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@®@® <z Bu calismada 2008 sonbaharinda
ABD kaynakli ortaya cikan kiiresel
finansal kriz sonrasinda Tiirkiye’de
yerlesik yatirimer perspektifinden yurt
ici hisse senedi portfoylinii yabanci

hisse  senetleriyle  ¢esitlendirmenin  faydasi
aragtirllmistir. Calismada Markowitz’in tliretmis
oldugu Ortalama-Varyans modeli kullanilmustir.
Bunun icin 6énce Borsa Istanbul’da islem goren
BIST100 endeksinde yer alan 20 adet hisse senedi
ile yurtigi etkin portfoy setleri olusturulmustur.
Daha sonra, secilen 20 yurt i¢i hisse senedine 20
yurtdist hisse senedi eklenerek global etkin portfoy
setleri olusturulmustur. Uluslararasi ¢esitlendirme
ile veri getiri seviyesinde riskin azami %43,25
oraninda disiiriilebildigi, ayrica (risksiz varlik
dahilinde) optimal portfoyiin Sharpe rasyosunun
%46,8 oraninda arttigi goriilmiistiir. 20 hisse
senedinden olusan yurtici portfoye 20 yurtici hisse
senedi ilave etmenin katkisi ise oldukca sinirl
olmustur. Bu katki veri getiri seviyesinde riskin
azami  %21,2  disiiriilebilmesi ve optimal
portfoyliin Sharpe rasyosunun %12,4 oraninda
artmasidir. Bu  sonuglar Tiirkiye’de yerlesik
yatirimer  agisindan  hisse senedi portfoylerini
uluslararas1  ¢esitlendirmenin  6nemini  ortaya
koymaktadir.
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bstract: In this study, the advantages

of diversifying domestic stocks

portfolio with foreign stocks after

2008 financial crisis are analyzed

from the point of view of investors
living in Turkey. Markowitz’s Mean-Variance
method is used. For this purpose, portfolios are
created using 20 stocks in the BIST100 index and
domestic effective frontier is determined. Then by
adding 20 foreign stocks, global portfolios are
created and global effective frontier is determined.
It is found that at a given level of profit, with
international diversification the risk could be
reduced by 43.25% (maximal) and the Sharpe ratio
of the optimal portfolio increases by 46.8% when
riskless assets are added to portfolio. The
contribution of adding 20 domestic stocks to the
domestic portfolio consisting of 20 stocks is very
limited. This contribution is the 21.2% decrease
(maximal) in the risk at a given level of profit and
the 12.4% increase in the Sharpe ratio of the
optimal portfolio. These results reveal the
importance of international diversification of stock
portfolio in terms of investors in Turkey.
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GIRIS

Ayni iilkedeki menkul kiymetler ayn1 olaylardan etkilenme grubu igerisinde yer
aldiklarindan, getirilerinin birlikte hareket etme egilimleri yiiksektir. Bu durum iilke
icerisindeki menkul kiymetlerle yapilan cesitlendirmenin faydasini sinirlamaktadir.
Oysa ki farkli iilkelerin menkul kiymetleri, farkli olaylardan etkilenme grubunda yer
aldiklar i¢in getirileri arasindaki korelasyon genellikle disiiktiir. Bu durum yurtiginde
yapilan cesitlendirme ile saglanamayan risk getiri profilli portfoylere uluslararasi
cesitlendirme ile ulasmay1 saglamaktadir (Faerber, 2008: 279; Levi, 2005: 322-323).

Tiirkiye’ nin iilke riski son yillardaki diizelmelere ragmen diinya siralamasinda
hala iist siralarda yer almaktadir (Aksoy, 2007: 148). Sermaye piyasalarini agagi veya
yukar1 yonlii etkileyen siyasi, ekonomik veya toplumsal soklar olabilmektedir. Ornegin
2013 Haziran ayinda gerceklesen “Gezi Parki” olaylar1 neticesinde BIST100 endeksi iki
ay gibi kisa bir siirede %241tk bir diislis gdstermistir. Yine 2013 Aralik’ta bir buguk ay
gibi kisa bir siirede %16’lik diisiis gostermistir. Boylesi soklarda portfoyiinde sadece
yurt i¢i hisse senetlerini tutan Tirk yatirnmcilar varliklarinda ani  kayiplar
yasayabilmektedir. Global risklerden ¢ok kendine ozgli riskleri daha yiliksek olan
iilkemizde uluslararas1 g¢esitlendirme yapmak suretiyle {ilke riskini azaltmak,
yatirimcilarin daha istikrarli kazanglar saglamasi bakimindan oldukca énemlidir.

Uluslararasi portfoy gesitlendirmesi alaninda Tiirkiye perspektifinden yapilan
calismalarda genellikle iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiler incelenmis
ve yurtigi portfoyleri yabanci varliklarla ¢esitlendirmenin faydali olacagi yoniinde nitel
sonuglar verilmistir.' Bu ¢alismanin amac1 Tiirkiye’de yerlesik yatirimer agisindan hisse
senedi portfoylerinde uluslararasi ¢esitlendirmenin faydasini incelemek ve bu fayda
hakkinda nicel sonuglar sunmaktir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinin global risklerden
¢ok kendine 6zgii risklerinin yiiksek oldugu diisiiniildiigiinde ortaya ¢ikacak sonuglarin
hem yatirimc1 hem akademisyenler igin yol gosterici olacagr diistiniilmektedir.

Calismay1 6nemli kilan bir diger husus ise veri setinin 2008 kiiresel finans krizi
sonrasi giincel bir donemi kapsamasidir. Zira kiiresellesme fenomeniyle beraber son on
yillarda (6zellikle kriz donemi ve sonrasinda) iilkelerin sermaye piyasalarinin birlikte
hareket etme egiliminin arttig1 ve uluslararasi g¢esitlendirmenin faydasinin azaldigi 6ne
stiriilmektedir (Maria, Eva, 2012: 648; Odier, Solnik, 2007: 63). Ancak kendine 6zgii
riskleri yiiksek olan Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydasinin ne derece 6nemli oldugunun ortaya konulmasi gerekmektedir.
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1. LITERATUR

Modern portfoy yonetimi varliklarin bireysel risk ve getirilerini objektif olarak
6lgmeyi amaglayan ayni zamanda portfoy olusturmada varliklar arasindaki nicel iliskiyi
dikkate alan bir yaklasimdir (Korkmaz, Ceylan, 2012: 503). Modern portfdy teorisi
varliklarin  getirilerinin milkemmel sekilde birlikte hareket etmedigi olgusuna
dayanmaktadir. Birlikte hareket etme egiliminin olgiisii olan korelasyon katsayisi
yardimiyla, birbirinden bagimsiz hareket eden negatif korelasyona sahip varliklarin
portfoye eklenmesiyle getiriden vazgegmeksizin portfoy riskinin disiiriilebildigi
gosterilmistir (Civan, 2010: 305-306).

Uluslararasi g¢esitlendirme modern portfdy cesitlendirmesinin 6zel bir hali olup,
yurt i¢i menkul kiymetlerden olusan portfoye, daha iyi risk getiri profili elde edebilmek
icin yabanci menkul kiymetler ilave edilmesi anlamina gelmektedir (Eun, Resnick,
2012: 368). Bu yontem, ilk kez Grubel (1968) tarafindan uygulandiktan sonra Levy ve
Sarnat (1970); Lessard (1973); Solnik (1974) gibi arastirmacilar portfoy yatirimlarinda
uluslararas1 c¢esitlendirmeden saglanan kazanglari arastirmistir. Bu arastirmalarda,
geemis verilerden hareketle uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoyler olusturulmus ve bu
portfoylerin risk getiri kriteri (ortalama-varyans) bakimindan wulusal bazda
cesitlendirilmis portféylerden daha istiin olduklarini tespit edilmistir (Eun, Resnick,
1998: 197).

Levy ve Sarnat (1970) 28 iilkenin hisse senedini endekslerinin risk ve getirilerini
incelemis ve bu endeksler ile etkin portfoy setleri kurmustur. Sonugta portfoye eklenen
endeks sayisi arttik¢a etkin sinirin kuzey batiya yani daha tercih edilir bolgeye kaydigini
gormiistiir. Solnik (1974) uluslararas: ¢esitlendirmeden saglanan kazancin boyutlarin
bir baska sekilde 6lgmiistiir. Yalnizca ABD hisse senetlerinden olugan portfoyiin riski,
tipik bir ABD hisse senedinin riskinin %27’sine kadar diisiiriilebilmektedir. Oysa ABD
ve yabanci hisse senetlerinden olusan portfoyiin riski, tipik bir ABD hisse senedinin
riskinin %11,7’sine kadar diisiiriilebilmektedir. Bu sonug, ulusal bazda ¢esitlendirilmis
bir hisse senedi portfoyiiniin riskinin yarisindan daha fazlasinin (yaklasik %57’sinin)
uluslararasi gesitlendirme ile yok edilebilecegini gostermektedir. Grubel ve Fadner
(1971), Agmon (1972), Ripley (1973), Panton vd. (1976), Hilliard (1979), Shiller
(1989), Hamao vd. (1990), Eun ve Shim (1989); Meric ve Meric (1997), Hunter ve
Coggin (1990) gibi aragtirmacilar da iilkelerin hisse senedi endeksleri arasindaki diisiik
korelasyonun varligini yani uluslararas1 hisse senedi piyasalarimin ayristigini (tam
entegre olmadigini) tespit etmistir. Bu sonuglar uluslararasi ¢esitlendirmeden
saglanabilecek potansiyel kazanglarin oldugunu gostermistir (Aiello, Chieffe, 1999: 28;
Lau, Mclnish: 1993, 8-9).
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Grubel (1968), Levy ve Sarnat (1970), Solnik (1974) ve diger arastirmacilarin
calismalar1 uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarini ortaya koysa da, hisse senedi
piyasalari arasindaki iligki ve bu iliskinin uluslararast portfoy cesitlendirmesine etkileri
finans yazininin 6nemli tartigma konularindan biri olmustur (Maria, Eva, 2012: 648).
Bunun 6nemli bir nedeni, iilkelerin liberallesen ekonomileri sebebiyle yillar igerisinde
uluslararasit ¢esitlendirmenin faydasinin nasil degistigi veya tlikenip tiikenmedigi
tartismasindan kaynaklanmaktadir. Zira kiiresel finans olgusunun neticesi olarak
finansal piyasalar arasindaki korelasyonlar yillar itibariyle artis gostermektedir (Solnik,
Longin, 1995: 4). Ulkelerin hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlarin nasil
degistigini gérmek icin Eun ve Resnick (1998) bir ¢aligma yapmustir. Eun ve Resnick
(1998) yaptiklar1 calismada 1973-1982 ve 1980-1993 donemine ait bazi {ilkelerin hisse
senedi getirileri arasindaki korelasyonlar1 hesaplamistir. Sonugta, yillar i¢inde tilkelerin
hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlarin yiikseldigi gbzlenmistir. Ancak; her ne
kadar iilkelerin hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlar artig egilimi gosterse de
yapilan ¢aligmalar uluslararasi ¢esitlendirmeden saglanacak potansiyel kazanglarin hala
var oldugunu gostermektedir. Meric, Meric (1997); Rezeyat, Yavas (2005); Driessen,
Leaven (2007); Aksoy (2007); Yavas, Rezeyat (2008); Bekaert vd. (2009) c¢aligmalari
bunlara drnek olarak verilebilir.

Hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen farkli yaklagimlar
bulunmaktadir (Maria, Eva, 2012: 649). Ancak bunlardan en yaygini, korelasyon
katsayilarini kullanarak hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Grubel
(1968), Levy, Sarnat (1970), Lessard (1973), Solnik’in (1974) g¢alismalarindan beri,
hisse senedi portfoylerinin uluslararasi cesitlendirmesi, diisiik korelasyon ilkesine
dayandirilmistir (Solnik, Longin, 1995: 3). Ancak; iilkelerin hisse senedi getirileri
arasindaki korelasyonlar dikkate alinarak modern portfOy teorisi esaslarina gore portfoy
olusturulmasi bir takim elestirilere maruz kalmistir. Bunlardan en 6nemlisi: piyasalarda
volatilitenin (oynakligin) arttig1 veya biitiin diinya hisse senedi piyasalarini olumsuz
etkileyen olaylarin (negatif global soklarin®) olmasi durumunda yani gesitlendirmeye en
fazla ihtiyag¢ duyuldugu zamanlarda piyasalar arasindaki korelasyonlarin artmasi ve bu
nedenle beklenen cesitlendirme faydasinin elde edilmemesidir (Yavas, Rezayat, 2008:
30; Yavas vd., 2004: 67)°. Ancak literatiirde yapilan galismalar; global negatif sok veya
volatilitenin  arttigt durumlarda iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyonlarin artis gdstermesinden dolay1r c¢esitlendirmeden saglanan faydanin
azaldigini fakat tamamen kaybolmadigi sonucunda yogunlagmaktadir (Rezayat, Yavas,
2005; Abidin vd.. 2004; Flavin, Panopoulou, 2006; Yavas, Rezayat, 2008).

Uluslararas1 ¢esitlendirme {izerine yapilan ¢aligmalar genellikle ABD’li
yatirimcilarinin - perspektifinden sunulmustur. Oysa ki ABD disindaki ozellikle
gelismekte olan iilkelerin uluslararasi gesitlendirmeden saglayacaklari kazang ¢cok daha
fazla olabilmektedir (Driessen, Laeven, 2007; 1694). Driessen, Leaven (2007) gelismis
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ve gelismekte olan 52 {iilke i¢in, tilkelerin kendi ulusal hisse senedi endekslerine yatirim
yapilan yurti¢i portfoylerle, bolgesel Morgan Stanley Capital International (MSCI) hisse
senedi endeksleri ile cesitlendirilmis uluslararasi portfoylerin performanslarini
Ortalama-Varyans kriteri ¢ergevesinde degerlendirmis ve Sharpe rasyosunu kullanarak
performanslarim karsilagtirmistir. Sonuglar 52 iilke i¢in hem dolar hem {ilkelerin kendi
yerel para birimleri cinsinden 6l¢iilmiistiir. Uluslararasi cesitlendirme ile risk getiri
profilinde (risk-return trade off) 1’e 1 oraninda artiglar saglandigr goriilmiistiir. Bu
sonuglar son on yillarda iilkelerin hisse senedi getirilerinin korelasyonlarindaki artiga
ragmen hala uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarinin ne kadar fazla oldugunu
gostermistir.

Ozetle, literatiirde yapilan c¢alismalarin asagidaki iki sonucta yogunlastigi
sOylenebilir.
o Uluslararasi c¢esitlendirmenin faydalari, son on yilarda iilkelerin hisse
senedi getirileri arasindaki korelasyonlardaki artis nedeniyle azalmis olmasina
ragmen hala onemli boyutlardadir.

e Global negatif soklarin yol agtigr kriz donemlerinde, iilkelerin hisse senedi
getirileri  arasindaki  korelasyonun artmasi uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydalarint azaltmakla beraber tamamen yok etmemektedir .

Tirkiye perspektifinden yapilan caligmalar incelendiginde uluslararasi
gesitlendirmenin faydali oldugunu gosteren eserlerle karsilasilmaktadir. Ancak bu
eserlerin ¢ogunda s6z konusu ¢esitlendirmenin faydasi nicel olarak ortaya
konulmamigtir. Bu eserlere Bastiirk (1991); Saritas (2007); Korkmaz vd., (2008);
Ayaydin (2013); Celik vd.’nin (2013) ¢alismalar1 6rnek olarak verilebilir. Bu
caligmalarda yalnizca, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile ¢esitli lilkelerin hisse senedi
piyasalari arasinda kuvvetli diizeyde korelasyon olmadigi, dolayisiyla uluslararasi
cesitlendirmenin faydali olacag: ifade edilmistir. Tiirkiye perspektifinden uluslararasi
¢esitlendirmeden saglanan faydanin nicel olarak sunuldugu calismalar arastirildiginda
fazla sayida esere rastlanmamaktadir. Aksoy (2007) 2003-2007 arasindaki verilerle
BIST30 endeksinden sectigi 5 hisse senedi ile etkin simr olusturmustur. Daha sonra
BIST30 ile korelasyonu diisiik olmasi sebebiyle S&P 500 endeksini yurtigi portfoye
dahil etmistir. Sonugta, veri getiri seviyelerinde yurtigi ve global etkin sinir arasindaki
farkin azami 45’e kadar yiikseldigi tespit edilmistir. Bu ¢aligmanin 2 temel eksigi
oldugu diisiiniilmektedir. Bunlardan birincisi portfoye risksiz varlik eklenerek Sharpe
Rasyosu yardimryla uluslararast ¢esitlendirmenin faydasinin standartlastirilmamis
olmasidir. Her getiri seviyesinde yurtici ve global etkin sinirlar arasindaki risk farki
degismektedir. Bu durum uluslararasi ¢esitlendirmeden saglanan faydanin net bir skor
olarak ol¢iilmesini engellemektedir. Caligmanin ikinci eksik yonii ise hisse senedi
portfoyiiniin uluslararasi gesitlendirmesi i¢in yalnizca yabanci hisse senedi piyasast
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endeksi kullanilmis olmasidir. Zira yabanci hisse senedi ile uluslararasi gesitlendirme
pratikte yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alisma s6z konusu iki kisit kaldirilarak
yapilmigtir.

2. METODOLOJI - UYYGULAMA

Uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarinin 6l¢iilmesinde Markowitz’in ortalama -
varyans kriterinin uygulandigi goriilmektedir. Gergekten de uluslararasi gesitlendirme
ile yurt i¢i portfoye gore daha iistiin (ayn1 risk diizeyinde daha yiiksek getiri veya ayni
getiri diizeyinde daha diisiik riske sahip) portfoyler elde edilecekse uluslararasi
varliklarla cesitlendirilmis portfoyiin etkin smirmnin yurt i¢i portfoye gore koordinat
diizleminde daha sol yukar1 konumda olmasi gerekmektedir (Aksoy, 2007: 143).
Risksiz varlik dahil edildiginde ise optimal portfoyiin Sharpe rasyosunun artmasi
beklenmektedir. Calismada yalmzca yerel (BIST’te islem goren) varliklarla
olusturulmus portfoyler yurt ici (domestik) portféy, yerel varliklarin yabanci hisse
senetleriyle cesitlendirildigi portfoyler ise global portfoy olarak anilmistir.

2.1. Metodoloji

Yurt i¢i etkin sinirin belirlenmesi literatiirdeki ¢alismalara benzer sekilde bir
optimizasyon problemi g¢ercevesinde gergeklestirilmistir. Bu optimizasyonda bir amag
fonksiyonu ve gesitli kisitlar bulunmaktadir. Kisitlar bor¢lanma - borg¢ verme ve agiga
satigin yapilmamasi ve veri getiri seviyesinin saglanmasidir. Amag fonksiyonu ise bu
kisitlar altinda portfoyiin varyansinin (riskinin) minimize edilmesidir. Optimizasyonun
matematiksel modellemesi:

Ry = Lita Wi * R; (1

R,: Portf6yiin beklenen getirisi,
Wi: Portfoydeki hisse senetlerinin agirlig
R;: Portfoydeki her bir hisse senedinin beklenen getirisi,

Optimizasyondaki kisitlar:

i ?]=1V|/i:1
ii. w;=0, i=1,..,N
iil. N W;xR,=R

Amac fonksiyonu:

Min{ Var(R,)}=Min { ¥}_; ¥)_; W; * W; * Cov (R;,R)) } "dur.
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Risksiz varlik dahil edildiginde ise borglanma ve borg verme kisitlart kaldirilmig
aciga satig kisiti altinda optimal portfoy teklestirilmistir. Bu durum amag fonksiyonda
Sharpe rasyosunun maksimize edilmesi ile bulunmustur. Optimizasyonun matematiksel
modellemesi:

R, =M, W, * R, @)
R,: Portfoyiin beklenen getirisi,

Wi: Portfoydeki hisse senetlerinin agirlig

R;: Portfoydeki her bir hisse senedinin beklenen getirisi;

S=0, =/Var (Rp) = ( L1 X1 Wi + W; * Cov (R.R;) )12 3)
Portfoylin standart sapmasini (riskini) gostermek iizere;

Kisitlar;
L Lwi=1

i w;=0, i=1.,N

eee N _
1il. i—1 Wi *R; =R
ve amag fonksiyonu

Maks{(R,- Ry)/c, }' dur.”

Her iki optimizasyon problemi problemin ¢éziimii de Microsoft Excel programi
icindeki Solver eklentisi kullanarak yapilmustir.

Global portfoyler olusturulurken, yurtici portféye yabanct varliklar
eklendiginden kurdaki degismeler portfoyiin TL cinsinden getirisini ayni zamanda
getirilerin oynakligini (riskini) etkilemektedir. Portféyiin TL cinsinden getirisi
hesaplamak i¢in asagidaki formiiller kullanilmustir.

Rir, =Ri+ e+ Ry xey, “4)
R 1. 1 yabanci varliginm TL cinsinden getirisi
R; : 1. yabanci yatirimin ilgili iilkedeki yerel para cinsinden getirisi,
e; : kurdaki degisim
Ri*e; : (carpan terim) olmak iizere;
Rp,TL = Z{V WiRi,TL (5)
Ry, 1: Portfoylin TL cinsinden getirisidir.
Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
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Global portfoyiin TL cinsinden donemsel getirileri hesaplandiktan sonra global
etkin portfoy seti ve Sharpe rasyosunu bulmak yurti¢i portfoy olusturma siireci aynen
uygulanmigtir.

2.2. Uygulama

Uygulamanin ilk asamasinda, temsil kabiliyeti acisindan BIST’de islem goren
BIST30 ve BIST100-30 endekslerinde yer alan 10’ar adet, yani toplamda BIST100
endeksine ait 20 hisse senedi ile Markowitz’in ortalama varyans kriterine gore etkin
siir olugturulmustur. Daha sonra yurt i¢ci 20 hisse senedinin iizerine portfoye ilave
edilecek yurt i¢i hisse senetlerinin portfoyiin risk getiri profiline katki saglayip
saglamadig1 incelenmistir.’

Ikinci asama yurt ici hisse senedi portfoyiiniin yabanci hisse senetleriyle
cesitlendirme asamasidir. Bu ¢esitlendirme ile global portfoyler olusturulmustur.

Uclincii ve son asamada ise BIST100 hisse senetleri ile olusturulmus yurt ici
etkin sinir ile yurt igi ve yabanci hisse senetleriyle olusturulmus global etkin sinir hem
grafik iizerinde gorsel olarak hem de nicel olarak karsilastirilmistir. Ayni zamanda
risksiz faiz oran1 da g6z oniinde bulundurularak yurt i¢i ve global optimal portfoylerin
Sharpe rasyolar1 6l¢lilmiis ve uluslararasi ¢esitlendirmenin faydasi nicel olarak tek bir
skor seklinde ifade edilmistir.

Arastirma donemi 20.02.2009-14.02.2014 olarak belirlenmistir. Bunun sebebi
ozellikle 2008 Ekim aymnda ABD merkezli baslayan ve daha sonra Avrupa Birligi
iilkeleri basta olmak iizere tiim diinya iilkelerini etkileyen kiiresel finansal kriz
sonrasinda Tiirkiye’de yerlesik bir yatirimcinin uluslararasi ¢esitlendirmeden kazancinin
boyutlarinin ne seviyede oldugunu 6lgme istegi olmustur. Veri periyodu ise arastirma
déneminin bes yil olmasi nedeniyle literatiir ¢aligmalarindan esinlenerek haftalik olarak
belirlenmistir. Bes yillik donemde 260 haftalik veri bulunmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 temettii dagitimi ve sermaye artirimlarina gore diizeltilmis fiyatlar olarak
kullanilmaistir.

2.2.1. Yurt ici Portfoylerin Olusturulmasi

Yurt igi hisse senedi portfoyii olusturulmasinda; Borsa Istanbul’da islem goren,
2014 Subat itibariyle BIST30 ve BIST100-30 endekslerinde yer alan 10’ar adet; yani
BIST100 endeksinde yer alan 20 adet hisse senedi kullanilmigtir. Bu hisse senetleri adi
anilan endekslerden endiistriyel ¢esitlendirme esasina gore tesadiifi olarak se¢ilmis olup
sembolleri ve ilgili donemdeki tanimsal istatistiki bilgileri Ek 1°de gosterilmistir.
Optimizasyon probleminin neticesinde elde edilen veri getiri seviyesinde en diisiik riskli
portfoyler Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Yurt ici Etkin Portfoy Seti

Portfoy Numarasi Portfoy Getirisi Varyans St. Sapma
1 0,0057 0,00075 0,0274
2 0,0060 0,00076 0,0275
3 0,0065 0,00077 0,0277
4 0,0070 0,00078 0,0280
5 0,0075 0,00082 0,0286
6 0,0080 0,00085 0,0292
7 0,0085 0,00091 0,0301
8 0,0090 0,00097 0,0312
9 0,00947 0,00108 0,0329
10 0,0095 0,00110 0,0331
11 0,00955 0,00111 0,0333
12 0,0100 0,00127 0,0356
13 0,0101 0,00130 0,0360
14 0,0105 0,00151 0,0388
15 0,0110 0,00191 0,0437
16 0,0111 0,00203 0,0451
17 0,0112 0,00220 0,0469
18 0,0113 0,00241 0,0491
19 0,0114 0,00268 0,0518

Tablo 1°deki risk getiri oranlar1 grafik olarak Sekil 1’deki gibi gdsterilmistir.

Sekil 1. Yurti¢i Etkin Simir

Getiri
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Sekil 1’ de goriilmektedir ki: etkin sinirin sol kisminda alinan her birim ilave
riske karsilik getiri hizla artmaktadir; ancak egrinin sag tarafina dogru gittikge alinan
her birim ilave riske karsilik getiri artis1 azalmaktadir. Yani riske kars1 getiri azalarak
artmaktadir.
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Riskli varliklar uzayimna risksiz varlik dahil edildiginde, metodoloji kisminda
anlatilan optimizasyon problemi ile elde edilen yeni etkin simir Sekil 2°deki gibi dogru
haline gelmistir.® Bu dogrunun Ry - My arasindaki kismi édiing veren portfoy, My
noktasi sonrasindaki kismi ise ddiing alan portfoy olarak adlandirilmaktadir (Karan,

2012, 198).
Sekil 2. Yurtici Etkin Simir (Risksiz Varlik Dahilinde)

Getiri
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Yeni etkin sinir olan rf- My dogrusu iizerindeki portfoylerin Sharpe rasyosu 0,2350
ve riskli varliklarin optimal dagilimi tablodaki gibidir.

Tablo 2. Yurti¢i Varlik Optimal Dagilim

ASELS AYGAZ BIMAS FROTO KONYA THYAO
0,3038 0,0949 0,2363 0,1598 0,1036 0,1016

2.2.2. Global Portfoylerin Olusturulmas1 ve Yurt ici Portfoylerle
Karsilastirilmasi

Uluslararasi gesitlendirme uzayi, 23 gelismis, 21 gelismekte olan piyasaya sahip
toplam 44 tilkeden Tiirkiye’nin ¢ikarilmasiyla kalan 43 iilke ile sirli tutulmustur.” Ek 2
ve Ek 3’te bu 43 iilkenin hisse senedi endekslerinin 20.02.2009-14.02.2014 tarihleri
arasindaki haftalik verilerinden derlenmis tanimsal istatistiki bilgileri gdsterilmistir.

Yurt i¢i portfoy BIST100 endeksindeki hisse senetlerinden olusturuldugundan
dolay1, portfoye ilave edilecek hisse senetleri BIST100 endeksi ile 43 iilkenin hisse
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senedi endeksi getirileri arasindaki korelasyon incelenerek belirlenmistir. S6z konusu
korelasyonlar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. BIST100 ile Ulkelerin Hisse Senedi Endeksleri Arasindaki Korelasyonlar

Sira Ulke Endeksi BIST 100 Sira Ulke Endeksi BIST 100
1 Misir 0,183 23 Hong Kong 0,515
2 Japonya 0,355 24 Hindistan 0,517
3 Israil 0,393 25 Ispanya 0,519
4 Tayvan 0,408 26 Kore 0,521
5 Peru 0,410 27 Singapur 0,525
6 Filipinler 0,429 28 Isvigre 0,531
7 Kolombiya 0,453 29 Rusya 0,539
8 Tayland 0,454 30 Avusturya 0,544
9 Yunanistan 0,463 31 Isveg 0,546
10 Cek Cumhuriyeti 0,483 32 ftalya 0,554
11 Sili 0,485 33 Ingiltere 0,559
12 Finlandiya 0,486 34 Belgika 0,562
13 Yeni Zelanda 0,487 35 Avustralya 0,567
14 frlanda 0,487 36 Macaristan 0,570
15 Portekiz 0,491 37 Almanya 0,578
16 Endonezya 0,499 38 Fransa 0,581
17 Cin 0,503 39 Hollanda 0,599
18 Danimarka 0,504 40 Polonya 0,600
19 Malezya 0,504 41 Brezilya 0,612

20 ABD 0,510 42 Meksika 0,614
21 Norveg 0,511 43 Giiney Afrika 0,615
22 Kanada 0,513

Kaynak: MSCI (20.02.2014), (yazarlarin hesaplamasi)

43 iilke arasindan, BIST100 ile hisse senedi endeksi arasindaki korelasyonu
diisitk ayn1 zamanda hisse senetlerinin diizeltilmis tarihi fiyat (adjusted historical price)®
verilerine ulagilabilen 20 ilke belirlenmigstir. Daha sonra bu iilkelerin borsalarindan
birer hisse senedi tesadiifi olarak secilmistir. Yurt i¢i hisse senetleri endiistriyel
cesitlendirme esasina gore tesadiifi olarak segildiginden, yabanci hisse senetleri de
endiistriyel g¢esitlendirme esasina gore tesadiifi olarak se¢ilmistir. Tablo 4’te bu hisse
senetlerinin tanimsal istatistiki bilgileri verilmistir.
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Tablo 4. Uluslararasi Cesitlendirme Yapilacak Hisse Senetleri Tanimsal

Istatistikler
Sira Ulke Sembol 022:?;?3 St. Sapma Il():tgs?;lllsll
1 Almanya HEN3:DE 0,0077 0,0315 4,07
2 ABD ORCL:US 0,0052 0,0379 7,24
Cek

3 Cumbhuriyeti ORCO 0,0012 0,0847 71,23
4 Cin 601111:CH 0,0019 0,0528 27,72
5 Danimarka NKT:DC 0,0070 0,0596 8,57
6 Endonezya GITL:1J 0,0169 0,1184 7,00
7 Hindistan SOFT:IN 0,0062 0,0710 11,43
8 Hong Kong 2020:HK 0,0076 0,0716 9,43
9 Ingiltere NXT:LN 0,0097 0,0379 3,93
10 Irlanda SKG:ID 0,0143 0,0726 5,08
11 Israil BIG:IT 0,0072 0,0437 6,11
12 Isveg ANOT.ST 0,0009 0,1091 127,54
13 Japonya 6863:JP 0,0023 0,0482 21,30
14 Kanada YRI:CN 0,0034 0,0591 17,31
15 Kolombiya CMBPF 0,0190 0,1718 9,04
16 Malezya 4197:KL 0,0042 0,0256 6,15
17 Norveg AGA:NO 0,0056 0,0892 15,91
18 Singapur J37:S1 0,0069 0,0372 5,36
19 Tayvan 2498:TT 0,0006 0,0686 121,28
20 Yeni Zelanda VHP:NZ 0,0052 0,0305 5,89

Kaynak: Finance.yahoo.com (Hisse senedi bilgileri), www.matriks.web.tr (Kur bilgileri),

veriler haftalik ve TL cinsindendir (Yazarlarin Hesaplamast).

BIST 30’da yer alan Ek 1°deki 20 yurt i¢i ve Tablo 4’ teki 20 yabanci hisse
senedi ile global portfoyler olusturulmustur.” Global portfoylerin olusturulma siireci
metodoloji kisminda agiklanmistir. Varliklarin getirileri TL cinsinden hesaplanarak
once riskli varliklar uzayinda global etkin portfoy seti olusturulmus daha sonra risksiz
varlik dahil edilerek etkin smir dogru haline doniistiiriilmiistiir.'® Bu dogru iizerindeki
her bir portfoyiin Sharpe rasyosunun 0,3449 oldugu tespit edilmistir. Hem riskli varlik
uzayinda hem risksiz varlik dahilinde uluslar arasi ¢esitlendirmenin faydasini gostermek
i¢in yurt i¢i etkin sinir ve global etkin sinirin karsilastiran grafik asagida verilmistir.
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Sekil 4. Risksiz Varhk Dahilinde Etkin Simirlar
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Sekilde etkin sinirlar {izerindeki her bir portfoylin Sharpe rasyosu esittir. Bu
rasyo daha once tespit edildigi iizere yurt i¢i portfdyler icin 0,2350; global portfoyler
icin 0,3449’dur. Yani uluslararasi ¢esitlendirme ile optimal portféylin Sharpe rasyosu
mutlak olarak 0,1099, nispi olarak %46,8’lik bir artis géstermistir. Bu %46,8’lik fark
alinan her birim riske kars1 yurt i¢i portfoye gore global portfoyde %46,8 fazladan getiri
elde edilmesi anlamina gelmektedir. Risksiz varligin portfoye dahil edilmesi uluslar
arasi ¢esitlendirmenin faydasini tek bir skor haline donlismesini saglamistir. Aksi halde
yalnizca riskli varliklar uzayinda séz konusu fayda her veri getiri diizeyinde
farklilagmaktadir. Nitekim uluslararasi ¢esitlendirme ile riskli varliklar uzayindaki etkin
sinir egrilerini karsilastirildiginda veri getiri seviyesinde riskin %31,88 ile azami
%43,25 arasinda azaltilabilecegi tespit edilmistir.

2.2.3. Kontrol Testi

Literatiir ¢aligmalarindan sadece yurti¢i hisse senetlerinden olusan portfoye
20’den fazla hisse senedi ilave etmenin faydasinin olduk¢a sinirlt oldugu bilinmektedir.
Bu nedenle 3.2.1 kisminda yurtigi portfoyler 20 adet hisse senedi ile sinirli tutulmustur.
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Ancak bu kisimda 40 hisse senedi ile yurti¢i portfoyler olusturularak, yurtigi portfoye
20’den fazla hisse senedi ilave etmenin faydasi ampirik olarak kontrol edilmistir.

Ek 1°deki 20 hisse senedine eklenecek hisse senetleri BIST30 ve BiST100-30
endekslerinden 10’ar adet olmak iizere endiistriyel cesitlendirme esasina gore tesadiifi
olarak secilmistir. Bu hisse senetleri Ek 4’te gdsterilmistir. 20 yurt ici hisse senedine 20
yurt i¢i hisse senedi eklenmesi durumunda veri getiri seviyesinde riskin azami %21,16
oraninda azaldigi gorilmektedir. Ayrica riskli varliklar uzayma risksiz varlik dahil
edildiginde optimal portfoylin Sharpe rasyosu 0,2350’den 0,2641°¢ yiikselerek
%12,4’1iik bir artis gdstermistir. Bu ¢esitlendirmenin etkisi uluslar arasi ¢esitlendirmeye
gore oldukca azdir.

Ayrica uluslararas: ¢esitlendirme yapilacak iilke borsalar1 gelismekte olan ve
gelismis ayrimina tabi tutularak s6z konusu gesitlendirmenin faydasi 6l¢iilmiis ancak
aralarinda anlamli bir farklilik bulunmamugstir. Ayrica c¢esitlendirme yapilacak iilke
sayist azaldikca c¢esitlendirme faydasi azaldigindan dolayr calisma gelismis ve
gelismekte olan iilke ayrimi olmaksizin yapilmistir.

SONUC

Uluslararasi ¢esitlendirme iilkelerin hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket
etme egiliminin diisiik olmasi prensibine dayanmaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirme ile
farkli ilkelerdeki hisse senetlerinin getirilerinde ortaya ¢ikabilecek degismeler
dengelenerek daha istikrarli getiriler saglanabilmektedir. Ozellikle hisse senedi
piyasalarinin oynakligi yiiksek olan tilkelerin yatirimcilart i¢in bu durum daha 6nemli
bir hal almaktadir. Son on yillardaki makro ekonomik diizelmelere ragmen Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin oynakligi bircok gelismis ve gelismekte olan iilkenin
piyasasimin oynakhiga gore hala yiiksektir. Ornegin, gelismis ve gelismekte olan
piyasaya sahip 44 iilke arasinda ABD dolar1 cinsinden 6l¢iim yapildiginda 2012 yilinda
en yiiksek getiriyi saglayan Tiirkiye hisse senedi piyasast 2013 yilinda en ¢ok
kaybettiren ikinci piyasa olmustur.'' Ayrica literatiirde yapilan ¢alismalar endiistri
cesitliligi sig olan gelismekte olan iilkelerde yurt iginde yapilan gesitlendirme ile
giderilemeyen sistematik riskin gelismis iilkelerdekine gore daha yiiksek oldugunu
gdstermektedir. Iste bu sebepler Tiirkiye’de yerlesik yatirnmeilarin portfdylerini
uluslararasi diizeyde ¢esitlendirmesini zorunlu hale getirmektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarin biiyiik boliimii; son on yillarda iilkelerin hisse
senedi piyasast getirilerinin birlikte hareket etme egilimi artigindan dolay1 uluslararasi
cesitlendirmenin faydasinin azaldigi ama tamamen yok olmadigini ifade etmektedir.
Ancak diinya piyasalarina tam entegre olmayan, global risklerden ziyade kendine 6zgii
riskleri daha ¢ok olan Tiirkiye ve benzer risk gruplu iilkelerde yatirimcilar i¢in bu
faydanin hala yiiksek oldugu diistiniilmektedir. Literatiirde Tiirkiye perspektifinden
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yapilan c¢aligmalarda, iilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyonlar veya
nedensellikleri incelenerek uluslararasi g¢esitlendirmenin faydali olacagina dair nitel
sonuglar verilmistir. Bu ¢caligmada Tiirkiye’deki yatirimcilarim portfoylerini uluslararasi
cesitlendirmesinin faydasi nicel olarak dl¢tilmiistiir. Bu sayede 2008 kiiresel finans krizi
sonrasindaki verilerle yurtici portfoyle uluslararast portfoy arasindaki fark kantitatif
olarak odlgiilerek yatirimcilara ve akademik literatiire katki yapilmaya calisilmistir.

Calismada  Markowitz’in  gelistirdigi ~ Ortalama-varyans  metodolojisi
kullanilmistir. Once BIST30 ve BIST100-30 endekslerinde yer alan 10’ar adet toplam
20 hisse senedi ile yurtici portfoyler olugturulmus ve yurtici etkin sinir belirlenmistir.
Daha sonra yurtici hisse senetlerine, BIST100 endeks getirisi ile hisse senedi endeks
getirilerinin korelasyonu diisiik olan 20 farkli yabanci iilkeden birer hisse senedi
eklenmigtir. Bu sekilde 20 yurti¢i 20 yabanci olmak iizere toplam 40 hisse senedi ile
global portfoyler olusturulmus ve global etkin sinir tespit edilmistir. Teorik olarak
beklenildigi iizere, global etkin sinir yurt i¢i etkin sinirin yukarisinda (kuzey batisinda)
yer almistir. Uluslararasi ¢esitlendirme ile veri getiri seviyesinde yurti¢i portfoy riskinin
azami %43,25 oraninda diisiiriilebildigi gorilmiistiir. Oysa ki 20 hisse senedi ile olusan
yurtici portfoye 20 farkli yurtici hisse senedi eklendiginde veri getiri seviyesinde
portfoy riski azami %21,16 oraninda azalmistir.

Ayrica yurtigi risksiz faiz oranli varlik portfoye dahil edildiginde yurtigi optimal
portfoyiin 0,2350 olan Sharpe rasyosu, uluslararasi gesitlendirme ile 0,3449’a yiikselmis
yani %46,8 oraninda artis gostermistir (+0,1099). Bu oran, Sharpe rasyosunun tanimi
geregi, aliman her birim riske karst yurtigi portfoye gore ilave olarak %46,8 fazladan
getiri elde edilebilecegi anlamina gelmektedir. Oysa ki 20 hisse senedi ile olusan yurtici
portfoye 20 farkli yurti¢i hisse senedi eklendiginde Sharpe rasyosu ancak %12,4
oraninda yiikselmistir (+0,0291).

Elde edilen bulgular, iilkeler arasi artan korelasyonlarla birlikte uluslararasi
cesitlendirmenin faydasinin azaldigi ama hala 6nemli boyutta oldugu sonucunda
yogunlagan literatiir ile uyumlu goriinmektedir. Solnik (1974) caligmasinda ABD’li
yatirimeilar i¢in uluslararasi gesitlendirme ile yurti¢i portféyiin riskinin azami dlgiide
%57’sinin giderilebilecegi belirlenmisti. Ayn1 oran Tiirkiye perspektifinden Aksoy’un
(2007) ¢alismasinda %45 olarak bulunmustur. Bu ¢alismada ise 2008-2013 veri donemi
icin s6z konusu oran %43,25 olarak bulunmustur. Driessen ve Laeven (2007)
caligmasinda 1985-2002 veri donemi igin Tiirkiye perspektifinden yurtici portfoylerin
Sharpe rasyosunun uluslararasi cesitlendirme ile dolar cinsinden yaklasik %48, yerel
para cinsinden %46,3 artis gosterdigini belirlemistir. Sharpe rasyosundaki artis bu
calismada yerel para cinsinden %46,8 olarak bulunmustur. ki c¢alismanin sonucu
birbirine oldukca yakin olarak tespit edilmistir.
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Sonug olarak elde edilen bulgular Tirkiye’deki yatirimcilar igin uluslararasi
¢esitlendirmenin faydasinin 6nemli boyutta oldugunu gostermektedir. Ancak son olarak;
caligmanin iki temel kisitim1 belirtmek gerekmektedir. 11k kisit islem maliyetlerinin
dikkate alinmamasidir. Ancak giderek azalan yurtici ve yabanci hisse senedi islem
maliyetleri farki bu kisit1 6nemsizlestirmektedir. Diger ve dnemli kisit ise ¢aligma agiga
satig sinirlamasi altinda yapilmistir. Oysa ki kurumsal yatirimeilar hem yurtici hem de
yabanci hisse senetleri agiga satis imkanini bulabilmektedir. Bu kisitin kaldirilmasiyla
beraber uluslararasi c¢esitlendirmeden saglanan faydanin daha da artacagi tahmin
edilmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda agiga satis kisitinin kaldirilmasinin
da modele dahil edilmesi s6z konusu eserlerin 6nemi ve faydasini artiracaktir.

NOTLAR

! Bastiick (1991), Saritas (2007), Korkmaz vd. (2008), Ayaydm (2013), Celik vd. (2013)
caligmalar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir. Aksoy’un (2007) caligmasi ise uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinin nicel faydasini sinirli sekilde ortaya koymustur. Literatiir bolimiinde bu
caligmalar detayl sekilde anlatilmistir.

? Global soklar, biitiin iilkelerin firmalarin degerini ayn1 yonde etkileyen olaylar olarak
tanimlanmaktadir (Rezeyat, Yavas, 2005: 442).

* Global negatif sok durumunda iilkelerin sermaye piyasalari arasindaki korelasyonun
artmasindan dolayi, cesitlendirmeden en fazla ihtiya¢ duyuldugu zaman faydalanilamamasi,
sadece kovaryans-korelasyon matrisini dikkate alan portfdy yonetimi modelinden farkli olarak
global negatif sok durumlarin: dikkate alan modeller gelistirilmesine yol agmistir. Bu modellerin
portfoyiin korumasini artiracagi ifade edilmektedir (Iwaisako, 2002: 131).

¢ Tiirkiye’de yerlesik yatirimei i¢in uluslararasi ¢esitlendirmenin faydasi incelendigi igin, risksiz
faiz orani olarak yatirim periyoduyla da uyumlu olarak, bir hafta vadeli repo faiz orani (%9) baz
alinmustir (haftalik 0,0017). (www.borsaistanbul.com, E.T.: 14.02.2014).

> Portfoye 20°den fazla yurtici hisse senedi eklemenin, portfoye katkisinin oldukga sinirli oldugu

literatiir caligmalarindan bilinmektedir (Solnik, 1995). Ancak bu bilgi ¢alismada kontrol testine
tabi tutulmustur.
® Riskli varliklar uzayina risksiz faiz oranli varligin eklenmesiyle, risksiz faiz oranindan baglayan
dogrunun Markowitz’in etkin sinira teget gectigi noktadaki portfoylin (yani Sharpe rasyosu
maksimum olan portfoyiin) yalnizca optimal oldugu anlagilmustir. Riskli varliklar uzayma risksiz
faiz oraninin eklenmesiyle yatirimcinin risk anlayisi dikkate alimmaksizin riskli varliklarin
optimal portfoyliniin belirlenmesi finans literatiirinde Ayrim Problemi (Seperation Problem)
olarak adlandirilmaktadir (Karan, 2012, 199).
7 Morgan Stanley tarafindan yonetilen MSCI veri saglayicisi tarafindan yapilan smiflandirma
referans alinmistir (E.T.: 14.02.2014).

Diizeltilmis fiyat (adjusted price) hisse senetlerinin ge¢miste dagitmis oldugu temettii
(dividend) ve sermaye degismeden hisse senedi sayisinin degismesi (splits) dikkate alinarak
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yatirimeinin gercek getirisini gosterecek sekilde diizenlenmis fiyatlardir.
(http:/finance.yahoo.com/q/hp?s=BAC+Historical+Prices , E.T.: 05.04.2013)

® Arastirma donemi yine 20.02.2009-14.02.2014, periyodu hafta, veri sayist (N) 260’dur.

10 Tiirkiye’de yerlesik yatirimei i¢in uluslararasi gesitlendirmenin faydasi incelendigi i¢in, risksiz
faiz orani olarak yatirim periyoduyla da uyumlu olarak, bir hafta vadeli repo faiz orani kabul

edilmistir. (www.borsaistanbul.com, E.T.: 14.02.2014).
1

! www.msci.com, (E.T.: 20.02.2014), (Yazarlarin hesaplamast).
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EKLER
EK1. Yurt ici Hisse Senetleri ve Getirileri
(Haftahk
St. Degisim
Sira | Sembol N Min Maks Ortalama | Sapma Katsayisi

1 | AKBNK 260 | -0,1380 0,2021 0,0047 0,0514 10,8
2 | ALKIM 260 | -0,1593 0,2402 0,0069 0,0472 6,8
3 | ASELS 260 | -0,1611 0,4000 0,0114 0,0521 4,6
4 | AYGAZ 260 | -0,1488 0,1596 0,0077 0,0446 5,8
5 | BAGFS 260 | -0,1381 0,1956 0,0041 0,0467 11,4
6 | BIMAS 260 | -0,1378 0,1610 0,0071 0,0406 5,7
7 |ECZYT 260 | -0,1434 0,1766 0,0055 0,0446 8,1
8 |FROTO 260 | -0,1613 0,2334 0,0095 0,0516 5,5
9 |ISCTR 260 | -0,1207 0,1408 0,0045 0,0458 10,1
10 | KARTN 260 | -0,1600 0,2769 0,0078 0,0641 8,2
11 | KONYA 260 | -0,1826 0,5183 0,0098 0,0702 7,1
12 | KOZAA 260 | -0,2202 0,2424 0,0059 0,0629 10,6
13 | KRDMD 260 | -0,1933 0,1604 0,0067 0,0472 7,0
14 | SAHOL 260 | -0,1413 0,1559 0,0062 0,0471 7,7
15 | SNGYO 260 | -0,1752 0,2353 0,0054 0,0588 10,8
16 | TCELL 260 | -0,1469 0,1121 0,0021 0,0367 17,6
17 | THYAO 260 | -0,1429 0,1771 0,0105 0,0566 54
18 | TRKCM 260 | -0,1221 0,1257 0,0059 0,0442 7,5
19 | TUPRS 260 | -0,1726 0,1375 0,0068 0,0483 7,1
20 | ZOREN 260 | -0,1407 0,3032 0,0027 0,0493 18,0
Aritmetik Ort. 0,0066 0,0505 8,792

Kaynak: Matriks Veri Saglayicisi, www.matriks.web.tr (E.T.: 03/2014), Yazarlarin Hesaplamast
(Veriler haftaliktir).
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Ek 2. Gelismis Ulke Piyasalari Hisse Senedi Endeks Getirileri
(Haftalik-Dolar Cinsinden)

N En Diisiik | En Diisiik Ortalama Standart
%o %o %o Sapma %
Avusturya 260 -17,89 17,06 0,33 4,47
Belgika 260 -12,40 12,75 0,40 3,38
Danimarka 260 -12,88 9,86 0,45 3,21
Finlandiya 260 -15,16 14,81 0,27 4,04
Fransa 260 -14,93 11,91 0,29 3,62
Almanya 260 -14,06 12,03 0,37 3,61
irlanda 260 -18,67 13,19 0,35 3,98
israil 260 -9,99 8,20 0,06 2,62
italya 260 -16,63 13,28 0,22 4,41
Hollanda 260 -13.41 11,18 0,35 3,39
Norve¢ 260 -13,71 15,11 0,37 3,98
Portekiz 260 -15,06 9,59 0,10 3,51
ispanya 260 -18,53 12,51 0,24 4,51
Isvec 260 -16,40 16,52 0,49 4,03
isvicre 260 -10,36 7,74 0,35 2,59
ingiltere 260 -11,47 8,51 0,30 2,77
Avustralya 260 -13,33 13,45 0,37 3,55
Hong Kong 260 -7,61 9,74 0,32 2,72
Japonya 260 -8,48 7,77 0,18 2,39
Y.Zelanda 260 -9,07 11,15 0,38 2,80
Singapur 260 -7,76 20,34 0,34 2,93
Kanada 260 -10,34 11,18 0,31 3,04
ABD 260 -7,35 10,57 0,37 2,39
Aritmetik Ort. 0,31 3,39

Kaynak: MSCI (E.T.: 20.02.2014), (yazarlarin hesaplamasi)
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Ek 3. Gelismekte Olan Ulke Piyasalar1 Hisse Senedi Endeks Getirileri
(Haftalik-Dolar Cinsinden)

N En Diisitk En Diisiik Ortalama Standart
% % % Sapma %
Cin 260 -11,40 13,75 0,24 3,25
Hindistan 260 -11,50 20,16 0,31 3,69
Endonezya 260 -12,75 19,20 0,50 3,92
Kore 260 -12,36 11,98 0,45 3,53
Malezya 260 -7,79 7,18 0,32 2,17
Filipinler 260 -9,90 11,01 0,46 3,08
Tayvan 260 -9,59 10,09 0,32 2,85
Tayland 260 -9,59 10,47 0,46 3,38
Brezilya 260 -14,29 12,14 0,15 3,82
Sili 260 -13,15 11,65 0,18 3,09
Kolombiya 260 -9,54 13,63 0,40 3,00
Meksika 260 -12,54 18,91 0,42 3,67
Peru 260 -12,72 12,19 0,32 3,89
Cek Cumhuriyeti 260 -11,55 14,52 0,13 3,44
Misir 260 -15,66 15,72 0,26 4,00
Yunanistan 260 -18,39 17,41 -0,09 5,93
Macaristan 260 -23,20 16,08 0,33 5,40
Polonya 260 -18,05 14,39 0,43 4,33
Rusya 260 -15,90 15,11 0,40 4,41
Giiney Afrika 260 -13,54 12,74 0,32 3,49
Tiirkiye 260 -15,45 14,24 0,37 4,61
Aritmetik Ortalama 0,32 3,76
Kaynak: MSCI (E.T.: 20.02.2014), (yazarlarin hesaplamasi)
Ek 4. Yurt ici Hisse Senetleri ve Getirileri (Haftalik)
Degisim
Sira | Sembol N Min Maks Ortalama St.Sapma | Katsayisi
1 | AKSA 260 | -0,1755 0,1967 0,0103 0,0498 4,8
2 | ANHYT 260 | -0,1547 0,1504 0,0087 0,0490 5,6
3 | ARCLK 260 | -0,1598 0,3026 0,0111 0,0579 5,2
4 | ENKAI 260 | -0,1395 0,1492 0,0057 0,0468 8,3
5 | EREGL 260 | -0,1341 0,1450 0,0050 0,0429 8,6
6 | GSDHO 260 | -0,2136 0,2874 0,0068 0,0641 9.4
7 | GSRAY 260 | -0,2041 0,3373 0,0007 0,0644 98,1
8 | GUBRF 260 | -0,1778 0,1975 0,0051 0,0544 10,6
9 | HALKB 260 | -0,1515 0,1876 0,0067 0,0562 8,3
10 | KCHOL 260 | -0,1105 0,2172 0,0076 0,0475 6,2
11 | METRO 260 | -0,2500 0,3803 -0,0025 0,0628 -25,5
12 | MGROS 260 | -0,2051 0,4269 0,0055 0,0644 11,7
13 | MUTLU 260 | -0,4464 0,2938 0,0120 0,0670 5,6
14 | PETKM 260 | -0,1311 0,1700 0,0058 0,0405 7,0
15 | PRKME 260 | -0,1793 0,2605 0,0070 0,0571 8,1
16 | TOASO 260 | -0,1649 0,2318 0,0115 0,0593 52
17 | TTKOM 260 | -0,1038 0,1205 0,0040 0,0368 9,1
18 | ULKER 260 | -0,1307 0,1656 0,0098 0,0442 4,5
19 | VESTL 260 | -0,1677 0,4565 0,0040 0,0567 14,1
20 | YAZIC 260 | -0,1692 0,1680 0,0064 0,0422 6,6
Aritmetik Ort. 0,0066 0,0532 10,580

Kaynak: Matriks Veri Saglayicisi, www.matriks.web.tr (E.T.: 03/2014), Yazarlarin Hesaplamast

(Veriler haftaliktir).
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