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YATIRIM ARACLARININ GETIRILERI ARASINDAKI
ILISKILERIN COK BOYUTLU OLCEKLEME YONTEMI
ILE ANALIZi
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MULTIDIMENSIONAL SCALING ANALYSIS OF
RELATIONS AMONG RETURNS OF INVESTMENT
INSTRUMENTS

Oz

Bu c¢aligmanin amaci; Tirkiye’deki yatirim araglarindan bono, hisse senedi,
mevduat sertifikasi, Cumhuriyet altini, Dolar ve Euro’nun getirileri arasindaki
iligkileri ¢ok boyutlu oOlcekleme yontemi ile analiz etmektir. Bu kapsamda
oncelikle, yatirim araglarinin getirileri hesaplanmistir. S6z konusu yatirim
araglarma ait getiriler ile cok boyutlu dlgekleme yontemi kullanilarak algisal bir
uzay olusturulmus ve algisal uzayda incelenen yatirim araglarinin getirileri
arasindaki iliskiler tespit edilmeye calisilmigtir. Analiz sonucunda, getirileri
bakimindan yatirim araglar1 arasinda en fazla benzerlik (yakinlik) bulunan ilk ii¢
iligkinin sirastyla; Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altint ve Euro-Cumhuriyet
altmi araglar1 arasinda oldugu goriilmiistiir. Incelenen yatirim araglarinin
getirileri arasindaki en fazla farklilik (uzaklik) bulunan ilk g iliskinin ise
sirastyla; Euro-IMKB100, Dolar-IMKB100 ve IMKB100-Cumhuriyet altini
getirileri arasinda oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Yatirim Araglari, Getiri, Cok Boyutlu Olgekleme.

Abstract

The aim of this study is to analyze relations among the returns of bond, stock,
bank deposit, gold, Dolar and Euro. A perceptual space was formed by using
multidimensional scaling analysis with investment instruments and the relations
between the returns of investment instruments observed in the perceptual space
was determined. It was observed that the first three relations among which there
is the utmost similarity in the sense of returns were among Dollar-Euro, Dollar-
Republic gold and Euro-Republic gold. On the other hand, the first three
relations among which there is the utmost difference are among Euro-ISE100,
Dollar-ISE100 and ISE100-Republic gold.
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1. Giris

Nakit yonetimi finansa dair en zor islerden biridir. Sahip olduklar1 paray1
nakit tutan kisilerin, paranin zaman degeri oldugundan dolay1 zarar
igerisinde olduklar1 ifade edilir. Dolayisiyla finans yonetimi ¢ok 6nemli
uzmanlik alanlarindan biri olarak ortaya c¢ikmaktadir. Teknoloji ve
bilisim alaninda yasanan gelismelerin yani sira, sermayenin serbest
dolasimi, finans diinyasinda yasanan entegrasyon siireci, karmagik
finansal {irlinler gibi faktorlerden dolayr dis ¢evre daha karmagik hale
gelmistir. Boyle bir diinyada yatirnmcilar agisindan bilgi ¢ok 6nemli bir
varlik olarak goriilmektedir. Gelismis ekonomilerde ¢ok farkli ve
karmasik yatirim araglar1 islem goérmektedir. Tiirkiye’de ise geleneksel ve
daha az karmagik yatirim araglarinin yogunlukta oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de yatirimeilarin portfoylerinde tuttuklar1 yatirnm araglarina
bakildiginda hig siiphesiz altin en 6n siralarda gelen yatirim araglarindan
birdir. Altin en geleneksel yatirim araci oldugu ifade edilebilir. Giivenilir
bir yatirim araci olarak algilanmasinin yaninda igleminin basit ve anlasilir
olmasindan dolay siiphesiz kurumsal ve bireysel yatirimcilar agisindan
onemini kaybetmemektedir. Tirkiye altin ithalat¢ist bir iilke olup,
Tiirkiye’de altin fiyatlar1 uluslararas1 fiyatlara paralel bir sekilde
gerceklesmektedir. Tiirkiye ham altin konusunda ithalat¢1 iken, ayni
zamanda islenmis altinlar1 da ihra¢ eder pozisyonundadir (Karan, 2004).
Bir diger 6nemli yatirnm araci ise hisse senedidir. Tiirkiye’de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren hisse senetleri
ozellikle kurumsal yatirimcilar agisindan énemlidir. Diinyada gelismekte
olan borsalar arasinda gosterilen IMKB yurtdisi yerlesik yatirrmcilarin da
ilgi odagi haline gelismistir. Bankalarin sunmus olduklari mevduat
sertifikast da bir diger yatirim aracidir. Mevduat sertifikasi belirlenen
vade sonunda anaparanin yaninda faiz geliri de sunuyor olmasindan
dolay1 yatirim araci 6zelligi tasimaktadir. Sabit getirili menkul kiymetler
icerinde yer alan ve kisa vadeli devlet bor¢clanma senedi olarak ifade
edilen bono, anapara yaninda faiz hakki sunmakta olup risksiz yatirim
aracit olarak literatiirde yerine almaktadir. Bono piyasasi Tirkiye’de
yatirimeilarin  hisse sendi digindaki menkul kiymetlere yapacaklar
yatirimlarin fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini ve
istenildigi anda nakde doniistiirilebilmesini saglamak amaciyla 1991
yilinda IMKB biinyesinde kurulmustur. Risksiz olusu getirisinin mevduat
gibi belli olmasinin yaninda devletlerin borcuna sadik oldugu
varsayimindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de son yillara kadar
Amerikan Dolar1 ve Euro’da dnemli yatirim araglar1 arasindaydi. Yiiksek
enflasyon ortami, devaliiasyon ve Tirk Lirasinin siirekli deger
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kaybetmesi 6zellikle dolar ve Euro’yu yatirimeilar igin 6nemli bir yatirim
araci haline getirmistir. Dolar ve Euro’nun bu 6zelliginin hala devam
ettigini sdylemek yanlis olmasa gerekir.

Akademik ¢alismalar ve ders kitaplarina bakildiginda finansal yatirim ve
yatirim araglar1 konusunda 6ne ¢ikan konulardan birinin portfdy teorisi
oldugu goriilmektedir. Artik tek bir yatirim aracina yatirim yapmak
yerine riskin dagitilmasi gerektigini bunun iginde birden ¢ok yatirim
araclarina yatirrm yapilmasi gerektigi diger bir ifadeyle sepet yapilmasi
gerektigi tavsiye edilir.

Harry Markowitz’in (1952) “Portfoy Secimi” baslikli ¢aligmasi bu
konuda doniim noktalarindan biridir. Markowitz yaklagimimin genel
gergevesi, bir yatirirmeinin bugiin sahip oldugu belirli tutardaki bir paray1
¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoye yatirmak ve bu portfoyii
belirli bir siire tutmak seklinde ifade edilir. Ancak Markowitz portfoy
igerinde yer alacak yatirim araglarinin se¢imi iizerinde O6nemle durur.
Belirli bir paray1 yatirim araglarina yatiran yatirimeir dénem sonunda ne
kadar kazanabilecegini bilmesinin miimkiin olmadigini, yatirimeilarin
yatirim araglarinin  gegmis performanslarint inceleyerek Ongoriilerde
bulunabilecegini ifade eder. Bu asamada yatinmci yatirim aracinin
beklenen getirisi ve riski lizerine yogunlagir. Yatinmcilar beklenen
getirilerini yiikseltmek isterken elde edebilecekleri getiriler ile ilgili riski
azaltmak isterler. Diger bir ifadeyle bir taraftan getirilerini maksimize
etmek isterlerken risklerini de minimize etmek isterler. Markowitz
yaklagiminda, portfoy yapilmasi gerektigini ancak portfoy igerinde yer
alan araglar arasindaki iligkinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Markowitz iyi
bir portfoyli, igerisinde yer alan araclarin aralarindaki iligkinin negatif
olmas1 gerektigini ifade eder. Korelasyon baglaminda ifade etmek
gerekirse korelasyon degeri -1’e yakin olan enstiirimanlardan olusan
portfoylin ayni risk seviyesinde daha yiiksek getiri vereceginden bahseder
(Karan, 2004).

Lliteratiir incelendiginde, yatirim araglar1 getirileri iizerine bir¢cok ¢alisma
yapildig1r goriilmektedir. Bu caligmalarin genelde kur ile hisse senedi
getirileri  arasindaki iligkiler {izerine yogunlastigi goriilmektedir.
Bunlardan Oskooee ve Sohrabian (1992) ¢alismalarinda, ABD igin déviz
kuru ve S&P500 endeksi arasinda uzun doénemde herhangi bir iliski
bulamazken, kisa donemde ¢ift yonlii olarak nedensellik iligkisi
saptamiglardir. Nieh ve Lee (2001)’nin c¢alismalarinda, G-7 iilkelerinde
doviz kuru ile hisse senetleri degeri arasinda uzun dénemde anlamli bir
iliski bulunamamustir. Kim (2003) ise Amerika iizerine yaptigi calismada
S&P 500 endeksi ile reel doviz kuru arasinda uzun donemli negatif bir
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iliski oldugunu tespit etmistir. Phylaktis ve Ravazzolo (2005) tarafindan
Hong Kong Malezya Singapur Tayland ve Filipinleri kapsayan bes
Pasifik iilkesi iizerine yaptiklari analizlerde, hisse senedi ve doviz
piyasalarmin pozitif iligki i¢inde oldugunu belirlemislerdir. Pan, Fok ve
Liu (2007), doviz kuru ile hisse sendi degerleri arasinda iliski olup
olmadigin1 tespit etmek icin 1988-1998 donemini kapsayan veriler
kullanarak yedi Asya iilkesini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Asya
krizi oncesinde Hong Kong, Japonya, Malezya ve Tayland’da doviz
kurundan hisse senedi degerine nedensel bir iligki saptanmistir. Hisse
senedinden doviz kuruna nedensel iligskinin oldugu iilkeler ise Hong
Kong, Singapur ve Kore’dir. Yau ve Nieh (2009) kur ile Tayvan ve Japon
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada, Inceledikleri
kur ile Tayvan ve Japon hisse sendi fiyatlar1 arasinda uzun donemli
pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Tirkiye’de de bu konuda ki calismalarin genellikle kur hisse degeri
arasindaki iligkiler {izerine yogunlastigi goriilmektedir. Bunlardan
Durukan (1999)’m IMKB iizerine yapti1 ¢alismasinda bir biitiin olarak
faiz oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada en etkin makro
ekonomik degisken oldugunu gostermistir. Durukan (1999)’a gore, hisse
senedi getirileri ile faiz orami arasindaki iligki negatif yonliidiir.
Calismaya gore doviz kuru degiskeni hisse senedi fiyat endeksindeki
degisimleri agiklamada anlamli bir role sahip degildir. Seviiktekin ve
Nargelegekenler (2007), 1986:01 - 2006:12 déneminde Tiirkiye’de hisse
senetleri fiyatlart ile doviz kuru arasinda kisa donemli bir iliski
olmamasina ragmen uzun ddénemde ¢ift yonli bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), Tiirkiye’deki doviz
kuru (dolar) ile IMKB Ulusal 100 arasindaki iliskiyi, ekonometrik
teknikler yardimiyla, 2001:7-2010:2 doénemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak analiz etmiglerdir. Caligmada, endeks ile doviz kuru arasinda
uzun donemli es-biitiinlesik bir iliskinin varligi, vektor hata diizeltme
modeli sonucunda ise endeks ile doviz kuru arasinda negatif yonde kisa
donemli bir iliski belirlenmistir. Bunlarm yaninda, déviz kurunun IMKB
endeksin tek yonlii Granger nedeni oldugu ortaya konulmustur.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki secilmis yatirim araglari arasindaki
iliskileri ampirik olarak incelemektir. Son yillardaki iilke ekonomisinde
yasanan biiyiime, finans ve ekonomi sektoriindeki dinamik siireg, yatirim
yapmak isteyen bireylerin bu siiregte yasadiklar1 kararsizlik gibi faktorler
finansal yatirnm araglar1 arasindaki iligkiler konusunda daha fazla
caligmalara ihtiya¢ duyuldugu algisina yol actigr diisiiniilmektedir. Bu
durum boyle bir ¢alismanin yapilmas1 ardindaki temel motivasyondur.
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Calismanin geri kalani sdyle planlanmustir. Ikinci boliimde analizlerde
kullanilan degiskenler, veri seti ve kullanilan yontem hakkinda bilgi
verilmistir. Uciincii béliimde analiz sonucunda elde edilen ampirik
bulgular sunulmustur. Dérdiincii boliim ise sonug bolimidiir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada alt1 degisken diger bir ifadeyle alt1 adet yatirim araci getirileri
kullanilarak analiz yapilmistir. Bu degiskenler mevduat faiz orani,
Cumbhuriyet altmi, IMKB ulusal 100 endeksi, Amerikan Dolar kuru, Euro
kuru ve {i¢ aylik hazine bonosu faiz orani olarak siralanabilir. Analizler
Aralik 2001- Nisan 2012 donemine ait, aylik frekansta 125 gdzlemden
olusan veri seti kullanilarak yapilmustir.

Mevduat faiz oran1 1 ay vadeli mevduatlar i¢in belirlenen faiz oranidir.
Cumhuriyet altini, Dolar ve Euro’ya ait degerler satis fiyatlarindan
olusmaktadir. IMKB100 endeksi, giin igerisinde olusan kapanis
fiyatlaridir. Bu degiskenlere ait veriler aylik ortalama degerler olup
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alimmustir. Bono
faiz orani ise, 3 aylik Hazine bonosu faiz oranlarindan olusmaktadir. S6z
konusu degiskenlere ait degerlerin getirileri hesaplanarak analizlerde
kullanilmislardir.
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Grafik 1. Incelenen Yatirim Araglarinin Getiri Seyri

49



The International Journal of Economic and Social Research, Autumn 2012, Vol:8, Year:8, Issue:2,8:45-55

Calismada kullanilan yatirim araclarinin incelenen dénem araliginda,
nominal tutarlara gore getiri seyri (baslangic donemine gore) Grafik 1 de
sunulmaktadir. Grafikte goriilecegi gibi Cumhuriyet altin1 6zellikle 2005
yilindan sonra bir artis trendine girdigi goriilmektedir. IMKB 100
endeksinde ana terndin yukari yonli oldugu goriilmektedir. Diger
araglarin getirileri ise yatay bir band icerinde hareket etmekte olduklar
gorlilmektedir.

Calismada incelenen degiskenlerin getirileri arasindaki iliskiler ¢ok
boyutlu oOlgekleme yontemi yardimi ile incelenmistir. Cok boyutlu
6l¢ekleme analizi, verilerle ilgili herhangi bir olasilik dagilim varsayimi
gerektirmeyen bir istatistiksel analizdir. Bu analiz, degiskenlerin tipine
bagli olarak hesaplanan nesneler arasindaki uzakliklart en az hata ile
temsil edecek bir gosterim (konfigiirasyon) olup, uzakliklarini herhangi
bir fonksiyon (dogrusal, polinomiyal, monotonik) yardimi ile belirlemeyi
saglar (Oguzlar, 1995). Cok boyutlu 6lgekleme analizi, n nesne ya da
birim arasindaki p degiskene gore belirlenen uzakliklara dayali olarak
nesnelerin k boyutlu (k<p) bir uzayda gdsterimini elde etmeyi amaglayan
ve boylece nesneler arasindaki iliskileri belirlemeye yarayan bir
yontemdir (Ozdamar, 1999, s.479). Analizin genel amaci, miimkiin
oldugunca az boyutla, nesnelerin yapisini (uzaklik degerlerini kullanarak)
orijinal sekle yakin bir bi¢imde ortaya koymaktir (Tathdil, 1996, s.353).
Cok boyutlu oOlgekleme analizi, kiimeleme analizinde oldugu gibi,
dagilm varsayim gerektirmeyen bir yontemdir. Bu ¢ercevede
degiskenlerin tipine bagli olarak hesaplanan nesneler arasindaki
uzakliklart en az hata ile temsil edecek bir ¢ok boyutlu gosterim
uzakliklarint herhangi bir regresyon yontemi araciligi ile belirlemeyi
saglar (Ozdamar, 1999, s5.480). Cok boyutlu dlgekleme analizi SPSS 17.0
yaziliminda yapilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Incelenen degiskenlere ait veriler SPSS ortamma alindiktan sonra
program c¢aligtirilmig, k=2 i¢in stres istatistiginin 0.001’den kiigiik oldugu
degere kadar itenerasyon devam ettirilmis ve 4. iterasyonda 0.00006
sonucuna ulagildigindan iterasyon durdurulmustur. Stres istatistigi 0,001
cikmistir ve bundan dolayr elde edilen ¢oziim uygun olarak
nitelendirilmistir.

Incelenen degiskenler arasindaki iliskiler Sekil 1°de sunulmaktadir. Sekil
1’de goriildiigii gibi, incelenen degiskenlerin getirileri arasindaki
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uzakliklar (distances) ile farkliliklarin (disparities) dogrusal bir iligki
icinde yer almaktadir.
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Sekil 1. Dogrusal Serpilme Diyagrami

Degiskenler arasindaki uzakliklar ile farkliliklarin dogrusal bir iligki
iginde oldugu tespit edildikten sonra, incelenen degiskenler arasindaki
uzaklik ve yakinliklarin iki boyutlu uzayda gosterimi Sekil 2’de
sunulmaktadir.
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Sekil 2. Yatirim Araglar1 Getirilerinin iki Boyutlu Uzayda
Konumlandirilmasi
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Incelenen degiskenlerin getirileri arasindaki mesafelerin iki boyutlu
uzaydaki konumu Sekil 2°du sunulmaktadir. Sekilde goriildiigii gibi genel
bir bakisla; bono-mevduat, Euro-dolar, Cumhuriyet altin1 ve IMKB100
seklinde bir gruplama yapilabilecegi goriilmektedir. Boyle bir uzayda
IMKB100 getirileri digerlerinden ayr diistiigii cok net fark edilmektedir.
Daha genel bir siniflama ise IMKB100 ve digerleri seklinde yapilabilir.

Yatirim araglar getirilerinin algisal uzaydaki konumlamalarina dair genel
degerlendirmeler bdyle olmakla beraber, incelenen degiskenlerin
getirileri arasindaki kesin mesafeler degiskenlere ait matris tablosunda
goriilebilecektir. Bu degerler Tablo 1 sunulmaktadir.

Tablo 1. Yatinim Araclar1 Getirileri Arasindaki Mesafe Degerleri Matrisi

Degiskenler Mevduat Cumhuriyet Alin iIMKB100 Dolar Euro Bono
Mevduat 0,000

Cumbhuriyet Altini 2,503 0,000

IMKB100 2,860 2,909 0,000

Dolar 1,773 0,927 3,111 0,000

Euro 1,575 0,986 3,358 0,000 0,000
Bono 1,471 2,284 2,904 1,735 1,781 0,000

Tablo 1’de goriildiigii gibi, getirileri bakimindan yatirim araglari
arasinda en fazla benzerlik (yakinlik) bulunan ilk ii¢ iligskiyi ifade
etmek gerekirse sirasiyla Dolar-Euro (0.000), Dolar-Cumhuriyet
altin1 (0.927) ve Euro-Cumhuriyet Altin1 (0.986) araglar1 arasinda
oldugu anlasilmaktadir. Incelenen yatinm araglarinin getirileri
arasindaki en fazla farklilik (uzaklik) bulunan ilk ii¢ iliskinin ise
sirastyla; Euro-IMKB100 (3.358), Dolar-IMKB100 (3.111) ve
IMKB100-Cumhuriyet Altin1 (2.909) yatirim araglarmin getirileri
arasinda oldugu tespit edilmistir.

Bu bulgular incelenen donem araliginda Tiirkiye’de getirileri bir
birine en yakin olan araglarin Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altini
ve Euro-Cumhuriyet altin1 ¢iftleri arasinda oldugunu ifade
etmektedir. Getirileri arasinda en yiiksek farklilik ise, Euro-
IMKB100, Dolar-IMKB100 ve IMKB100-Cumhuriyet altini
araclar1 arasinda oldugu goriilmektedir.
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Bu sonuglarin giivenilirligi ve gegerliligi Tablo 2’deki Stres ve R
istatistiklerinin aldig1 degerlere bakilarak yorumlanabilir. Kruskal’s
formiiline gore hesaplanan stres degeri 0,16808 ve R” degeri
0,86644 olarak bulunmustur. Elde edilen R? degeri, stres degerine
bagli olarak degisimin %86,644 oraninda agiklandigini
gostermektedir.

Tablo 2. Uyum ve Giivenilirlik

Stres (uyum) 0,16808

R’ (Giivenilirlik) 0,86644

Analizler sonunda elde edilen ampirik bulgular incelenen yatirim araglari
getirileri arasindaki iligkileri ortaya koymasi yoniiyle Markowitz’in
modern portfdy teorisine uygun portfoy olusturulmasinda genel bir fikir
verecegi digiiniilmektedir.

4. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye’deki yatirim araglarindan bono, hisse senedi,
mevduat, Cumbhuriyet altmi, ABD Dolar1 ve Euro’nun getirileri
arasindaki iligkiler ¢ok boyutlu 6lgekleme yontemi yardimi ile analiz
edilmistir. Incelenen yatirim araglar1 getirileri arasindaki iliskiler Aralik
2001 — Nisan 2012 donemine ait aylik frekansta veriler kullanarak
incelenmistir.

Yapilan ¢ok boyutlu 6l¢ekleme analizi ile algisal bir uzay olusturulmus
ve algisal uzayda incelenen yatirim araclarinin getirileri arasindaki
iliskiler tespit edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analiz sonunda, getirileri
bakimindan yatinm araglari arasinda en fazla benzerlik (yakinlik)
bulunan ilk {i¢ iliskinin sirasiyla; Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altin1 ve
Euro-Cumbhuriyet altini araglar1 arasinda oldugu goriilmiistiir. Getirileri
arasindaki en fazla farklilik (uzaklik) bulunan ilk ii¢ iligkinin ise sirasiyla;
Euro-IMKB100, Dolar-IMKB100 ve IMKB100-Cumhuriyet altin
getirileri arasinda oldugu tespit edilmistir. incelenen degiskenlerin Dolar,
Euro ve Cumhuriyet altinin getirilerindeki benzerlik beklenen bir sonug
oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii Tiirk Lirasinin Dolar ve Euro karsisindaki
degerleri paralele oldugu soylenebilir. Tiirkiye’nin altin ithalatgist bir
iilke olmasindan dolay1 altin fiyatlar1 ile kur arasinda siki bir iliski olmasi
da beklenen bir durumdur.
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Bu sonuglar, yatirim araglari arasindaki iligkilere dikkate alinarak portfoy
olusturulmasini ifade eden Markovitz’in portfdy teorine uygun bir
portfdy olusturmak isteyen yatinmcilar agisindan Onemli oldugu
diistiniilmektedir.
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