugundaki degisim, riskteki degigimin, % 53.5'luk boliimini agiklayabilmektedir.

IIL2. Uluslararas: Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki lligkiler

Tablo 4, 28 iilke borsasina iligkin 6zet istatistik bilgilerini gbstermektedir. Genel
olarak; geligen piyasalar, geligmig piyasalara gore, daha yitksek dalgalanma oranlarina
sahiptir. Avrupa Toplulugu iilkeleri arasinda, birim getiri bagina risk, Ingiltere'de en
diigiik, Almanya’da en yiiksek olarak bulunmustur. NAFTA iiyesi iilkeler arasinda,
geligen bir piyasa olarak, Meksika, yiiksek standart sapmasi ile dikkat gekmektedlr
Ancak, bu ilkeler arasinda, birim getiri bagina riskin en diigiik oldugu ilke, yine
Meksika'dir. Incelenen iilke gruplan arasinda, birim getiri bagina riskin en diigiik oldugu
grup, gelisen piyasalardir. Bu grupta ortalama degisim katsayisi, Avrupa Toplulugu'ndan
% 154, diger Avrupa iilkelreinden % 99, NAFTA iilkelerinden % 142 ve diger iilkelerden
% 166 daha kiigiiktiir. Ancak, bu boliimdeki hesaplamalarin, illkelerin kendi para
birimleri bazinda yapildigi unutulmamahdur.

Tablo 5'te, her bir iilke borsasinn, difer iitke borsalan ile iligkisini g&steren,
korelasyon katsayilari, 3 ayn matriks ile verilmigtir. Avrupa Toplulugu iyesi iilkelerin
hisse senedi piyasalan arasinda, pozitif ve giiglii bir iligki vardir. Ayn iligki, biraz daha
zayif olarak, difer Avrupa iilkeleri i¢in de gbzlenmistir. NAFTA iiyesi iilke borsalan
arasindaki iligki de, pozitif ve 6nemlidir. Avustralya ve Japonya, gelismig piyasalarla,
pozitif iligkiye sahiptir. Geligen piyasalar arasinda, Giiney Afrika Cumhuriyeti'nin
durumu ilgi ¢ekicidir. Bu iilke borsasi; Hindistan, Kolombiya ve Venezuela harig, difer
tilke borsalan ile pozitif ve istatistiki bakimdan &nemii iligkilere sahiptir. Bunun sebebi,
bu iilkenin, kiymetli maden iretiminde ¢nemli bir yere sahip olmasi olabilir. Gelisen
piyasalar arasinda, difer iilke borsalan ile, genel olarak, pozitif iligkiye sahip iilkeler;
Giiney. Kore, Israil, Meksika, Filipinler ve $ili'dir. Hindistan ve Venezuela, diger
iilkelerle, genel olarak, negatif iligkiye sahiptir. Kolombiya, istatistiki agidan hig bir tilke
ile iligkili griinmemektedir. Tirkiye ise, istatistiki agidan, sadece Avustralya, Avusturya
ve Meksika ile 1llsk1hd1r Yazar Ttirklye nin bu ii¢ iitkeyle iligkisinin tesadiifi olduuna
inanmaktadur.

IV. SONUC VE OLASI ARASTIRMA ALANLARI

Bu ¢ahgmada, ilk olarak, geligen bir piyasa niteligi tagiyan IMKB'de, riskin.vade
yapisinin, rassal f'umyus varsayim: ile uyumu incelenmigtir. Caligmanin betimsel
bulgularina gore; IMKB'de getiri zaman ile dogru orantih olarak artarken, risk, rassal
yiiriiyiis varsayimindan sapmalar gostermektedir. IMK B'de, risk, zamanin karekSkiinden
daha hizh artmaktadir. Uzun dﬁnemh yatinmlar, kisa ddnemli yaunmlara gre, daha az
risklidir.

Calismanin bulgulanna goére; gergeklesen risk, 64-giinlik yaunm déneminde
diismekte ve beklenen risk deferine yaklagmaktadir. Bu dénemden sonra, yatinm
dbneminin uzamasi, risk-getiri arasindaki iligkiyi, sadece marjinal olarak etkilemektedir.
Yazar, bu durumun tesadiifi olmadifi goriigiindedir; giinkii, 64-giinliik (12-13 haftalik
veya 3 aylik) bir yaunim ddnemi, - Tiirk yatinmcisinin, ortalama yatinm dénemi
uzunludu olarak goriilebilir. Bu gbriigii destekleyen bazi sebepler su gekilde siralanabilir:
1k olarak, Tiirkiye, uzun siiredir yiiksek enflasyon yasanan geligmekte olan bir tilkedir.
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Tim ekonomiyi etkileyen yiiksek enflasyon, Tiirk finansal piyasasinda belirsizligi
arturmaktadir. Bu durum, ekonomide karar alici konumundaki bireyleri, uzun dénemli
planlar yapmaktan alikoymaktadr. Ikinci olarak, Tiirkiye'de finansal piyasa, agirlikli
olarak, biitge agiklann: finanse etmek amaciyla ¢ikanlan, kamu menkul kiymetlerinden
olugmaktadir. S6z konusu menkul kiymetler ise, agirlikli olarak 3 aylhik vadede
yogunlagmstir. Ugiincii olarak, banka kredileri, genel olarak, sirketlere, 3 aylik vadelerle
kullandinlmaktadir. Ddrdiincii olarak, portf$y ySnetimi ile ugragan finansal kurumlar,
genel olarak, ti¢ aylik bir portf8y ydnetim dénemi ilan etmekiedir. Son olarak -ki bu en
6nemsiz oldugu anlamina gelmemektedir- yatrim kararlarinin alinmasinda 6nemli rolii
olan finansal tablolar, birikimli olarak, ti¢ ayda bir yayinlanmaktadur. Elbette ki, yukanda
sayilan sebepler, tam bir liste olusturmamaktadir ve tarigmaya agikur.

Caligmanin bu ilk boliimii, akademisyenler ve yaunmcilar igin nemli sonuglar
getirmektedir. Omegin; akademisyenler, IMKB'de dalgalanmay: modellemek igin, rassal
yiiriylig varsayimina dayanmayan degigik modeller kullanmalidir, Yaunmcilar ise,

aurim kararlaninda, karekdk T kuralini kullanmamahdir; giinkii, bu kurala gore,
MKB'de risk, oldufundan daha diiiik tahmin edilebilir. Aynca, yatinmcilar, uzun
dénemde riskin daha az olduguna dikkat etmelidir. Elbette ki, burada sz edilen uzun
ddnem, -Keynes'in ifade ettifi gibi- hepimizin bu diinyay: terkedip gitmig olacag: kadar
uzun degildir. Ortalama olarak 3 ay, Tiirk yaunmcisi igin uzun bir dénemdir.

Bu caligmada, ikinci olarak, 28 iilke borsasinin, birbirleriyle iligkileri
aragtinlmiguir. Ulkeler arasi ekonomik ve finansal biitiinlesmenin yiiksek oldufu
durumlarda, biitiinlegsme kapsamindaki iilkelerin, birbirleriyle yiiksek derecede iligkili
oldugu gozlenmigtir. Gelisen piyasalann, 6zellikle, geligmig iilke piyasalan ile iligkileri
bilyiik farklilik gostermektedir. IMKB ise, genel olarak, diger iilke borsalan ile iligkili
defildir. Ancak, Tiirkiye'nin, Avrupa Toplulugu iiyesi iilkelerle Giimriik Birligi
Anlagmasi'm imzalamig olmasinin, Tiirkiye ve bu iilkeler arasinda ekonomik ve finansal
biitiinlegmeyi artirmas: beklenmektedir. Yazar, bu sonucun, uluslararasi yaunimcilann,
portf8y risk dagiurm kararlanini etkileyecegini diisinmektedir.

Bu ¢aligmanin, IMKB'de riskin vade yapisina iligkin bSliimiiniin, hisse senedi
bazinda tekrarlanmasi, kesitli regresyon incelemesi yapmaya olanak taniyacagindan,
¢alismanin sonuglanm giiglendirebilir. Riskin vade yapisi, diger piyasalar igin, Srnegin,
doviz piyasas: igin, incelenebilir. Calismamn, uluslararasi hisse senedi piyasalarina
iligkin bSliimiiniin, tek bir para birimi, 6rnegin, dolar bazinda hesaplanan getirilerle
tekrarlanmasmin yararh olacaf diigiiniilmektedir.
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Tablo 1. Ozet Istatistik (Y1) a

Y. Y. Y. Y- Y. Y. Y. Y

1 2 4 5 s Y10 16 Y20
Gzs® 1600 800 400 320 200 160 100 80
ORTS 008 017 034 042 068 08 136 170
mMepd 002 012 026 024 068 057 064 050
MOD® 000 012 025 021 062 032 053 032
sts f 135 208 309 368 466 544 698 176

mMax® 446 774 1118 1374 1526 1770 2219 2354
MINS 547 837 -1259 -1356 -1270 -17.51 -14.88 -16.07
ARL" 993 1611 2377 2731 2796 3521 37.07 3961

EAC' 065 095 -7l -178 215 230 309 -346
EOC! 081 130 201 244 313 423 621 157

Yos Ys2 Yao Yso Yea Yso Yoo Yieo
GZS 64 S0 40 32 25 20 16 10
ORT 212 272 340 425 544 680 850 13.59
MED 037 148 167 207 49 956 1178 5.5
MOD 018 68 073 067 060 717 827 324
STS 953 971 1106 1420 1286 1563 1967 2672
MAX 2042 3172 3242 4410 5182 3706 4595 S2.11
MIN 1489 -18.06 -1596 2289 -1570 -1396 -18.75 -24.40
ARL 4431 4978 4838 6698 4752 5102 64.69 7651
EAC 48 314 278 117 -549 741 -1048  2.63

EUC 842 8.86 827 1574 1684 1405 1991 44.64

3 Getirilerin hesaplandigi donemin giin sayisim gosterir. Ornegin; Yl giinliik getirileri,

‘Yl 60 160-giinliik getirileri gosterir. Gdzlem sayisi hari¢ tim degerler % olarak
g

gosterilmigtir. b Gozlem sayisi; ¢ ortalama; d mecdlyan; ¢ mod; f standart sapma;
sirasiyla, en yiiksek ve en disiik gézlem degerleri; h en diigiik gbzlem degerinin en

yiiksek gozlem deferinden ananlmasnyla bulunan aralik degeri; ! gozlem degerlerinden

en diigiik % 25'lik dilimin st sinin; gdzlem degerlerinden, en yuksek % 25'lik dilimin
alt s,
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Tablo 2. IMKB'de Riskin Vade Yapis:

a €

STS

B(STS)?  FARK DK S(ARL) ‘
v 1.35 . i 15.89 7.35
Y, 2.08 191 8.90 12:24 7.74
Y, 3.09 2.70 " 14.44 9.09 7.69
Y 368 302 2185 8.66 7.41
Y, 4.66 3.82 2199 686 5.99
Y, 5.44 421 27.40 640 647
Yo 6.98 540 - 2926 5.13 531
Y,, 7.76 6.04 2848 4.57 511
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 8.54 951 . 325 437
Y, 14.20 9.55 869 33 am
Y., 12.86 10.80 19.07 237 3.69
Ygq 15.63 12.07 29.49 2.30 327
Y00 19.69 13.50 45.85 232 3.29
Y co 26.72 17.08 56.44 197 2.86

a Standart sapma (%); b beklenen standart sapma (%); < standart sapmamin beklenen

" standart sapmadan % degigimi; d standart sapmanin ortalamaya bdliinmesiyle bulunan
deisim katsayisi; arahgm standart sapmaya béliinmesiyle bulunan standardastmlml,s
arahik; f getirilerin hesaplandif1 dSnemin giin sayis.

Tablo 3. Regresyon Sonuglari
logSTST= A+BxlogT

A B
Tahmin 0.0098 0.5594
Standart hata 0.0547 0.1446
t-degfeni 0.1785 3.8687

0.8611 0.0019
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Tablo 4. Ulkeler liibariyle Ozet Istatistik

orT? sTs? wmax®* M artd DK®

Avrupa Toplulufu '

BEL (Belgika) 0.71 506 11.83 -2330 3513 7.13
DEN (Danimarka) 0.60 447 1053 -11.11 21.64 7.45
FRA (Fransa) 1.14 s46 1494 1966  34.60 4.79
GER (Almanya) 0.26 492 820 -2352 3172 1892
IRE (Irlanda) 1.13 694 2021 -2886  49.07 6.14
ITA (ltalya) '0.50 655 2135 -1746 3881  13.10
NET (Hollanda) 0.68 3.96 789 2020  28.09 5.82
SPA (Ispanya) 1.43 748 2360 -2851 52.11 5.23
UK (Ingiliere) 1.01 4.66 938 2274 3212 4.61
D .E ! !"lll I -

AUS (Avusturya) 0.75 648 2246 -1468 3714 - 864
FIN (Finlandiya) 1.47 673 2142 -1289 3431 458
NOR (Norveg) 158 1085 6122 -4494 106.16 6.87
SWE lIsveg) 1.38 709 2500 2190  46.90 5.14
SWI (Isvigre) 0.74 485 1144 2209 3353 6.55
NAFTA

CAN (Kanada) 0.53 413 926 -2261 31.87 7.79
MEX (Meksika) 666 14.17 4367 4330 8697 2.13
US (ABD) 0.96 358 11.85 -1330  25.15 3.73
Geli Pivasal

CHI (Sili) 4.04 714 1939 -1559 3498 1.77
COL (Kolombiya) 442 925 5146 -13.53  64.99 2.09
IND (Hindistan) 1.99 831 3505 2397  59.02 4.18
ISR (Israil) 292 517 1514 -1004  25.18 1.77
KOR (Giiney Kore) ~ 2.01 649 1865 -1162  30.27 3.23
PHI (Filipinler) 305 1136 4378 2746  T71.24 3.72

SAF (Giiney Afrika) 1.46 5.29 1295 2741 40.36 3.62
VEN (Venezuela) 3.04 16.93 75.1& 6547  140.65 5.57
TUR (Tiirkiye) 7.73 2230 12677 -2874 15551 2.88

Diger Ulkeler
AST (Avustralya) 089 556 1145 -3236 4381 6.25
JAP (Japonya) 050 539 1424 -1351 2175 1078

2 Ortalama; b standart sapma; ¢ swrasiyla, en yiiksek ve en diisiik gdzlem degerleri; d en

yiiksek ve en diisiik gdzlem degerleri arasindaki fark; © standart sapmanin ortalamaya
boliinmesiyle bulunan degisim katsaylsn




EINSTEIN, RISK VE GUMRUK BIRLIGt

Tablo 5a. Korelasyon Matriksi

AST
AUS
BEL
CAN

CHl
coL

DEN
FIN

GER
IND
IRE

ITA
JAP
KOR
MEX
NET
NOR
PHI
SAF
SPA
SWE
SWI
UK
us
VEN

ab

AST
1.000
344
518

st

251
.100

218
422
527
.603
.056
470
170
.366
.360
.108
455
686
.389
233
.614
.387
410
.537
618
619
-.014
174

- » o

- o e »

AUS

1.000
38"
053

188 €
NE

an

BEL

1.000 N
230

aat
021

a6’

a
21
065
499
116

]
13
379
3’
353

195 €

b
247

a
431

a
379

L ]
391

sat

538
.132

081

073
.140

.439
179
385

-316
.270
.303

- & O s O

- 2 )

a
.381

19
.330

a
441
079

b

272
.553

[

448
a

.453
a

.407
2

633

111

b
215

330
-.104
056

coL

037

388

103
159
s

DEN

3"
t 3

433
.261
360
-254
058

o » o » .

ve c' suastyla, yiizde 1, yizde § ve yiizde 10 istatistiki dnem derccesini gosterir.

1.000

3%0
<171
384

443
321
314
332
430
215

356

414

297

394

-.189
-.008

» O » »

® ®» 0 TN B we

T 8

1:000

$88

.32
552
391

388

L] .Ec' 'EU g‘ -

463
524

.552
.555
574
-.143
.on

89

GER

423
451

FE3FBEREE

a13
630
A
Sl
.218
140




Tablo 5b. Korelasyon Matriksi (devam)

IND

ITA
JAP
KOR
MEX
NET
NOR
Pill

SPA
SWE
SWI

UK
us
VEN
TUR

3

Tablo 5c. Korelasyon Matriksi (devam)

PHI
SAF
- SPA
SWE
SWI
UK
uUs
VEN
TUR

ab

IND

1.000
047

PHI

1.000
a72
355
001
185 €
195
208>
108
185

c
a

[

c

IRE

SAF

1.000

269 2
354 2

493

a

613t
548 2

-112
197

c
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ISR

216

6 & B B T e 0

SPA

1.00¢
541
423
.527
551
-.063
.188

» 6 B R

c

ITA

3
.283

SWE

1.000
515
4662
493

-155
123

" IAP

1.000
347

5571
131

SwWl

1.000

5162
se8
-19°¢

047

6 B o B ew»

KOR MEX
1.000
3 om0
b a
238 426
o5 an
254 1682
25" a2’
] a
309 394
mt e’
b a
258 499
3 w0’
280" as’
-101 o
061 208

UK

1.000
684
-.157
128

us

2 1.000

-076
.169

ab ve c' sirastyla, ylzde 1, yiizde § ve ytizde 10 istatist ki dnem derccesini gostcrir.

NET

kg8

" w8 ® e T

612
A1l
478

g8

-.130
145

1.000
-.104

ve c' sirastyla, yiizde 1, yilzde 5 ve ytizde 10 istalistiki 6nem derecesini gosterir.

NOR

1.000
-.042

as?*

17

347
239

ER

1.000

L - ]




EINSTEIN, RISK VE GUMRUK BIRLIGH 91

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Admati, A. R. (1989) Discussion: Information 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, 139-152,

Allen, F. and G. Gorton (1992) Stock Price Manipulation, Market Microstructure and
Asymmetric Information, European Economic Review, 36, 624-630.

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

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

Balaban, E. (1995b) Informational Efficiency of the Istanbul Securities Exchange and
Some Rationale for Public Regulation, Research Paper in Banking and Finance,
Institute of European Finance, School of Accounting, Banking and Economics,
University of Wales Bangor, Bangor, Gwynedd, United Kingdom, forthcoming.
(Discussion Paper 9502, Research Department, The Central Bank of the
Republic of Turkey, February).

Balaban, E. (1995¢c) Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Aykinliklan: Geligen Bir Piyasadan
Giin Etkisine Dair Yeni Betimsel Bulgular, Maliye Yazilari Dergisi,
yaywnlanacak. (Tartisma Tebligi 9504, Aragurma Genel Midirligd, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast, Jubat).

Balaban, E. (1995d) Some Empirics of the Turkish Stock Market, in J. Doukas and L.
Lang (eds.) Financial Issues in Emerging Capital Markets, New York: JAI
Press, (in evaluation). (Discussion Paper 9508, Research Department, The
Central Bank of the Republic of Turkey, April).

Balaban, E. (1995¢) Month of the Year Effects: New Evidence from an Emerging Stock
Market, Applied Economics Letiers, (in evaluation). (January Effect, Yes! What
About Mark Twain Effect, Discussion Paper 9509, Research Department, The
Central Bank of the Republic of Turkey, May).

Balaban, E. (1995f) istanbul Menku! Krymetler Borsasi'nda Ocak Ay Eka Omer
Hayyam Etkisi ve Umit Yagar Ekisi, /sletme ve Finans, 113, (Agustos), 75-
88. (Tartugma Tebligi 9511, Aragurma Genel Mildiirliigd, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Mayis).

Balaban, E. (1995g) The Term Structure of Voltility in the Turkish Stock Market, .
Discussion Paper 9510, Research Department, The Central Bank of the
Republic of Turkey, May).




92 , ! ERCAN BALABAN

Balaban, E. (1995h) Einstein, Risk ve Gimriik Birligi, Tartisma Teblii 9507,
Aragurma Genel Mildiirligii, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Nisan.

Bhattacharya, S. (1989) Financial Markets and Incomplete Information: A Review of
Some Recent Developments, in S. Bhauacharya and G. M. Constantinides (eds.)
Financial Markets and Incomplete Information: Frontiers of Modern Financial
Theory, Volume 2, Savage, MD: Rowman & Littlefield Publishers, 1-19.

Black, F. (1986) Noise, Journal of Finance, 41,529-543.

Day, R. H. and W. Huang (i990) Bﬁlls, Bears and Market Sheep, Journal of Economic
Behavior and Organization, 14, 299-329.

De Bondt, W. F. M. and R. %I'halcr (1985) Does the Stock Market Overreact? Journal of
Finance, 40, 793-808. ' _ .

De Long, J. B., A. Shieifer, L. H. Summers, and R. J. Waldmann (1990) Noise Trader
Risk in Financial Markets, Journal of Political Economy, 98, 703-738.

De Long, J. B, A. Shleifer, L. H. Summers, and R. J. Waldmann (1991) The Survival
of Noise Traders in Financial Markets, Journal of Business, 64, 1-19.

Einstein, A. (1908) Uber die: von der molekularkinetischen Theorie der Warme geforderte
Bewegung von in ruhenden Fliissigkeiten suspendierten Teilchen, Annals of
Physics, 322. ;

_ Glickman, M. (1994) The Concept of Information, Intractable Uncertainty, and the
Current State of the "Efficient Markets” Theory: A Post Keynesian View,
Journal of Post Keynesian Economics, 16, 325-349. .

Grossman, S. J. (1981) An: Introduction to the TheOry of Rational Expectations Under
Asymmetric Information, Review of Economic Studies, 48, 541-559.

International Financial Statistics (1994) International Monetary Fund, (August).

Kyle, A. S. (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 F. inancial Theory,
Volume 2, Savage, MD: Rowman & Littlefield Publishers, 153-161.

Laffont, J. J. and E. S. Maskin (1990) The Efficient Market Hypothesis and Insider
) Trading on the Stock Market, Journal of Political Economy, 98, 70-93.

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

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

|
|
Shiller, R. J.(1989) Market: Volatility. Cambridge, MA: MIT Press.




EINSTEIN, RISK VE GUMRUK BIRLIG! 93

Trueman, B. (1988) A Theory of Noise Trading in Securities Markets, Journal of
Finance, 43, 83-95.

Tumner, A. L. and E. J. Welgel (1990) An Analysis of Stock Market Volatility, Russell
Research Commentaries, Tacoma, WA: Frank Russell Co.

Van Ees, H. and H. Garretsen (1993) Financial Markets and the Complementarity of
Asymmetric Information and Fundamental Uncertainty, Journal of Post
Keynesian Economics, 16, 37-48. . ’




	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017

