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Oz

Son yillarda sinir 6tesi menkul kiymet ticaretindeki énemli artiga ve uluslararasi yatirimin birgok
engelinin ortadan kalkmasina ragmen yatirimcilarin hala portfoylerindeki yerel hisse senetlerine agir
agirlik verdigi gorilmektedir. Yerel yatirim tarafliligi (home bias veya domestic bias) olarak ifade edilen

ve finans literatiiriinde tartisma konusu olmaya devam eden bu olgu standart varlik fiyatlama teorisi ile
celismektedir ve hisse senedi portfoylerinin uluslararasi gesitlendirme faydasi ile ters diismektedir.

Bu ¢alismada Tiirk yatirimcilarinin hisse senedi yerel yatirim taraflilik diizeyinin hem Tiirkiye ve hem
de hedef iilkeler agisindan belirlenmesi amaglanmustir. Bu gergevede, Tiirkiye i¢in ve Tiirk yatirimcilarinin
2001-2010 yallar1 arasinda yabanci hisse senedi yatirimi yaptig1 20 hedef iilkeye gore yerel taraflilik diizeyleri
hesaplanmustir. Sonuglar, uluslararasi sermaye varliklar: fiyatlama modeli gosterge alinarak belirlenen hisse
senedi yerel yatirim taraflilig1 diizeylerinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, Tiirk
yatirimcilarinin yerel yatirimlara giigli bir sekilde egilimli oldugunu ve uluslararasi gesitlendirmeden
yeterince faydalanamadigini ortaya koymaktadir.
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DETERMINATION OF EQUITY HOME BIAS IN TURKEY

Abstract

However, despite the dramatic increase in cross-border securities trading and the removal of many
formal barriers to international investment during the past decades, investors still overweight domestic
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stocks in their portfolios. This phenomenon, referred to as the home bias or domestic bias, that continues to
be a puzzle in the financial literature, is inconsistent with standard asset pricing theory and runs counter to
the benefits of international diversifications of equity portfolios.

The aim of this research is to determine the level of the equity home bias for Turkish investors according
to both Turkey and target countries. In this context, home bias for Turkey and homes biases for 20 target
countries invested in between 2001 and 2010 were calculated. Results suggest that equity home bias,
calculated using International Capital Asset Pricing Model as a benchmark, were vey high. These findings
revesals that Turkish investors tend strongly towards local investments and dont benefit enough from
international diversification.

Keywords: Home bias, Home bias measure, Equity home bias in Turkey.

Jel Codes: G11, G15, C21

I. Giris

Pazarlar arasindaki diigitk uluslararasi korelasyonlar, uluslararasi gesitlendirme ile
yatirimcilarin  portféy riskini yerel ¢esitlendirme ile yapabileceklerinden daha fazla
digiirebileceklerini gostermektedir. Riski diisiirme agisindan uluslararasi ¢esitlendirmenin
buytikliigii uluslararasi korelasyon yapisina baglidir. Entegrasyonun arttig1 diinyada uluslararasi
cesitlendirme faydasinin abartildig: yoniinde goriisler bulunsa da yapilan ¢alismalar uluslararasi
gesitlendirme faydasinin devam edecegini gostermektedir.

Cesitlendirme agisindan uluslararasi yatirimin, yerel yatirima karsi yatirimcilara daha yiiksek
beklenen getiri ve/veya daha diisiik risk sundugu, finans yazininda teorik ve uygulamali olarak
ortaya konulmustur. Uluslararasi gesitlendirmenin 6nemli potansiyel kazanglarmma ragmen
yatirimcilar, fonlarinin orantisiz olarak fazla bir kismini yerel menkul kiymetlere dagitarak
yerel yatirim tarafliligi (home bias veya domestic bias [YYT]) olarak adlandirilan durumu
sergilemektedirler. Hisse senedi yatirimlarinda YYT, global finansal pazarlarda tamamen
aciklanamayan 6nemli bir olgudur.

Uluslararas: ¢esitlendirmenin kazanglarina ragmen gii¢lii bir sekilde yerel varliklara
yatirim yapma durumu olan YYT olgusu, tiim yatirimcilarin esit bilgiye sahip oldugu ve pazar
fonksiyonlarinin mitkemmel oldugu standart varlik fiyatlama teorisi ile uyumlu degildir. Ayni
zamanda cesitlendirmenin avantajini kullanmay1 engelledigi icin uluslararasi cesitlendirme
kavramu ile de ters diigmektedir.

Yatirimcilarin refahini, iilkelerin enregrasyon diizeyini ve sermaye maliyetini etkileyen YYT
konusunda finans literatiiriinde ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir. Yabanci ¢aligmalarda, yatirim
yapilan iilke olarak Tiirkiye'ye karst portfdy yatirim tarafliligina yer verildigi gortilmiis ancak
Tiirk yatirnmeilarinin yatirim kararlarinda yerel varliklara egilimli davranmast inceleyen yeterli
¢alismaya rastlanilmamistir. Aydin (2008)’1n ¢alismasinda Tiirkiye'nin hisse senedi ve tahvil
yatirimlarinda 2001-2007 yillarina ait YY T ler hesaplanmig ancak yatirim yapilan hedef iilkelerle
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olan YYT’lere calismada yer verilmemistir. Bu ¢aligmada temel olarak Tiirk yatirimcilarinin hisse
senedi yatirimlar1 agisindan iilke bazinda ve yatirim yapilan hedef iilkelere gore sergiledikleri
YYTlerin belirlenmesi tizerinde durulmustur. Bu ¢er¢evede Tiirk yatirimcilarinin 2001-2010
yillart arasinda yerel hisse senetlerine kars: sergiledigi YYT ve yabanci hisse senedi yatirimi
yaptigr 20 tlkeye karsi sergiledigi YYT’leri hesaplanmistir. Tiirk yatirimcilarinin uluslararas:
hisse senedi yatirimlarinda sergiledikleri YY T lerin oldukga yiiksek oldugu gérilmiistiir.

Bu ¢alisma giris ve sonug bolimleri disinda iki béliimden olusmaktadir. Caligmanin ikinci ve
tgtinctl boliimleri YYT kavrami ve hesaplama yonteminin agiklandigi boliimlerdir. Uygulama
boliimiinden olusan iigiincii bolimde Tiirk yatirimcilari agisinda  hisse senedi YYT’leri
hesaplanmustir.

2. Yerel Yatirim Taraflihg

Yatirimcilar uluslararasi cesitlendirme yapmalarina ragmen yine de uluslararas: portfoy
yatirimi teorisinin 6ngordiigii diizeyin altinda kalmaktadirlar. Bu béliimde yatirimecilarin
uluslararast optimal portfoyden sapma durumu, YYT, ve bu sapmanin ol¢iimii {izerinde
durulacaktir.

2. I. Uluslararasi Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli

CAPM, tiim yerel menkul kiymetlerin yerel pazardaki riskine gore fiyatlandigini ifade
etmektedir. CAPMde yabanci faaliyetleri ¢ok fazla olan bir firmanin dahi uluslararas: riskleri
dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla yerel CAPM uluslararast boyutta yetersiz kalmaktadir
(Solnik & McLeavey, 2009, s. 122-123).

CAPM, pazar portfoylinii yerel sermaye portféyleri ile sinirlamistir ancak gesitlendirme
arglimaninin uygulanabilmesi i¢in yatirimcilarin gesitlendirme yapmalar: gereken ilgili hisse
senedi evreninin global pazar olmasi gerekmektedir. Neoklasik modelde yatirimcilar, iilkeleri
diinya sermaye pazarindan tamamen ayrigmis ise kendi pazar portfdyiine yatirim yaparken
tilkeleri bu pazarlarla tamamen entegre oldugu zaman diinya pazar portfdyiine yatirim
yapmaktadir (Stulz, 2005, s. 1623).

Varliklar uluslararasi entegre olmus sermaye piyasalarinda fiyatlaniyorsa ICAPMe gore
beklenen getiriler asagidaki sekilde olugsmaktadir (Dogukanli, 2012, s. 260; Levi, 2009, s. 413).

rr=r+B(r*r)
v =cov(r,r)/var(r) =0, /0’

Buradar *, diinya pazarinin beklenen getirisini; r,, diinya risksiz faiz oranini gostermektedir.
ICAPMde pazar portfdyii olarak diinya portfdyii kullanilmaktadir. Ulke riski beta faktorii ile
olgtilmektedir ve diinya portfoyiine gore hesaplanan beta, sistematik riskin gostergesi olmaktadir
(Dogukanly, 2012, s. 222-223).
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Diinya betasi, ulusal bir pazarin diinya pazar hareketlerine duyarlhiligini gostermektedir. Diinya
betasi, ¥, = o, /0’ esitliginde; o, , i. pazar ile diinya pazar endeksinin getirilerinin arasindaki
kovaryanss; ¢ %, diinya pazar getirisinin varyansini ifade etmektedir. Ornegin bir pazarin diinya
betas: 1.2 ise diinya pazar1 %1 asag1 ya da yukar: hareket ettiginde ilgili pazar %1.2 asag1 ya da
yukar1 hareket edecektir (Eun, Resnick & Sabherwal, 2012, s. 301)

Uluslararas: denge risk-fiyatlama iligkisi olan ICAPM, global varlik yonetimine basitlestirilmis
bir yapi, bir gosterge yada pasif yatirim stratejisi sunmaktadir (Solnik & McLeavey, 2009, s. 136).
S&P 500 pasif bir hisse senedi yerel yatirim stratejisinin gostergesi olarak diisiinebilirken bir
diinya indeksi de pasif uluslararasi yatirim strateji i¢in faydali bir baglangic noktasi olabilmektedir
(Bodie, Kane & Marcus, 2001, s. 861). Tamamen etkin, entegre, global sermaye pazarinda diinya
pazar portfoytinii almak dogal pasif bir strateji olmaktadir (Solnik & McLeavey, 2009, s. 387).

2. 2. Yerel Yatirhm Tarafliigi Kavrami

Uluslararast portfoy yatirimi, hisse senedi ve tahviller gibi uzun dénemli uluslararas:
finansal varlik islemlerini ifade etmektedir. Boliimlenmis (segmented) ulusal pazarlara yol
acan psikolojik bariyerler, yasal sinirlamalar, islem maliyetleri, ayrimec vergilendirmeler, politik
riskler ve doviz kuru riskleri, uluslararas1 yatirimlar1 yerel yatirimlara gore daha riskli hale
getirmektedir. Uluslararasi yatirimin risklerine ragmen pazarlar arasindaki diisiik uluslararasi
korelasyonlar, uluslararas: ¢esitlendirme ile yatirimcilarin portfoy riskini yerel ¢esitlendirme ile
yapabileceklerinden daha fazla diisiirebileceklerini gostermektedir.

Yatirimeilarin portfoylerini uluslararasi ¢esitlendirmesinin sebebi yerel gesitlendirme ile ayni
olup riski olabildigince diisiirmektir. Yerel menkul kiymetler yerel kosullardan benzer sekilde
etkilendikleri icin birlikte hareket etme egilimindedir. Bu durum ayni hisse senedi pazarinda
islem goren hisse senetlerinin arasinda pozitif korelasyon yaratmaktadir. Birlikte hareket etme
egiliminde olan yerel menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar, risklerini yaymak ve
ulusal piyasa riskini ¢esitlendirmek icin yabanci sermaye pazarlarinin sundugu ¢esitlendirme
firsatlarindan yararlanmaktadir.

Geleneksel bakis agisi, hedef yabanci pazar yerel pazarla tam olmayan korelasyona sahip
oldugu siirece yatirimcilarin yabanci {ilkede islem goren varligi alarak yatirim portfoyiinii
gesitlendirmesi ve boylece faydalarini artirmasi gerektigini belirtmektedir (Diyarbakirlioglu,
2011, s. 301-302).

Sharpe (1964) ve Lintner (1965)e dayanan geleneksel ICAPM risk ve getiri optimizasyonu
yapan bir yatirimcinin, bir {ilkenin menkul kiymetine yapmasi gereken yatirim tutarmnin o
tilkenin diinya piyasa kapitalizasyonu orani kadar oldugunu ifade etmektedir. Bir bagka ifade
ile rasyonel yatirimcilar yerel varliklara iilkelerinin diinya pazar portfoytindeki agirligi kadar
yatirim yapmaktadir. Buna ragmen, uygulama sonuglar1 uluslararas: portfoylerin yerel varliklara
olduk¢a egilimli oldugunu gostermektedir (Ahearne, Griever & Warnock, 2004; Cooper &
Kaplanis, 1994a; French & Poterba, 1991; Tesar & Werner, 1995). Bu olgu YYT olarak ifade
edilmekte ve bir yatirimcinin geleneksel portfdy secim teorisi ile belirlenen optimal yatirim

192



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi « Cilt 8 * Sayi 14 » Ocak 2016, ISSN 1309-1123, ss. 189-207

oranina gore varliginin oldukea yiiksek bir kismini yerel menkul kiymetlere ayirmas: durumu
olarak agiklanabilmektedir.

1970’lerden bu yana finansal ekonomistler, yerel yatirnmcilar tarafindan tutulan yabanc
varliklarin oraninin standart portfdy teorisi ile tahmin edilenden oldukea diisitk oldugunu ortaya
koymustur. Uluslararas: sermaye pazarlarinda YYT ilk olarak finans literatiiriinde tanimlanmistir
(Lewis, 1999, s. 571-575).

Daha az asina olunan varliklarin yiiksek getirisi ve diisiik riskine ragmen benzer varliklara
gosterilen imtiyaz benzerlik egilimi olarak da bilinmektedir. Benzer olana karsi gosterilen
egilim bir gesitlendirme eksikligini ifade etmektedir. Benzerlik egilimi hem yerel boyutta (local
bias) hem uluslararasi boyutta (home bias) ¢alistlmistir. Her iki durumda da benzerlik egilimi
bir yatirimcinin, teorik bir model veya uygulamali bir veriden elde edilen tarafsiz bir portféy
ile karsilastirilinca benzer varliklara tarafli bir portféy bulundurdugu zaman olusmaktadir.
Uluslararast ¢esitlendirme araciligiyla biiytik kazanglar elde edilebilecek olmasina ragmen birgok
portfoy agirlikli olarak yerel hisse senetlerine egilimli oldugu i¢in benzerlik egilimi uluslararas:
boyutta daha belirgindir (Baker & Nofsinger 2010, s. 277-279).

YYT olgusu portfoylerin uluslararas: gesitlendirme faydas: ile ters diismektedir. Portfoy
yatirimlarinda gozlenen YYT, uluslararas: gesitlendirme i¢in topluca giiglii bir iddia olusturan
Grubel (1968), Levy ve Sarnat (1970), Solnik (1974), Lessard (1976), Gauer ve Hakanson (1987),
Kaplanis ve Schaefer (1991), Eun ve Resnick (1988)’i iceren bir dizi literatiirle uyumlu degildir
(Cooper & Kaplanis,1994a, s. 43; Eun ve digerleri, 2012, s. 321).

Son yillarda sinir 6tesi menkul kiymet ticaretindeki 6nemli artiga ve uluslararasi yatirimin
bir¢ok engelinin ortadan kalkmasina ragmen, yatirimcilarin hala portfdylerindeki yerel menkul
kiymetlere asir1 agirhik verdigi gortilmektedir (Diyarbakirlioglu, 2011, s. 301-302). Tablo1, 2005
yili i¢in diinya pazar kapitalizasyonunun %90’nin1 ifade eden 28 tilkenin yerel hisse senetlerini
ve diinya piyasa kapitalizasyon oranini gostermektedir. Her durumda yerel hisse senedi orani, o
tilkenin diinya piyasa kapitalizasyon oranini agsmaktadir. Bu durum, goriinen kazanglara ragmen
yatirimcilarin hala tanidik varliklara bir egilim gostermeye devam ettigine isaret etmektedir
(Baker & Nofsinger, 2010, s. 280).
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Tablo I. Yerel Hisse Senetlerine Yatirim Orani (2005 Yili 28 Ulke igin)

Yerel Hisse Senedi  Diinya Piyasa Kap.

Oram % Oram % Fark
Tiirkiye 99.9 0.3 99.6
Polonya 99.4 0.2 99.2
Kore 98.8 1.1 97.7
Meksika 98.2 0.5 97.7
Yunanistan 96.5 0.3 96.2
Macaristan 95.9 0.1 95.8
Cek
Cumhuriyeti 91.1 0.1 91.0
Ispanya 91.2 2.5 88.7
Belcika 88.4 2.0 86.4
Slovak Cum-
huriyeti 85.9 0.0 85.9
Portekiz 85.0 0.2 84.8
Avustralya 86.5 2.0 84.5
Japonya 90.5 9.7 80.8
Isvigre 78.7 2.2 76.5
ftalya 78.0 2.1 75.9
Fransa 79.7 4.9 74.8
Kanada 76.3 3.1 73.2
Almanya 72.3 3.2 69.1
Yeni Zelenda 68.6 0.1 68.5
Finlandiya 68.8 0.5 68.3
Isvec 67.1 1.0 66.1
Danimarka 66.1 0.4 65.7
Ingiltere 72.0 7.4 64.6
Avusturya 59.5 0.2 59.3
Norveg 55.1 0.4 54.7
ABD 87.2 43.1 44.1
Hollanda 424 1.6 40.8
frlanda -27.7 0.3 -28.0

Kaynak: Baker ve Nofsinger, 2010, s. 280

Tablo 1, gelismis ve gelismekte olan 28 {ilkenin her birinin ICAPM optimal hisse senedi
yatirim tutarindan ne diizeyde farklilagtigini gdstermektedir. irlanda disindaki her iilke, optimal
yerel yatirim oranindan fazlasini kendi tilke hisse senetlerine yatirmigtir. Optimal ve fiili yatirim

tutar1 arasindaki farkin % 90'in iizerinde oldugu iilkeler sirasi ile Tiirkiye, Polonya, Kore,
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Meksika, Yunanistan, Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti olup bu tilkelerin tamami da gelismekte
olan iilkedir. Diger iilkeler i¢in farkin % 70 ve % 80 civarinda yogunlastig1 ancak ABD, Norveg
ve Hollanda igin farkin % 60’mn altinda oldugu goriilmektedir. Ornegin ABD yatirimcilari hisse
senetlerinin diinya kapitalizasyon pay1 %43,1 iken %87,2’si yerel hisselerden olusan bir portfoye
yatirim yapmistir. Tablo 1'den ayrica sadece Irlanda yatirimcilarinin yerel hisse yatirimlarinin
optimal yatirim tutarinin altinda oldugu bir baska deyisle asir1 yabanci hisse senedi yatirimi
yaptiklari izlenmektedir.

French ve Poterba (1991), Cooper ve Kaplanis (1994a), Tesar ve Werner (1995), Glassman ve
Riddick (2001), Ahearne ve digerleri (2004), Chan, Covrig ve Ng (2005) gibi cesitli arastirmacilar
portfdy yatirimlarinin yerel yatirimlara odaklandigini gosteren ¢alismalar yapmiglardir.

Cooper ve Kaplanis (1994b), 1987 yiliitibari ile hisse senedi pazar1 diinya piyasa kapitalizasyon
oranlarinin Fransa, Italya, Japonya, Ispanya, Isvicre, Ingiltere, ABD ve Almanya igin sirast
ile %2.6, %1.9, %43.7, %1.1, %0.8, %10.3, %36.4, %3.2 iken, ilgili ilkelerin yerel sermayeye
ayirdiklari fonun payu sirasi ile %64.4, %91, % 86.7, %94.2, %100, %78.5, %98 ve %75.4 oldugunu
hesaplamistir (Cooper & Kaplanis, 1994b, s. 46). French ve Poterba (1991), 1989 yil sonu itibari
ile ABD, Japonya ve Ingiltere yatirimcilarinin tiim hisse senedi yatirimlarinin sirast ile %94, %98
ve %82’sinin yerel varliklara dagitildigini géstermistir (French & Poterba, 1991, s. 222).

Ahearne ve digerleri (2004), 2000 yilinda ABD portféyiinde yabanct menkul kiymetlerin
paymnin %10 civarinda oldugu ve 1980’lerdeki %1 seviyesinden 6nemli diizeyde artis gosterdigini
ancak hala optimal yabanci menkul kiymet oraninin oldukg¢a gerisinde oldugunu gostermistir
(Ahearne ve digerleri, 2004, s. 314).

Chan ve digerleri (2005), 1999 ve 2000 yilarinda ABD pazar1 diinya kapitalizasyon
oraninin %47 oldugunu ancak yatirim fonlarinin %86’sin1 yerel menkul kiymetlere yatirdigini
hesaplamiglardir. Bu ¢aligmaya dahil edilen gelismis ve gelismekte olan 26 iilkenin tamaminin
yatirim fonu varliklarinin yerel pazar payinin diinya pazar paymin oldukga tizerinde oldugu
tespit edilmistir (Chan ve digerleri, 2005, s. 1509). Bu ¢alismalar yatirimcilarinin uluslararasi
gesitlendirmenin ¢ok gerisinde oldugunu goéstermektedir.

Lewis (1999), ABD’nin yabanci hisse senedi varliginin optimal olmadigini diger bir deyisle
herhangi bir tercih setinde minimum varyansh portfoyiin altinda oldugunu teyit etmistir.
Calismada ABD borsasinin yatirim fonlar1 ve ABD disindaki uluslararas: fonlarin 1970-1996
yillar1 aylik getirileri ve standart sapmalari ile etkin sinir belirlenmistir. ABD portf6y yatiriminda
yabanci varlik orant %39un altinda oldugu siirece herhangi bir riskten kagma diizeyinde higbir
portfoyiin optimal olmadig1 sonucuna varilmistir (Lewis, 1999, s. 572).

Lau, Ng ve Zhang (2010), 38 gelismis ve gelismekte olan iilkenin yatirim fonlarmin yerel
ve yabanci hisse senedi dagilimini kullanarak YYT ile sermaye maliyeti iliskisini aragtirmigtar.
Calismada sermaye maliyetinin tlkeler arasinda oldukea farklilastigi ve bir iilkenin sermaye
maliyetinin portfoy varliklarindaki YYT ile giiclii pozitif bir iliski i¢cinde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sonuglar bir tilkenin YYT’sinin diismesinin, o iilkede pazar bolimlenmesi diizeyinin
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azalmasina ve sermaye maliyetinin diigmesine yardim edecegini gostermektedir. Ayrica iilkelerin
diisen sermaye maliyeti ve artan global risk paylasimindan 6nemli diizeyde faydalanacaklari
ifade edilmistir (Lau ve digerleri, 2010, s. 214).

Chen ve Yuan (2011), yerel taraflilikta bir birim azalmanin sermaye maliyetinde %10 ila %18
baz puanlik bir diigiise yol agtigini bularak Lau ve digerlerinin (2010) hipotezini dogrulamistir.
Bu galigmada ayrica Tiirkiye gibi YYT’si %99’un tizerinde olan gelismekte olan iilkelerde sermaye
maliyetinin yiiksek oldugu vurgulanmistir (Chen & Yuan, 2011, s. 152).

2. 3. Yerel Yatirim Taraflihginin Olgiimii

Hisse senedi YYT orany, bir iilkenin yatirimcilarinca tutulan toplam hisse senedi portfoyiiniin
diinya pazarinda olmasi gereken optimal orandan ne diizeyde saptigini gostermektedir.

YYT’ni 6l¢ebilmek i¢in gercek portfoy dagiliminin, bir gosterge ile tahmin edilen dagilim ile
kiyaslanmasi gerekmektedir. Bu durumda yerel taraflilik, global finansal pazardaki payina gore
yerel ve yabanci varliklari agirliklandiran bir gosterge portfoye kiyasla bir iilkenin yatirimcilarinin
yerel varliklar1 hangi diizeyde asir1 degerlendirdigini ve uluslararas: varliklar1 hangi diizeyde
diisiik degerlendirdigini 6l¢mektedir (Fidora, Fratzscher & Thimann, 2007, s. 635).

YYT’nin 6l¢tilmesi, yatirimcinin portfoytinde bulunan yerel varliklar: tarafsiz bir portfoydeki
varliklarin oranu ile kiyaslayarak miimkiin olmaktadir. Uluslararasi diizeyde bu 6lgiim, bir iilkede
tutulan yerel hisse senetlerini bu {ilkenin diinya piyasa kapitalizasyon orani ile kiyaslayarak
yapilmaktadir. Bir bagka ifade ile bir {ilkenin kendi yerel hisse senetleri global portféyde
tutulanlarla kiyaslanmaktadir (Baker & Nofsinger, 2010, s. 279).

2. 3. I. Yerel Yatinm Taraflihgi Olgiim Yaklasgimlari

Hisse senedi yerel tarafliliginin anlamli aciklamasi igin gercek hisse portfoylerinin
kiyaslanabilecegi kriterin agirlhiklarinin  dogru tamimlanmasi gerekmektedir. YYT’nin
Olgiilmesinde mevcut literatiir iki 6nemli yaklasim ve bir alternatif model tanimlamaktadur.
Birincisi ICAPM’in bir versiyonuna dayanan model temelli yaklasimdir. Bir¢ok ¢alisma varlik
getirilerinin ICAPM ile iyi belirlendigini savunmaktadir ki ICAPM, kriter agirliklarin sadece
her bir iilkenin global hisse senedi pazarindaki agirligi ile belirlendigini varsaymaktadir. Tkincisi,
optimal portféy agirliklarinin ortalama-varyans optimizasyon prosediiriinden elde edildigi veri
temelli yaklagimdir. Bu yaklasimda 6rneklemin varlik getirilerinin ortalama ve kovaryans matrisi
ile belirlenen ortalama-varyans optimizasyonu yoluyla kriter agirliklar1 olusturulmaktadr.
Alternatif bir tigiincti yaklagim, model temelli ve veri temelli yaklagimlar arasinda bir uzlasma
saglayan Bayesian modelidir.

Model ve veri tabanli her iki yaklagimin kendi esaslar1 ve eksiklikleri varken her ikisinin de
vardig1 sonug aynidir. Yerel varliklardan elde edilebilenden daha fazla cesitlendirme kazanglar
bulunmaktadir. Her iki yaklagim da problemsiz degildir. Ilk yaklagim olan model temelli
yaklasimda yatirimcilarin, modelin gegerliligi konusundaki siiphelere ragmen ICAPMe dogmatik
bir inancinin oldugu varsayilmaktadir. Veri tabanli yaklasim ise varlik fiyatlama modellerini
tamamen g6z ard1 etmekte ve sadece getiri verilerine dayanan standart ortalama-varyans yapist
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icinde agirliklar1 hesaplamaktadir. Veri tabanl yaklagimin 6nemli bir dezavantaji agirliklarin,
hesaplanmasi oldukga gii¢ olan beklenen getirilere olduk¢a duyarl: olmasidir (Baele, Pungulescu
& Horst, 2007, s. 607; Baker & Nofsinger, 2010, s. 282).

2. 3. 2. Model Temelli Yaklasim ile Yerel Yatinm Taraflihg Olgiimii

Yerel taraflilik ¢alismalarinda uluslararas: portfoylerde optimal agirliklar genellikle model
temelli yaklasimin dayandigi ICAPM varsayimlarina gore belirlenmektedir. Geleneksel
ICAPM modelinde, riske gore diizeltilen getirileri maksimize etmek igin yatirimcilarin diinya
portféyi icinde tilkelerinin pazar kapitalizasyonuna gore kendi iilkelerinin hisselerini tutmalar:
gerekmektedir. Bir baska ifade ile ICAPM modelinde bir tilkenin optimal portfoy agirhg, ilgili
tilkenin pazar kapitalizasyon payu ile belirlenmektedir (Baele ve digerleri, 2007; Daly & Vo, 2013,
Lau ve digerleri, 2010, s. 196; Mishra, 2008).

ICAPM gosterge alinarak 6lgiilen yerel yatirim tarafliliginin matematiksel ifadesinde; i tilkesi
agisindan w., i disindaki diinyanin piyasa agirligi, w, ise i Glkesinin portféyiindeki yabanci
varliklarin orani ise yerel yatirim tarafliligi bu iki agirlik arasindaki yiizde farkidir (Chan ve
digerleri, 2005, s. 1503-1509; Fidora ve digerleri, 2007, s. 635). Bu fark asagidaki esitlikte oldugu
gibi ifade edilmektedir.

YV owi = wj

Bu esitlikte, YYT, i iilkesinin yerel yatirim tarafliligini; w, i tilkesi yatirimcilarinin optimal
yabanci varlik yatirrm oraningi w;, i iilkesi yatirimcilarin fiili yabanci varlik yatirrm oranini
gostermektedir. ICAPM gosterge ise w, i lilkesi disinda kalan diinyanin piyasa kapitalizasyonu
ile belirlenmektedir;

Ornegin i iilkesi yatinmcilar portfdylerinin %20’sini yurtdigina dagitirsa, buna ragmen i
tilkesinin diinya piyasa kapitalizasyonunda optimal yabanci yatirim orani %80 ise bu iilke dértte
bir oraninda (%25 =20/80) uluslararasi ¢esitlendirme yapar ve dortte {i¢ oraninda (%75=60/80)
yerel taraflilik gosterir. Yatirimcilarin yerel menkul kiymetler portfoy pay:r o tlkenin diinya
portféyiindeki payina esitse taraflilik yoktur yani yerel taraflilik sifira esittir. Yatirimcilar sadece
yerel menkul kiymete yatirim yaparsa tam taraflilik vardir, yani yerel taraflilik bire esittir.

Daha spesifik olarak iki tilke arasinda kargilikls yerel taraflilik belirlenebilmektedir. Bunun
i¢in i tilkesinin herhangi bir j iilkesine yaptig1 gercek finansal varlik yatirimlarinin, bu tilkedeki
gosterge agirliklara gore olmasi gereken tutardan ne kadar farklilastig: 6lctilmektedir.

.
vy, = My

ij_T_ _W*

j j

Wij

v Wj* = Wij

Burada YYT,; i tilkesinin j tlkesine gore yerel yatirim tarafliiing w/, i iilkesinin j iilkesine
yapmas1 gereken optimal yabanci varlik yatirim oranini, Wy tilkesi yatirimeilarin j iilkesine
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yapti fiili finansal varlik yatirim oranini ifade etmektedir. ICAPM gosterge ise w', j tilkesinin
piyasa kapitalizasyonu orant ile belirlenmektedir.

Iki iilke arasindaki karsilikli taraflilik yani i iilkesi yatirimcisinin j iilkesine gére yerel yatirim
tarafliligy, i tilke yatirimeisinin j tilkesindeki fiili yatirim tutart ile j tilkesinin optimal yatirim tutari
arasindaki farktir. Bu 6l¢iim, mevcut portfoyiin pazar portfoyiinden sapma yiizdesini saglayarak,
i ilkesinin yatirimcilariin herhangi bir j iilkesini nasil yitksek ya da diisiik degerlendirdigini
gostermektedir. Uluslararas: olarak tamamen ¢esitlendirilmis bir pazar portfoytinde j iilkesine
yapilan yatirim (w,) ile j iilkesine yapilmas gereken optimal yatirim (w;") birbirine esittir ve yerel
taraflilik sifir olmaktadir. Diger u¢ durumda ise i tilkesinin yatirimcilari j tilkesinden hi¢ menkul
kiymet bulundurmazsa, bu tilkeye kars1 %100 yerel tarafliliga sahip olduklar1 sdylenebilmektedir.

Yukarida yerel taraflilik ol¢timleri, optimal agirliklarin (w') fiili yatirim oranindan (w)
yitksek yada esit olmast durumunda (w' w) gegerlidir. Ol¢imiin potansiyel bir zorlugu, optimal
agirhiklarin (w') fiili yatirnm oranindan (w) diisitk olmasi durumudur (w'w ). Bu durum i
iilkesinin diger tlkelere asir1 yatirim yapma durumunu bir baska ifade ile negatif yerel taraflilig
ifade etmektedir. Baz1 Euro bolgesi iilkelerine ve Litksemburg, Irlanda ve Cayman Adalar1 gibi
bazi finans merkezlerine kars: olan yatirimlarda negatif yerel tarafliliklar goriilebilmektedir.

YYT’nin ICAPM gosterge alinarak 6lgtimiine bir 6rnek vermek gerekirse, Tiirk yatirimcisinin
portfoyiinde 2010 yilinda Almanya hisse senedi optimal yatirim orani (Almanyanin diinya piyasa
kapitalizasyon orant) %2,6 iken bu iilkenin hisse senetlerine yapilan fiili yatirim orani % 0,045
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye 2010 yilinda Almanya’ya kars1 %98,28 (1- [0,045/0,26]) oraninda
yerel yatirim taraflilig1 sergilemistir.

3. Tirk Yatirnmcilarinin Hisse Senedi Yatirimlarinda Yerel Yatirim Tarafliiginin
Hesaplanmasi

Calismanin 6nceki boliimlerinde, uluslararasi portfoy yatirimlarinda yerel menkul kiymetlere
astr1 agirlik verme durumu olan YYT nin literatiirdeki yeri teorik olarak tartigilmis ve tarafliligin
Olgiim yontemlerine yer verilmistir. Caligmanin bu béliimiinde ise, Tiirk yatirimcilarinin
uluslararast hisse senedi yatirimlarinda iilke olarak ve hedef iilke bazinda sergiledikleri YYT ler
hesaplanacaktir.

Tirk yatirnmeilarinin yatirnm kararlarinda yerel varliklara egilimli davranmasi inceleyen
yeterli caligmaya rastlanilmamistir. Bu ¢aligmada, finans alaninda tartisma konusu olmaya devam
eden hisse senedi yerel tarafliliginin Tiirk yatirimcilari agisindan hesaplanmasi amag¢lanmistir. Bu
kapsamda Tiirk yatirimcilarinin 2001-2010 yillar1 arasinda uluslararasi hisse senedi yatirimlerinde
tilke olarak ve yatirim yaptig1 20 hedef iilkeye gore yerel taraflilik diizeyleri belirlenmistir.

3. I. Tiirkiyenin Hisse Senedi Yerel Yatirim Tarafliiginin Hesaplanmasi

Tirk yatirnmcisinin yerel hisse yatirimi, toplam hisse senedi yatirim tutarindan yabanci
hisse senedi yatirim tutari ¢ikarilarak bulunmustur. Tirkiyede yerlesik yatirimcilarin toplam
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hisse senedi portfoy yatirim tutari ise yerel ve yabanci hisse senetlerine yapilan yatirim tutarlari
toplamindan Tirkiyede yerlesik olmayanlarca yerel varliklara yapilan yatirim tutar1 disiilerek
elde edilmistir. Tiirkiyede ihra¢ edilen hisse senetlerine yapilan yabanci yatirim tutari ve
yatirimcilariin yabanci hisse senetlerine yaptigi yatirimi tutari verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Uluslararas: Yatirim Pozisyonu (UYP) verilerine gore (www.tcmb.
gov.tr/uyp) belirlenmistir. UYP Verilerine gore varlik kalemindeki hisse senedi yatirimi Tiirk
yatirimeisinin  yabanci yatirim tutarini, yitkiimlalitk kalemlerindeki hisse senedi borcu ise
Tiirkiyede ihra¢ edilen hisse senetlerine yabancilarca yapilan yatirimi ifade etmektedir. Tiirk
yatirimcisinin toplam ve yerel hisse senedi yatirim tutari asagidaki esitlikler ile ifade edilebilir.

Tiirk yatirimeisinin yerel hisse yatirimi = Toplam hisse senedi yatirimi - Tiirk yatirimeilarimin
yabanct hisse senedi yatirimi

Tirk yatirimcisinin toplam hisse senedi yatirimi = Toplam hisse senedi kapitalizasyonu —
yerel hisse senetlerine yabanci yatirim + Tiirk yatirnmcilariin yabanci hisse senedi yatirimi

Tablo 2. Tiirkiye’nin Hisse Senedi Yerel Yatirim Tarafliligi

. Toplam Yerel Hisse Yabanci Yerel
Yil Diinya Kap. Tirkiye  Kap. Hisse Senedi Senedi Hisse Senedi Yatirim

Kap. Pay1 Yatirimi Yatirimi Yatirimi Taraflilig:
2001 27,906,268 47,150 0.17 41,568 41,515 53 99.87228
2002 23,509,266 33,958 0.14 30,553 30,508 45 99.85250
2003 32,036,192 68,379  0.21 59,493 59,425 68 99.88546
2004 38,112,912 98,299  0.26 82,282 82,158 124 99.84891
2005 43,209,736 161,537  0.37 128,253 128,150 103 99.91939
2006 53,317,498 162,399  0.30 128,748 128,583 165 99.87145
2007 64,471,812 286,572  0.44 222,464 222,371 93 99.95801
2008 34,871,853 117,930  0.34 94,808 94,734 74 99.92168
2009 47,380,718 225,735  0.48 178,722 178,487 235 99.86788
2010 54,164,794 306,662  0.57 245,563 245,165 398 99.83700

Not: Tablo 2, Tiirkiye'nin 2001-2010 yillar1 arasindaki yerel hisse senedi portfdy yatirimlarindaki yerel
tarafliligs ve hesaplamada kullanilan verilerin gelisimini gostermektedir. Tutarlar milyon dolar1 ifade
etmektedir. Diinya kapitalizasyon orani ve yerel yatirim taraflihigs ise ytizde (%) degerlerdir.

“Kap?” kapitilizasyonun kisaltmas: olarak kullanilmigtir.
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Tablo 2'de goriildiigii gibi Tiirkiye sermaye piyasasinin diinya sermaye pazari payr %1’in
altinda olup 2010 yilinda % 0,6’ya yaklasmustir. Uluslararas: sermaye varliklari fiyatlama modeline
gore Tirkiyenin toplam portfdy yatirimi icinde yerel hisse senetlerinde bulundurmas: gereken
optimal yatirim pay1 %1 in altinda iken incelenen yillarda %99’un tizerindedir.

3.2. Tiirkiye’nin Hedef Ulkelerle Karsihkh Hisse Senedi Yerel Yatirim
Tarafliiginin Hesaplanmasi

Tirk yatirimcisnin  hisse senedi yatirimlarinda hedef ilkelerle karsiikli  YYT’sini
hesaplayabilmek icin 6ncelikle hangi tilkelere yatirim yapildig1 belirlenmistir.

Tiirkiyenin iilke bazinda sinir dtesi hisse senedi yatirim verileri Uluslararasi Para Fonunun
(International Monetary Fund [IMF]) Esgiidiimlii Portfy Yatirim Anketi (Coordinated Portfolio
Investment Survey [CPIS]) raporlarindan (http://cpis.imf.org) elde edilmistir. Ulkelerin piyasa
kapitalizasyonu verisi Diinya Bankast verilerinden (http://data.worldbank.org) temin edilmistir.

Tiirkiye'nin yabanci hisse senedi yatirimi verileri igin CPIS’in bireysel ekonomilere iliskin
yatirimlarinin raporlandigi tablolarindan “Reported Portfolio Investment Assets by Economy of
Nonresident Issuer” baslikli tablodan (http://elibrary-data.imf.org) yararlanilmistir. Bu tabloda
tilkelerin ihrag ettigi menkul kiymetler, hisse senedi, bor¢ senetleri ve borg senetleri vade ayrimi
yapilarak, yabanci yatirimcilarca yapilan yatirim tutari iilke bazinda raporlanmistur.

TCMB, yurti¢inde yerlesiklerin yurtdisindaki portfoy yatirimlarinin stok degerini belirlemek
icin 2001 yilindan buyana diizenli olarak yapilan Portfdy Yatirim Anketi ile CPISe veri
saglamaktadir (Uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerine iliskin yontemsel agiklama, s. 7).

CPIS, bir¢ok tilkenin yabanci portfoy yatirim tutar: hakkinda, ihra¢ eden tilke agisindan, veri
saglamaktadir. IME, ilk CPIS aragtirma raporunu 29 tilkenin katilimi ile 1997 yilinda, ikicisini 69
tilkenin katilimui ile 2001 yilinda olusturmustur. 1998-2000 déneminde diizenlenmeyen arastirma
2001 yilindan buyana yillik olarak raporlanmaktadir. Incleme tarihinde CPIS raporlari bazi
offshore ve finans merkezlerini de igeren 241 katilimcr iilke ve finans merkezini icermektedir.

Inceleme déneminin 2001-2010 yili olarak belirlenmesinde CPIS raporunun 2001 yilindan
buyana yillik olarak raporlanmasi ve inceleme donemi itibari ile kesin verisine ulagilabilen en
son yilin 2010 yili olmas: etkili olmustur. CPIS verilerine gore Tiirkiyenin 2001-2010 yillar1
arasinda en az bir donem yatirim yaptig1 49 iilke bulunmakta olup yatirim tutari en az bir dénem
500.000 dolarin (0,5 milyon dolar) tizerinde olan 20 iilke ve 1 finans merkezi (Cayman Adalar1)
bulunmaktadir. Cayman Adalar1 kapitalizasyon tutari bilgisine ulagilamayacagi i¢in analize dahil
edilmemigtir. Literatiirde de finansal merkezlerin uygulamali ¢alismalarin disginda tutuldugu
izlenmistir. Thapa & Poshakwale (2010), Fidora ve digerleri (2007) ve Chen ve Yuan (2011)1n
negatif taraflilik ve kayip verileri nedeniyle analiz diginda tuttugu iilke ve offshore merkezleri
bulunmaktadir. Calisma kapsamina alinan 20 hedef iilkeye 2001-2010 yillari itibari ile yapilan
hisse senedi yatirim tutarlar1 Tablo 3'de gortilmektedir.
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Tablo 3. Tiirkiye’'nin 20 Hedef Ulkeye Yaptigi Hisse Senedi Yatirimi

Ulke/Yil 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ABD 916 589 11.68 17.44 13.21  41.73 4491 38.32 115.43 105.93
Almanya 27.47 20.58 17.25 4.02 4.08 3.23 5.12 1.15 12.26 111.43

Bahreyn 0.38 0.74 0.74 1.20
Belgika 9.98 0.20 0.06
Fransa 0.16 0.04 0.66 1.33 0.94 0.37 0.00 0.00 2.35 2.90

Hollanda 043 0.13 044 5845 5095  0.65 0.55 0.01 0.18 0.08

Ingiltere 047 051 044 0.45 0.24 3.53 1.13 2.19 8.04 35.11
Irlanda 1.64 .. 1.12 1.11 0.12 1.09 0.00 0.49
Isvicre 456 0.05 048 1.33 1.82 0.89 0.23 0.65 3.92 0.22
Japonya 0.89 0.12 0.42 0.00
Kanada 004 0.64 1.99 5.35 0.08 0.64 0.57 0.09 0.83 2.30
Kazakistan 172 041 043 0.46 0.08 0.09 0.00 0.00
Kuveyt 7.14 1.26 0.07

Liksemburg 1.83 7.78  7.90 14.90 16.95 87.72  21.17 15.07  69.58 105.78

Malezya 0.50 0.50
Pakistan 1.50 0.00
Portekiz 0.80 0.27 0.01 0.00
Romanya 0.08 342 342 0.00 0.07
Rusya 0.08 0.08 0.08 0.02 0.02 0.02 0.65 0.65
Yunanistan ... 0.00 0.00 0.00 0.64

« »

Not. Veriler CPIS raporlarindan elde edilmistir. Degerler milyon dolardur. verilerin temin

edilemedigini ifade etmektedir.

Tirkiye'nin 2001-2010 yillar: arasinda yaptig1 toplam yabanci hisse senedi yatirim tutari 1,261
milyon dolar olup ¢aligmaya dahil edilen 20 hedef tilkeye yapilan 1,203 milyon dolar hisse senedi
portfoy yatirimi, toplam tutarin % 95.5’ini olusturmaktadir. Tablo 3de goriilen toplam yatirimin
% 90.3’t1 ise 6 tilkeye yapilmis olup bu iilkelerin aldiklar1 pay sirasi ile ABD % 32, Litksemburg %
27.7, Almanya % 16,4, Hollanda % 8.8, Ingiltere % 4.4 ve Isvi¢re % 1 dir.

Tirkiyenin 2001-2010 yillar1 arasindaki 10 yillik siirede 20 hedef iilkeye yaptigi hisse
senedi yatirimlarinda gozlenen YYT’lari, optimal portfdy yatirim orani olarak ICAPM’in
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gosterge alinmasi suretiyle belirlenmistir. YYT orani, Chan ve digerleri (2005) ve Fidora ve

digerlerinin (2007) c¢alismalarinda oldugu gibi hesaplanmustir (2.4.2. bolimde hesaplama

yontemi bulunmaktadir ve 10. sayfada Almanya icin YYT hesaplanmustir). Tirkiye'nin en az bir

doénem 500.000 dolar ve {izeri yatirim yaptig1 20 tilkeye asir1 yatirim yani iilkenin diinya piyasa

kapitalizasyon payimndan daha fazla yatirim yapma durumu olmadig; i¢in yerel taraflilik verisinde

herhangi bir diizeltme islemi yapilmamustir. Tirkiye'nin hedef tilkelerle kargilikli YYT diizeyleri
Tablo 4de goriilmektedir.

Tablo 4. Tirkiye’nin 20 Hedef Ulkeyle Karsilikli Hisse Senedi Yerel Yatirim Taraflilig

YYT/Yal 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ABD 0.9996 0.9996 0.9996 0.9995 0.9997 0.9991 0.9993 0.9988 0.9980 0.9986
Almanya 0.9828 0.9771 0.9914 0.9984 0.9989 0.9992 0.9993 0.9996 0.9975 0.9828
Bahreyn 0.9871 0.9855 0.9884 0.9870
Belgika 0.9896 0.9998 0.9999
Fransa 0.9999 1.0000 0.9997 0.9996 0.9998 0.9999 1.0000 1.0000 0.9997 0.9997
Hollanda 0.9994 0.9997 0.9995 0.9497 0.9710 0.9997 0.9998 1.0000 0.9999 1.0000
Ingiltere 0.9999 0.9998 0.9999 0.9999 1.0000 0.9996 0.9999 0.9996 0.9992 0.9975
Irlanda 0.9854 0.9929 0.9955 0.9996 0.9978 1.0000  0.9982
Isvigre 0.9951 0.9999 0.9996 0.9993 0.9993 0.9997 0.9999 0.9997 0.9990 1.0000
Japonya 0.9999 1.0000 1.0000 1.0000
Kanada 1.0000 0.9991 0.9988 0.9979 1.0000 0.9998 0.9999 1.0000 0.9999 0.9998
Kazakistan 0.0413 0.7660 0.9038 0.9460 0.9973 0.9994 1.0000 1.0000
Kuveyt 0.9353 0.9965 0.9999
Liksemburg 0.9484 0.7579 0.8861 0.8624 0.8886 0.5432 0.9631 0.9166 0.8253 0.7693
Malezya 0.9995  0.9997
Pakistan 0.9880  1.0000
Portekiz 0.9960 0.9985 1.0000 1.0000
Romanya 0.9752  0.4237 0.6706 1.0000  0.9995
Rusya 0.9993 0.9995 0.9998 1.0000 1.0000 1.0000 0.9998  0.9999
Yunanistan 1.0000 1.0000 1.0000 0.9981
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Tablo 2 ve Tablo 4 birlikte degerlendirildiginde Tiirk yatirimcilarinin hisse senedi
yatirimlarinin ICAPMden oldukga yiiksek sapmalar gosterdigi ve yerel yatirimlara karsi orantisiz
bir gekilde agirlik verdigi sonucuna varilmaktadur.

Tablo 2, Tiirkiye'nin toplam hisse senedi yatirimlari iginde yabanci ve yerel yatirimlar: dikkate
alarak tilkenin yerel hisse senedi yatirim taraflilig1 diizeyini gostermektedir. Taraflilik diizeyi 10 yil
boyunca %99,83’in altina diigmemistir. Uluslararasi gesitlendirmeden yeterince faydalanamayan
Tiirk yatirimeilarinin refahi ve tilkenin sermaye maliyeti bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

Tablo 4, Tirk yatirimcilarinin 10 yil boyunca en ¢ok yatirim yaptigr ilk 20 hedef tilkenin
hisse senetlerine kars: sergiledigi taraflilik diizeylerini gostermektedir. Tam taraflibk durumu
yani sira tam tarafliliga, yani 1’e, yakin tarafliliklarin ¢ogunlukta oldugu gériilmektedir. Almanya,
Bahreyn, Bel¢ika, Hollanda, Irlanda, Kazakistan, Kuveyt, Liiksemburg, Pakistan ve Romanyada
bazi donemlerde 0,99'dan daha diisiik tarafliliklar goriilmistiir. Bu iilkeler arasinda Kazakistan,
Romanya ve Litksemburg ise en diisiik tarafliliklarin goriildigii iilkelerdir. Kazakistan ve
Romanyanin diinya kapitilizasyon oranlarinin ¢ok diisiik olmasinin bu oranlarda etkili olabildigi
diistiniilse de taraflilig1 aciklayan faktorler hakkinda net bir yorum yapilamamaktadir.

Tirk yatirnmcilarmin portféyleri ICAPMden olduk¢a yiiksek sapmalar gostermektedir
ve yerel yatirimlara kars: giiglii bir sekilde egilimlidir. Bu egilimin yiiksekligi Tiirkiye finansal
pazarinin bolimlenmis oldugunun da gostergesidir. Gelismekte olan pazarlarda goriilen yiiksek
YYTler, refahi olumsuz etkilemektedir. Yerel yatirimcilarin, sinir otesi hisse senedi yatirimlarini
standart portfy teorisine gore yapmalar1 halinde tilkelerin diisen sermaye maliyeti ve artan
global risk paylasimindan 6nemli diizeyde faydalanacagini ifade eden ¢alismalar (Lau ve
digerleri, 2010) bulunmaktadir. Standart portfdy teorisinin 6nerdigi optimal portféytin olduk¢a
gerisinde kalarak uluslararasi ¢esitlendirmeden yeterince faydalanamayan Tiirk yatirimcilarinin,
yabanci hisse senedi yatirimlarini arttirmasi, Tiirkiye'nin sermaye maliyetinin diigmesine katki

saglayacaktir.

4. Sonug ve Oneriler

Portfdy yatirimcilarini uluslararast menkul kiymet almaya ve portféylerinde tutmaya motive
eden temel faktor, uluslararasi gesitlendirilmis portféylerin daha diisiik portfoy riski ve genellikle
daha yiiksek beklenen getiri sunmasidir. Geleneksel bakis acisi, hedef yabanci pazar yerel
pazarla tam olmayan korelasyona sahip oldugu siirece yatirimcilarin yabanci tilkede islem géren
varlig1 alarak yatirim portfoyiinii gesitlendirmesi ve boylece faydalarini artirmasi gerektigini
belirtmektedir. Yatirimcilar uluslararasi yatirimlarla ayni kazang diizeyinde daha etkin portféyler
elde etmektedir.

Son yillarda sinir 6tesi menkul kiymet ticaretindeki 6nemli artisa ve uluslararas: yatirimin
bir¢ok engelinin ortadan kalkmasina ragmen yatirimcilarin hala portféylerindeki yerel menkul
kiymetlere agir1 agirlik verdigi goériilmektedir. Finansal ekonomideki 6nemli tartismalardan
biri, yatirnmcilarin portfoylerini uluslararas: pazarlarda optimal olarak dagitmamalar: ve kendi
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tilkelerinin menkul kiymetlerini sistematik olarak agir1 degerlendirmeleridir. Uluslararasi
sermaye pazarlarinda, portféy varliklarinda YYT olarak ifade edilen bu durum, bir yatirimcinin
optimal ¢esitlendirilmis portfoyden daha fazla oranda yerel iilke menkul kiymetlerine yatirim
yapmast egilimidir.

Kurumsal sinirlamalar, kamulagtirma korkusu, farkli vergi oranlarinin uygulanmasi, yiiksek
yatirim maliyeti, yerel yatirimciy: diinya pazar portféytine gore yabanci varliklara daha az yatirim
yapmaya itmektedir. Bilgi ve islem maliyetleri bazen politik ve transfer riski yerel pazardaki yerel
yatirimctya rekabet avantaji vermektedir.

Finansal pazarlarin entegrasyonunun, yabanci hisse senedi yatirimlari tizerinde kalan
kurumsal bariyerleri ortadan kaldirmasi, uluslararasi islem maliyet ve komisyonlarini 6nemli
diizeyde diistirmesi, bilgi degisimini kolaylastirmasi ve Olgiilebilirligi diisiik olan psikolojik
faktorleri etkilemesi beklenmektedir. Kiiresellesme ve bolgesel entegrasyonun etkisi ile hisse
senedi yerel taraflili§i zamanla azalmasina ragmen hala 6nemli bir tartisma konusudur. Son
yillarda bir¢ok tilkenin hisse senedi pazarlari tizerindeki sermaye smirlamalarini liberalize etme
cabalar1 da hisse senedi yatirimcilarinin yerel varliklara agir1 yatirim yapma egilimini ortadan
kaldiramamustir.

Tirk yatirnmcilarinin portfdy yatirimlarinda YYT diizeyini inceleyen yeterli ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu ¢aligmada, Tirkiyenin uluslararasi hisse senedi yatirimlarinda iilke
olarak ve yatirim yapilan tlkelerle olan karsilikli YYT aragtirilmigtir. Yapilan hesaplamalar,
Tiirk yatirnmcilarin uluslararasi ¢gesitlendirmenin avantajlarindan faydalanmayarak hisse senedi
portfoy yatirimlarinin bityitk kismini kendi tilkelerine yaptiklarini géstermektedir.

Tiirk yatirnmcilarinin hisse senedi yatirimlarinda goriilen ytiksek tarafliliklar Tiirkiye finansal
pazarmin boliimlenmis oldugunun da gostergesidir. Uluslararas: cesitlendirmeden yeterince
faydalanamayan Tirk yatirimcilarinin, yabanci hisse senedi yatirimlarini arttirmasi refahin
artigina ve sermaye maliyetinin diigmesine katki saglayacaktir.

TCMBnin UYP verilerine gore 2001-2010 yillar1 toplam portféy yatirimlari iginde kurumsal
yatirimei orani ortalama %90 iken 2011 ve 2014-06 déneminde bu oran %76dir. Son yillarda
Tiirkiyenin yurtdisi hisse senedi yatirimlarinda kurumsal yatirimei pay: diigse de hisse senedi
ve borg senetlerinden olusan toplam yurtdisi portfdy yatirimlar: i¢indeki kurumsal yatirimer
etkinligi devam etmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin sagladig1 fonlarin kurumsal yatirimer
tabanini genisletme potansiyeline ragmen Tiirkiyede kurumsal yatirimci orani yetersizdir.
Tiirkiye Kurumsal Yatirnmcr Yoneticileri Dernegi ve Borsa Yatirimcilari Dernegi, Tiirkiyede
kollektif yatirim kurumlarinin GSMHne oraninin %3-%4,5 oldugunu ancak gelismekte olan bazi
tilkelerde bu oranin %40 oldugunu belirtmektedir. Kurumsal yatirimei oraninin diisitk olmasi
yabanci portfdy yatirimlarini sinirlamaktadir.

Tiirkiyede tasarruf oranlarinin diisiikliigii de yabanci portfoy yatirimlarinin az olmasinda bir
etkendir. Diinya Bankas: verilerinde 2010-2012 yillar1 ortalamalarina gore tasarruf miktarinin
GSMH’ne orani diinyada %22, gelismekte olan tilkelerde %32 iken Tiirkiyede sadece %14 diir. Bu
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baglamda tasarruf orani ve kurumsal yatirimci oranmin gelismesinin, Tirkiyenin uluslararasi
portfoy yatirimlarinin optimal seviyeye yaklagmasina yardim edecegi diistiniilmektedir.

Smir Otesi portfdy yatirnmi dusiik olan  ve uluslararast cesitlendirmeden yeterince
faydalanamayan Tiirk yatirimcilarinin portfdy yatirimlarinda gozlemlenen tarafliligr arastirmak
isteyen bundan sonraki arastirmacilarin yerel taraflibigin etkilendigi faktorleri arastirmasi
oOnerilebilir. Yerel taraflilik ile sermaye maliyetinin iliskisini belirlemeye yonelik ¢alismalar da
oneriler arasindadir.
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