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ULUSLARARASI PIYASALARDA HISSE SENEDi CESITLENDiRMESI
Pmar EVRIM®
OZET

Son yilarda, uluslararasi hisse senedi piyasalarina yatirim yoluyla getirisi
yiiksek ve riski diisiik portfoylerin yaratilabilecegi ortaya cikmustir. Yatirimcilarin,
sadece kendi iilkelerindeki hisse senetlerine yatinm yoluyla iilke riskinden
kaginmalart miimkiin degildir. Bu nedenle yatirnmcilar degisik iilke hisse senedi
piyasalarina yatirim yaparak hisse senedi cesitlendirmesinden saglanan faydayt
arttinirlar. Geleneksel yatirimcl, uluslararast hisse senedi ¢egitlendirmesinde sadece
gelismiy iilke hisse senedi piyasalarimt dikkate alir oysa, gelismis iilke ekonomileri
gelismiglik diizeyini tamamlanuglar, gelismekte olan iilke piyasalart ise ekonomik
biiyiime potansiyeli tasimaktadirlar. Bu piyasalarimin getirilerinin genelde gelismis
piyvasa getirilerinin iistiinde olmast ve ayrica bu iki piyasa arasindaki korelasyonlarin
diisiik olmasi, riskte azalma saglayacagindan, gelismekte olan piyasalara yatirim
yoluyla ¢gesitlendirmeden saglanan fayday: arttirir.

1.Giris

Ozellikle 1970'i yillarda uluslararasi piyasalarin dikkate alinmasiyla
daha etkin portfoyler olusturulabilecegi ortaya atilmistir. Ulusal piyasada
olusturulan yerel bir portfoy en azindan o ilkenin genel bir riskini
icereceginden etkinligi yeterli olmayacaktir. Bu nedenle etkin portfoylerin
olusturulmasinda uluslararasi piyasalara yonenilmesi kaginilmazdir. Calismanin
amaci uluslararasi hisse senedi piyasalarina yatirim yaluyla saglanan hisse sendi
¢esitlendirmesinin yatirimcilara sagladigi faydalar1 gostermektir. Uluslararasi
yatirimeilar 6zellikle gelismekte olan hisse senedi piyasalarina yatirim yoluyla
getirilerini arttirabilir ve risklerini azaltabilirler. Calismada sirasiyla uluslararasi
hisse senedi yatirimi, uluslararas1 hisse senedi g¢esitlendirmesi ve gelismekte
olan hisse senedi piyasalarina yatirim yoluyla uluslararasi c¢esitlendirme
konularina yer verilmistir.

2. Uluslararasi Hisse Senedi Yatirimi

Son yillarda, kisisel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan hisse senedi,
tahvil ve diger finansal varliklara yapilan yatirimlar zamanla hizli bir artis
gostermistir. Calismada bu finansal varliklar icerisinden sadece hisse senetleri
ele alinmigtir. Sekil 1' de diinya hisse senetleri piyasa kapitilazasyon oranlarinin
yillar itibariyle gosterdigi gelisme verilmektedir.

(*)Aras. Gor, D.E.U., Isletme Fakiiltesi., Ingilizce Isletme Boliimii.
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Sekil 1°den de anlasilacag: iizere ABD, Ingiltere ve Japonya’nin diinya
piyasast igindeki hisse senedi kapitalizasyon oranlarinda fazla bir artis
olmamasina ve hatta 6zellikle Japon hisse senedi piyasasinin 1990’lardan sonra
hizli bir diigiis gostermesine karsin ayni yillarda gelismekte olan {ilkelerin hisse
senedi kapitalizasyon oranlar1 zamanla artmistir.

Sekil 1: Diinya Hisse Senedi Piyasa Kapitalizasyon Oranlari

B TUm Geligmekte Olan Piyasalar
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Kaynak: Richard M., Levich, International Financial Markets: Prices and Policies,
McGraw-Hill, U.S.A, 1997.

Sekil 2°de, ABD bazli yatirrm fonlar1 tarafindan uluslararasi hisse
senetlerine yatirilan tutar goriilmektedir.

Sekil 2: Yatirim Fonlari I¢inde Uluslararast Hisse Senedi Yatirimi
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Kaynak: Cheol, Eun ve Bruce G Resnick (1998), [International Financial
Management, New York: Irwin Mc Graw-Hill.
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Sekil 2°de goriildiigu gibi, 1989 yilinda 23.6 milyar dolar olan bu tutar,
1995 yilinin Eyliil ayina kadar olan periyot da 190 milyar dolara ytikselmistir.

MSCI (Morgan Stanley Capital International) EAFE (Europe, Australia,
Far East) endeksi, ABD hisse senedi piyasasi disinda diinyadaki diger gelismis
lilke hisse senedi piyasalarinin fiyat ve toplam getiri endeksleridir. Sekil 3'de
S&P's ve MSCI EAFE endekslerinin kumiilatif global getirilerini vermektedir.

Sekil 3: S&P ve MSCI EAFE Endekslerinin Kiimulatif Global Getirileri (Endekslenmis
Donemsel Getiriler (Donem 479=100)*
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*Bu sekil S&P ve MSCI EAFE fiyat endekslerinden yararlamlarak hesaplanmigtir.

Uluslararasi yatirmrminin egiliminin giderek artmasinin nedenini bir ABD
yatirimeist agisindan bakildiginda Sekil 3' de goriildiigii tizere MSCI EAFE
endeksinin performansinin 6zellikle son yillarda sadece ABD hisse
senetlerinden olusan S&P endeksinin iistiinde yer almaktadir. Bu durum A.B.D
yatirimeisini yiiksek getiri saglayan yabanci piyasalara yatiriminin artirmasina
neden olmustur.

Sekil 4’ de diinya ve birgok iilke hisse senedi piyasalar1 i¢in en az
degisken sinir bir baska ifadeyle en diisiik varyans sinir1 gésterilmektedir. En az
degisken sinir 17 tilkeye ait getiri, varyans ve kovaryans degerleri hesaplanarak
yapilmistir. MSCI” verilerinden yararlanilarak, 1970-1985 yillarina ait hisse
senedi getirileri ABD dolar1 bazinda ele alinmistir.

" MSCI Endeksleri: Bu endeksler tiim diinyada 22 gelismis ve 23 tane gelismekte olan
iilkenin olmak {izere toplam 45 tane iilke hisse senedi piyasalarmin performansini dlgmede
kullanilir. Bu endeksler giinliik, haftalik ve aylik bazda olmak tlizere hem ABD Dolar1 hem de
yerel para cinsinden hesaplanmistir. MSCI gelismis ililke endeksleri, 22 iilkenin hisse senedi
borsasina kayith yaklagik 1700 firmanm hisse senedi fiyatlarina dayanir. Bu 22 tilke MSCI Diinya
(MSCI World) endeksini olusturur. Geligsmis iilke hisse senedi piyasalar1 igin toplam getiri
endeksleri Aralik 1969 yilindan bu yana bulunmaktadir.
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Sekil 4: En Diigiik Varyans Sinirt
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Kaynak: Bodie, Kane and Marcus (1998), Essencials of Investments, New Y ork,
Irwin Mc Graw-Hill.

Sekil 4'den anlasilacagi iizere her iilke farkli risk ve getiri degerleri
sergilemektedir. MSCI’in olusturdugu diinya endeksi (22 gelismis iilkeyi
icermektedir) tek tilke bazinda hesaplanan risk ve getiri degerlerinin {istiinde bir
performans sergilemektedir.

3. Uluslararasi Hisse Senedi Cesitlendirmesi

Birgok iilkenin ulusal hisse senedi piyasalar1 gelismistir, yatirimcilar
portfoylerini degisik {iilkelerin hisse senetlerine yayarak riski dagitmaya
caligmaktadirlar.

Uluslararast hisse senedi yatirimcilari, ulusal hisse senedi yatirimeilarinin
karsilastiklart tiim risklere ek olarak, uluslararasi pazarlayabilme riski,
uluslararasi politik risk, kur riski ve bilgi edinme riski ile kars1 karsiyadirlar.

Uluslararas1 pazarlayabilme riski; bazi yabanci finansal varliklarin
kolaylikla paraya doniistiirtilememesi dolayisiyla ortaya g¢ikan risktir. Yiiksek
piyasa kapitalizasyon oranlarina sahip iilke piyasalari i¢in bu risk, diger kii¢iik
piyasalardan daha azdir. Ornegin, bir ABD yatirimcisi elinde bulunan bir ingiliz
hisse senedini bir, Tiirk hisse senedinden daha kolay elden ¢ikarabilir.
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Politik risk; sermaye ¢ekmedeki sinirlamalar, kamulagtirma, vergi cezasi
vb gibi olasiliklar1 igeren politik risk uluslararasi yatirimlarda 6nemli risklerdir.
Bu risklerin 6nceden tahmini yabanci yatirimcilar igin ¢ok zordur.

Uluslararasi politik risk ile kur riski genelde birbiri ile baglantilidir. Bazi
hiikiimetler, arz ve talebe bagl olarak belirlenen selbest doviz kuru sistemi
yerine, sabit kur sistemini uygulayabilirler. Bu durum politik riskin yaninda
ayn1 zamanda kur riskini olusturur. Oysa yatirimeilar kur riskinden korunma
araclar1 olan gelecege yonelik ve opsiyon s6zlesmeleri ile bu riski azaltabilirler.

Uluslararasi yatirimlar farkli para cinsinden getirileri igereceginden, kur
riskine katlanilmasi gerekir. Uluslararast menkul kiymet portfoylerine doviz
kurunun etkisini ortaya koyabilmek igin bir¢ok analiz yapilmistir. 1960-1971
yillar1 arasinda, kur riski uluslararasi portfoylerin degiskenliginde ¢ok az bir
artisa neden oldugu i¢in bu donemde kur riskinin 6nemi azdir. Bunun nedeni bu
donemde sabit kur oranlarinin uygulanmasidir. 1971 yilindan sonra degisken
kur sistemine gecilmesiyle yatirimcilar i¢in kur degismelerinin 6nemi artmigtir.

Bilgi edinme riski, iceriden dgrenen ya da bilgi edinen ve kendi iilkeleri
hakkindaki bilgilere kolaylikla ve hizla ulasabilen diger yabanci yatirimcilara
karsi, rekabete zorlanmadan kaynaklanan risktir. Bu durum disaridan yatirim
yapan kisiler i¢in bir dezavantaj olusturur.

Uluslararas1 piyasalarda, yukarida tanimlanmaya c¢alisilan bu riskler
sistematik olmayan ya da ¢esitlendirilebilen risk olarak adlandirilir ve farkli
lilkelere yatirim yaparak saglanacak uluslararasi gesitlendirme ile bu riskler
azaltilabilinir. Oysa global risk olarak adlandirilan, diinya piyasalarinin hemen
hemen tiimint etkileyen global olaylardan kaynaklanan risk vardir ki,
uluslararasi yatirimeilarin, uluslararasi gesitlendirme ile bu riskten kaginmalari
miimkiin degildir. Ozellikle uluslararasi piyasalarin entegre olmasi ile bu risk
daha da belirginlesir. 1983'de OPEC'nin petrol fiyatini diisirmesi, Ekim 1987
de yasanan finansal kriz ve 1990'da Korfez krizi hemen hemen tiim piyasalar
etkilemistir. Global risk uluslararasi piyasalarda cesitlendirilemeyen ya da
sistematik riski olusturur.

Birgok yazar c¢alismalarinda, farkli {ilkelerin hisse senedi fiyat
dalgalanmalariin birbiri ile bagimli olmadigin1 gostermistir. Bir {ilkenin
finansal varliklar1 beklenenin altinda bir gidisat gosteriyorsa, diger iilke piyasasi
daha iyi bir gidisat gosteriyor olabilir. Bu da farkli tilkelere yatirim yapma
yoluyla ¢esitlendirmeden yararlanila bilinecegini gosterir.
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Sekil 5’de portfoy riski ve portfoydeki finansal varliklarin sayisi
arasindaki iliski verilmistir. Bu uluslararasi portfoyler her bir iilkeden esit
sayida finansal varlik alinarak olusturulmustur.

Sekil 5: Uluslararasi Hisse Senedi Cesitlendirmesi
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Kaynak: Bruno H. Solnik , (1995/1), “Why Not Diversify Internationally Rather
Than Domestically?, Financial Analysts Journal.

Sekil 5’de goriildigt gibi, 50 tane farkli yabanci hisse senedi igeren
birportfdy, bagka hisse senetlerinin eklenmesiyle fayda saglamayabilir.

Ayni iilkenin hisse senetlerinden olusan portfoyiin riski, ¢esitlendirme
arttikga diismektedir. Ancak bu diisiis oransal degildir. Bir portfdyde hisse
senedi sayist arttirildikca, bu portféye eklenen bir finansal varligin
degiskenligindeki (riskindeki) marjinal diistis gittikce azalmaktadir. Fazla
sayidaki hisse senedinden olusan portf6yiin riski belirli bir seviyenin altina
hi¢bir zaman indirilemez. Ciinkii tiim hisse senetlerinin fiyatlar1 birlikte hareket
ederler, iyi ¢esitlendirilmis olan portfoylin getirisi piyasa ile yiiksek bir
korelasyon gosterir. Ornegin bir amerikan yatirimeisin sadece ABD piyasasina
yapacag1 yatirim ile bu piyasa riskini yok etmesi miimkiin degildir

Solnik ilk olarak bu konuda calismalarda bulunmus ve 1974 tarihinde
yayinlanan bir makalesinde, Avrupa piyasalarinin ABD piyasasina gore farklilik
gosterdigini ortaya c¢ikarmistir. Solnik ¢alismasinda, Almanya’da finansal
varliklarin riskinin %44’li ¢esitlendirilemeyen risk (piyasa riski) olarak
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bulmustur. Amerikan yatirimci igin ¢esitlendirilemeyen risk %27°dir. Bunun
nedeni caligmada ele alinan zaman periyodunda bir¢ok Amerikan firmasinin
ortaklig1 halka yayilmis ancak Avrupa firmalarinin biiyiik cogunlugunun sahis
sirketleri olmasindan kaynaklanmaktadir. Avrupali yatirimcilarin  yerel
piyasalardaki c¢esitlendirme yoluyla saglanacak yatirnm firsatlarindan
yararlanma eksikliginden dolayi, onlara uluslararasi gesitlendirme daha g¢ekici
gelmistir.

Yerel hisse senetleri birlikte ylikselip, birlikte diiserler ¢iinkii bunlar yerel
kosullardan ayn1 sekilde etkilenirler, 6rnegin tilkedeki para arzi politikalari, faiz
oranindaki degismeler, biitce agig1 ve ulusal biiytime gibi. Bu durum ayni
piyasada islem goren finansal varliklar arasinda pozitif korelasyon yaratir.
Yatirimeilar bu ulusal piyasa riskini ¢esitlendirebilmek icin ¢esitli yontemler
aramislardir. Yabanci sermaye piyasalari, yerel piyasalarin {istiinde bir
¢esitlendirme potansiyeli saglarlar.

Uluslararas1 ¢esitlendirmenin yararlar1 yapilan birgok c¢alisma ile
desteklenmektedir. Bunlardan biri Bailey ve Stulz tarafindan Pasifik havzasinda
yer alan {lilkelerin (Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya, Filipinler,
Singapur, Giiney Kore, Tayvan, Tayland) hisse senedi piyasalarina yatirim
yapmak yoluyla saglanacak fayda analiz edilmistir. Bu ¢alismada, Ocak- 1977-
Aralik 1985 periyodunda aylik veriler kullanilarak S&P’s 500 endeksini elinde
tutan bir yatirimcinin Pasifik havzasindaki iilkelere yatirrm yapmak yoluyla
portfoy riskinbi 1/3 oraninda diisiirebilecegi sonucuna varilmistir (Warren ve
Stulz, 1990: 61).

Piyasalarin birbirinden bagimsiz olarak hareket etmeleri ve bdylece
getirilerin birbirini dengelemesiyle c¢esitlendirmeden yararlanilir. ABD hisse
senedi piyasasinin artarken Japon hisse senedi piyasasinin diismesi gibi. Sekil
6’da 1980-1990 periyodu igin ortalama getiri ve standart sapma degerleri
verilmektedir. Portféyde cesitlendirme yaparken eger %100°ti S&P’ dan olusan
portfoyden baslayarak %100 EAFE’ den olusan portféye dogru ilerlersek risk
ve getiride nasil bir degisme olacag1 asagidaki sekilde gosterilmektedir. Ornegin
%100 S&P’ dan olusan bir portfoyiin, %30 EAFE ve %70 S&P seklinde
cesitlendirilmesiyle, getiride %15.8 den %16.1°e artis saglanmis ayn1 zamanda
standart sapmada yani riskte %17.1°den %16.8’e bir diisme saglanmis olacaktir.
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Sekil 6: Ortalama Getiri ve Standart Sapmadaki degigsmeler (1980-1990)

Yillik Getiri Yiizdesi
20%

19%

18%

%50 S&P, %50 EAFE

17%
%70 S&P, %30 EAFE
16% —
%100 S&P
15.%

16% | | | | | |

17% 18% 19% 20% 21% 22%
Standart Sapma

Kaynak: Lawrence S., Speidell, Ross, Sappenfield (1992/1), “Global Diversification in
a Shringking World”, The Journal of Portfolio Management.

4. Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalarina Yatirim Yoluyla Uluslararasi
Cesitlendirme

Geleneksel yatirimcilar, uluslararasi gesitlendirmede sadece gelismis tilke
piyasalarini dikkate almaktadir. Oysa gelismis iilke piyasalar1 uzun zamandir
islemekte ve bunlarin ekonomileri gelismislik diizeyindedir. Yatirimcilar daha
sonra gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalariin gelisimi ve ekonomik
biiyiime potansiyelleri ile karsilasmislardir.

Gelismekte olan piyasalarin getirisi genelde gelismis iilke piyasalarinin
getirisinin Ustiindedir. Errunza 1983 yilinda yayimlanan ¢aligmasinda gelismekte
olan piyasalarin global portféyiin performansini arttirmada yeni bir firsat
oldugunu kanitlamistir. 1976-1980 periyodunu ele alan ¢alismasinda gelismekte
olan {ilke piyasalarinin yiiksek getiri sagladigin1 ve bu iilkelerin ayn1 dénem
icinde gelismis piyasalar ile diisiik korelasyon gosterdigini vurgulamislardir
(Errunza, 1983: 51).

Barry, Peavy ve Rodriguez tarafindan 1998 yilinda yapilan bir ¢alismada
tic degisik periyot icin gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarinin
performans ozellikleri incelenmeye calisilmistir. 1985-1995 periyodunda
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geligmekte olan hisse senedi piyasalarinin getirisinin (%1.50), gelismis
piyasalarimin getirsinden (%1.13) yiliksek oldugu ¢ikarilmigtir. Ancak Aralik
1975-1995 periyodu i¢in bu durumun tam tersi gozlemlenmistir. Nitekim bu
periyotta gelismis piyasalarin getiri oranm1 %1.11 iken gelismekte olan
piyasalarin orani %0.99 da kalmistir. Ciinkii bu zaman periyodu 1979’da
baslayip 1988’¢ kadar siiren Latin Amerika borg¢ krizini icermektedir. Yine
1990-1995 periyodunda da ayni sonuca rastlanmistir, gelismekte olan
piyasalarinin getirilerinin geometrik ortalamasi %0.84 iken gelismis piyasalarda
bu oran %0.93°diir. Bunun nedeni Meksika’da parasinda olusan kriz incelenen
periyotta getirileri bir hayli etkilemistir.

Bu calismalardan gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin getirilerin
gelismis piyasalarin getirileriyle karsilastiginda her zaman igin yiiksek
oldugunu sdylenemeyecegi sonucuna varilabilir. Bu piyasalarin getirileri
zamana ve incelenen periyoda gore degismektedir (Barry vd., 1998: 74). Ancak
1960-1990 yillarini kapsayan genis bir periyot ele alindiginda gelismekte olan
piyasalarin getirilerinin gelismis piyasalar1 getirilerinin istiinde oldugu
gorilmiistiir.

Yapilan bir¢cok c¢aligmada yatirimcilarin gelismekte olan piyasalara
yatirrm yoluyla anormal getiriler elde edebilecekleri gosterilmistir. Bekaert,
Erb, Harvey ve Viskanta 1998 yilinda yayinlanan bir makalelerinde geligmekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin getirilerinin dagilimsal karakterlerini
incelemisler ve bu piyasalarin getirilerinin normal olmayan bir dagilim
gosterdigini ve zamanla getirilerde degisme oldugunu kanitlamislardir (Bekaert
vd.,1998: 102).

Gelismekte olan piyasalarin birbirleriyle olan ve gelismis piyasalariyla
olan korelasyonlar1 diisiiktiir. Divecha, Drach ve Stefek 1992 yilinda yayinlanan
bir caligmalarinda gelismekte olan piyasalarda tek bir piyasa bazinda
gerceklesen degismelerin bu piyasalarin  bir araya getirilmesiyle olusan
portfoydeki degismelerin iistlinde oldugunu gostermislerdir. Bunun temel
nedeni ise bu piyasalarin birbirleri arasindaki korelasyonun diisiik olmasindan
kaynaklanir. Yine ayni ¢alismada bu piyasalarin gelismis piyasalarla da diisiik
korelasyon gosterdigi vurgulanmistir. Bu da gelismekte olan iilkelere yatirim
yoluyla yapilan g¢esitlemeden saglanan faydayi arttirir. Malezya, Hong Kong ve
Singapur gibi piyasalar birlikte hareket etmelerine karsin, birgok piyasasin
birbirleri ile olan korelasyonun diisiik oldugunu bulmuslardir. Nitekim
incelenen periyotta (1990’lar) bu piyasalar arasindaki korelasyon 0.07’dir, bu
deger bu piyasalar arasinda korelasyonun olmadigini gosterir. Bu durum
olusmasinda iki ©nemli neden gosterilebilir. Bunlardan birincisi, bir¢ok
gelismekte olan piyasa arasinda ekonomik ve ticari iliskiler azdir. Bunun
sonucunda bu {lkelerin ekonomileri birbiriyle iligskili olmama egilimi
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gosterirler. Ikincisi, bu piyasalarin ¢ogunda disaridan katilimi engelleyen
kisitlar vardir. Bu nedenle bu piyasalar kendilerini diinyadan bir parca
ayirmiglardir (Divecha vd., 1991: 43).

Sekil 7°de gelismekte olan piyasalara yatirim yoluyla gercgeklestirilen
cesitlendirmenin getiri ve riskte sagladigi fayda goriilmektedir.

Sekil 7: Gelismekte Olan Ulke Piyasalarini igeren IFC Endeksi ile S&P 500
Endeksinden Olusan Portfoy Birlesimleri (1985-1995)
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Kaynak: Christopher B., Barry, John W. Peavy III, Mauricio Rodriguez (1998/1),
“Performance Characteristics of Emerging Capital Markets”, Financial
Analysts Journal.

Sekil 7°de goriildiigli tizere gelismekte olan piyasalara fonlarin yaklasik
%20’si ve gelismis piyasalara %80’ yatirilmasi durumunda en disiik risk
birlesimine ulasilmis olunacaktir. Portfoye daha yiiksek bir riskin eklenmesiyle
gelismekte olan piyasalarin hisse senetleri tek basina S&P 500’den olusan
portfdyden daha diisiik riskli bir portfdy olusturacaktir.

Gelismekte olan piyasalarda risk yiiksektir; bu piyasalarin getirilerindeki
degismelerin gelismis {ilke piyasalarinkiyle karsilastirildiginda daha yiiksek
oldugu bir¢ok ¢alismada kanitlanmistir. Bunun nedenleri sunlardir: gelismekte
olan piyasalarda biiyiik firmalarin  hisse senetleri iilke piyasa
kapitalizasyonunun biiyiik bir kismina sahiptir. Bu durum ¢esitlendirme firsatini
azaltir. Biiylik firma hisse senetlerinin getirileri piyasanin tiimiiniin getirisini
hiikmeder. Ayrica gelismis iilke piyasalari, ekonominin degisik sektorlerini
farkli bicimde etkileyen giiclere sahip iken, gelismekte olan piyasalar olusan bir
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Hisse Senedi Cegitlendirmesi

olay tiim hisse senetlerini etkiler. Bu nedenlerden dolay1r gelismekte olan
piyasalarin getirilerindeki oynamalar daha fazladir.

Yapilan bircok c¢alismada gelismekte olan iilkelerde cesitlendirmeye
gidildiginde kur riski 6nemli bir konu olmadig1 ortaya atilmistir. Hauser,
Marcus ve Yaari'ye gore bunun iki nedeni vardir. Birincisi, gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi getirileri ile kur oranlari arasindaki korelasyonlar
negatiftir bu durum yabanci yatirimcilarin yerel yatirimlardan daha fazla riskle
karsi karstya olmadiklarini gosterir. Ikincisi gergek getiriler tizerinden kur riski
nominal getiriler tizerindekinden daha azdir (Hauser vd., 1994: 76)

5. Sonu¢

Yatirimcilarin uluslararasi hisse senedi piyasalarina yatirim yoluyla
portfoy c¢esitlendirmesine gitmesi getiride artisin yaninda riskte azalma
saglamaktadir. Ciinkii bazi {ilke hisse senedi piyasalarinin getirisi artarken
digerlerinin diiser bu da yatirimcilara uluslararasi hisse senedi cesitlendirmesi
firsatlarin1  yaratmaktadir. Uluslararast hisse senedi ¢esitlendirmesinden
saglanan fayda yerel piyasada yapilan hissse senedi c¢esitlendirmesinin
tistiindedir. Ayrica uluslararas: hisse senedi ¢esitlendirmesinde sadece gelismis
ilke hisse senedi piyasalarina yonenilmesi hatalidir. Ciinkii gelismekte olan
piyasalardan anormal getirilerin elde edilmesi miimkiin oldugu kadar bu
piyasalar ile gelismis piyasalara arasindaki korelasyonlarin diisiik olmasi,
gelismekte olan piyasalara yatirim yapilarak gerceklestirilen cesitlendirmede
fayday1 daha fazla artiracaktir.

ABSTRACT

In the last years, it became possible to create high return, low risk
portfolios by investing in international equity markets. It is impossible for the
investors to avoid country risk only by investing in domestic common stocks.
For this reason, investors can increase the benefits of common stock
diversification by investing in different country equity markets. Traditional
investor, in international diversification only takes the developed markets into
considuration however, developed country's economy completed its
diversification stage, but the emerging markets carry an economic development
potential. Because of the returns of these markets are higher than the these of
developed markets and in addition to this, low correlation between these two
markets provide reduction in risk, so that it increases the benefit of
diversification by investing in emerging markets.
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