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Ozet

Calismanin amaci Ttiirkiye ile gelisen hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri iligkilerini ortaya koymak
ve uluslararasi gesitlendirme yararinin gegerli olup olmadigini incelemektir. Bu amagla ¢alisma 04 Ocak
2010-21 Eylil 2012 déneminde 21 gelisen piyasa igin gerceklestirilmistir. Ulasilan sonuglar Tiirkiye'nin
gelisen piyasalar arasinda oldukca riskli bir konuma sahip bulundugunu gostermektedir. Bu nedenle
Turkiye'nin riski seven yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir piyasa ozelligi tasidigi sonucuna
varilmaktadir. Tirkiye'nin en disiik pozitif yonli iliskiye sahip oldugu piyasalarin Asya piyasalar1
olmasi dikkat ¢ekicidir. Dolayisiyla Tiirk yatirimcilar: Tiirkiye ile en diisiik pozitif yonli iliskiye sahip
olan bu piyasalar1 portfoylerine ekleyerek cesitlendirmenin riski azaltic1 faydasindan yararlanabilirler.
Calismada gelisen piyasalar arasindaki iliskinin artma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu
cesitlendirme yararmin azaldigimi gosterir. [liskinin artmasi s6z konusu piyasalar arasinda
entegrasyonun artarak devam etmesine, ticari ve finansal liberalizasyonun artmasimna baglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Cesitlendirme, Gelisen Piyasalar, Risk-Getiri, Sharpe Orani, Korelasy
on
Jel Kodu: G11, G15, G34

Giris

Menkul kiymet yatirimlarinda risk ve getiri yatinmcr acisindan biytik Snem
tasimaktadir. Yatirimcilarin tilke disinda hisse senedi alim satimiyla ugrasmalarinin belirleyici
unsuru ise gesitlendirmenin yatirimin toplam riskini azaltmasi etkisidir. Cesitlendirilmis bir
hisse senedi portfdyiine sahip olmanin temel nedeni portfoyiin toplam riskinin azaltilmasidir.
Gelismis iilkelerin kendi aralarindaki uluslararasi mal, hizmet ve finansal varlik ticaretinin
gelismesi, uluslararas: portfoy yatirimlarinin biiyiik boyutlara ulasmas: ve AB gibi ekonomik
ve siyasi birliklerin genislemesi, gelismis tilke sermaye piyasalarimin birbiriyle
entegrasyonunu artirmigtir. Artan bu entegrasyon portfdy cesitlendirmesinin 6nemini
artirmistir. Avrupa sermaye piyasalar1 basta olmak {izere gelismis piyasalar arasindaki artan
entegrasyon, bu piyasalarin ayni risk-getiri iliskisini paylastig1 ve bu piyasalardaki finansal
varliklarin da ayni finansal varlik fiyatlandirma modeline gore fiyatlandirildigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, bu tilkeler arasinda portfdy yatirimlarmin cesitlendirilmesinin riski
azaltma kabiliyeti giic kaybetmistir. Bu nedenle gelisen piyasalar gelismis piyasalardaki
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gesitlendirme faydasmin azalmasma karsi gerek bireysel yatirimcilar gerekse kurumsal
yatirimcilar tarafindan bir yatirim alternatifi olarak goriilmiis ve ilgi odag: haline gelmistir.

Gelisen piyasalarda yatirim yapmada rol oynayan faktorlerin basinda cesitlendirmenin
toplam riski azaltma fonksiyonu yatmaktadir (Campa ve Fernandes, 2006: 417). Markowitz
(1952), Sharpe (1964), Lintner (1965)’e gore, ulusal bir piyasada portfdytiin riski tek bir yatirim
aracinin riskinden daha dustiktiir (Chollete vd., 2011: 404). Uluslararas: cesitlendirilmis
portfoyler ise ulusal piyasada cesitlendirilmis portfoylerden daha az risk tasimaktadirlar (Jiun
ve Chiou, 2009: 93; Li vd., 2003: 71; Solnik, 1995: 89). Bir portfoyiin toplam riski sistematik olan
ve sistematik olmayan riskten olusmaktadir. Farkli piyasalar ayni anda fakli ekonomik ve
siyasal sistematik risk kaynaklariyla karst karsiyadir. Iste uluslararasi cesitlendirme sayesinde
sistematik riskin de azaltldigl goz oniine alindiginda, gelisen piyasalara yatirrm yapilarak
portfoytin toplam riski azaltilmis olur. Dolayisiyla uluslararasi piyasalar yatirimcilara
portfoylerini ulusal piyasalardan daha az bir riskle cesitlendirme imkani sunmaktadar.

Gelisen piyasalarda yatirnm yapmada rol oynayan faktorlerden digeri ise gelisen
piyasalarin yatirimcilarina daha fazla kazang saglama firsati sunmasidir (Arouri vd., 2010:1).
Kazanglarin yiiksek olmasi yatirim araglarmin yelpazesinin genisligine, devlet miidahaleleri ile
rekabetin engellenmesinin bu piyasalardaki sirketlerin daha fazla kar elde etmesine ve yeterince
etkin olmayan bu piyasalarda diisiik degerlendirilmis hisse senedi bulma imkaninin olmasina
baglanabilir (Dagli, 1996: 23). Gelisen piyasalarda yeterli sayida uzman personelin ve yeterli
bilgi akisinin olmamasi, bu piyasalardaki bircok sirketin gercek degerinden daha diisiik
degerlenmesine sebep olmaktadir. Bu durumda, uluslararasi yatirimci bu sirketlerin hisse
senetlerinin degerinin ileride ytiikselecegi diistincesiyle satin alarak veya arbitraj imkanlarindan
yaralanarak yatirrmlardan kendi iilkesine gore daha fazla kazang saglama firsatm
yakalamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 457). Uluslararas: cesitlendirmeden saglanan
kazanglar para ve mali politikalarin farkliligi, faiz oranlarindaki degisimler, biitce aciklar1 ve
ulusal biiytime oranlari nedeniyle yabanci sermaye piyasalarimn ekonomik durumlarmin
gesitliliginden de kaynaklanmaktadir (Griffin ve Karolyi, 1998: 352).

Son yillarda hisse senedi piyasalarinda yerli yatirimlara oranla kiiresel yatirimlarin hizli
bicimde biiytimesi diinyadaki ulusal hisse senedi piyasalar1 arasinda onemli derecede
karsilikli bagmmliligm bulundugunu gostermektedir. Hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu
ve karsilikli bagimlilik, varliklarin gesitlendirilmesi konusunu analiz eden modern portfoy
teorisinin temel ilgi alanlarindan birini teskil etmektedir.

Bu calismanin amaci Turkiye ile gelisen hisse senedi piyasalari arasindaki getiri
iligkilerini ortaya koymak, uluslararasi cesitlendirme yararmmin gegerli olup olmadigim
incelemektir. Calismada, gelisen piyasalarda giinliik ortalama hisse senedi getirileri ile s6z
konusu bu getirilerin standart sapmasiyla ifade edilen riskleri agisindan bir degerlendirme
yapilmaktadir. Buna ilave olarak, hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri iliskilerinin derecesi
korelasyon katsayisi ile olctilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde siralanabilir: 2. boliimde literatiir 6zeti
sunulmaktadir. 3. boliimde veri seti ve yontem tanimlanmaktadir. 4. boliim arastirmanin
bulgularini icermektedir. 5. bolimde arastirmanin bulgular tartisilmaktadir. 6. bolim ise
arastirmay1 sonuglandirmaktadir.
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1. Literatiir

Kiresel finansal piyasalarin zamanla artan entegrasyonu portfoy cesitlendirmesinin
onemini daha da artirmustir. Uluslararasi gesitlendirme tizerine yapilan ¢alismalarin biytik
cogunlugu cesitlendirme derecesinin olciisii olarak farkli hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyonlar1 kullanmistir. Portfoy gesitlendirmesi tizerine yapilan calismalar Grubel (1968)’e
dayanmaktadir. Grubel (1968) hisse senedi getirileri arasindaki diisiik korelasyon nedeniyle
yatirimcilarin - uluslararasi gesitlendirilmis portfoylerden kazang sagladiklarimi ortaya
koymustur. Bu galismay1 Levy ve Sarnat (1970, 1972), Ripley (1973), Lessard (1973), Solnik
(1974), Rugman (1976), Errunza (1977), Errunza ve Padmanabhan (1978), Hilliard (1979),
Bertoneche (1979)'in calismalar1 destekler nitelikte gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki
diistik korelasyon nedeniyle uluslararasi cesitlendirmenin risk azaltma yararmi tespit
etmislerdir. Onceleri yapilan calismalar finansal piyasalar arasinda diisiik korelasyon
katsayilar1 tespit ederken, yakin zamanda yapilan calismalar korelasyon katsayisinin
yiikseldigini bulmuslardar.

Gelisen piyasalardaki hisse senedi getirilerinin kendi aralarinda ve gelismis
piyasalardaki hisse senedi getirileri ile olan korelasyonun diisiik oldugunu ve dolayisiyla bu
piyasalarla yapilacak olan gesitlendirmenin portféytin toplam riskini azaltacagimi destekleyen
literattirde cesitli ampirik ¢alismalar mevcuttur (Bailey ve Stulz, 1990; Odier ve Solnik, 1993;
Hauser vd., 1994; Bailey ve Lim, 1992; Claessens vd., 1994; Buckberg, 1995; Divecha vd., 1992;
Wilcox, 1992). Ayrica bu calismalar gelisen piyasalardaki hisse senedi yatirimlarinin daha
riskli, buna karsilik getirilerinin de daha ytiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Daha yakin
zamanda yapilan ¢alismalar (Roll, 1988; Longin ve Solnik, 1995; Shawky vd., 1997; Errunza et
al., 1999; Goetzmann vd., 2005; Bekaert vd., 2005; Driessen ve Laeven, 2007; Diamandis, 2009;
Chollete vd., 2011; Coeurdacier ve Guibaud, 2011; Assidenou, 2011; Gklezakoa ve Mylonakis,
2011, Mun ve Brooks, 2012) ise uluslararasi hisse senedi piyasalari arasinda yiikselen
korelasyon nedeniyle cesitlendirmenin yararinin distiiginii tespit etmislerdir. Dolayisiyla
onceleri yapilan calismalar finansal piyasalar arasinda diisiik korelasyon katsayilari tespit
ederken, yakin zamanda yapilan c¢alismalar korelasyon katsayisinin yiikseldigini
bulmusglardir.

Literattirde korelasyon Kkatsayisi yaninda, uluslararas1 cesitlendirmeyi etkileyen
standart sapma, getiri, basiklik ve carpiklik gibi diger faktorleri de kullanan ¢alismalara
rastlanmaktadir. Bu ¢alismalar (Simkowitz ve Beedles, 1978; Zakamouline ve Koekebakker,
2009; Nguyen ve Puri, 2009; Dittmar, 2002; Brooks ve Kat, 2002) bu faktorlerin portfoy
performansimi ve yatirim yapma kararlarmi onemli Olctide etkiledigini tespit etmislerdir.
Bunun yaninda, dinamik kosullu korelasyon (Engle, 2002; Cappiello vd., 2006), riske maruz
deger (Pearson, 2000; Bali vd., 2008; Quaranta ve Zaffaroni, 2008) kontegrasyon teknigini
(Cheung ve Liu, 1994; Giindiiz ve Omran, 2001; Masih ve Masih, 2001; Narayan ve Smyth,
2004; Kugtikgolak, 2008; Asgharian ve Nossman, 2011; Morilli, 2010; Boztosun ve Celik, 2011)
kullanan calismalar da mevcuttur. Asgharian ve Nossman (2011) ve Morilli (2010), Avrupa
Birligine tiye {ilkeler {izerine gerceklestirdigi calismada, kiiresel finansal piyasalarda
entegrasyonun artmasina ragmen, uluslararasi gesitlendirmenin yararl olacag: bulgusu tespit
etmislerdir. Coeurdacier ve Guibaud (2011) yatirimcilarin kendilerine daha iyi gesitlendirme
firsat1 sunan piyasalara yatirnm yaptiklarimi ortaya koymuslardir. Ancak bazi ¢alismalarda
(Choudhry, 1997; Lins ve Servaes, 2002; Masih ve Masih, 2001; Christofi ve Pesicli, 1999;
Chollete vd., 2011; Assidenou, 2011; Gklezakoa ve Mylonakis, 2011, Mun ve Brooks, 2012)
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entegrasyon iligkisi saptanmis ve dolayisiyla gesitlendirme olanaginin simrli oldugu
vurgulanmustir.

Turkiye tizerine yapilan calismalarda ise Tirkiye ile bazi piyasalar arasinda es
biitiinlesme iligkisi tespit edilirken, baz1 piyasalar ile tespit edilememistir. Korkmaz ve Cevik
(2008) Turkiye ile 7 gelismis ve 7 gelisen menkul kiymet borsalar ile esbiitiinlesik oldugu
sonucuna varmustir. Bu bittinlesik iliskiyi kiiresellesme, entegrasyon, liberallesme ve
isbirliklerinin artmasina baglanmstir. Kuigtik¢olak (2008), IMKB ile 1ngiltere, Fransa, Almanya
ve Yunanistan borsalar1 arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, sadece Tiirkiye
Yunanistan borsasi arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya koymustur. Boztosun ve Celik
(2011), IMKB ile arasinda egbiitiinlesme iligkisi cikmayan Fransa, Avusturya, Isvigre, Isveg ve
Ispanya borsalarindan etkilenmedigi, biitiinlesmenin saglanmadigi ve bu borsalar arasinda
uluslararas1 portfoy cesitlendirmesinin ve arbitraj imkaninin var oldugu sonucuna
ulasmuslardar.

Risk ve getiri iligkisi {izerine yogunlasan bu calismalarla, gelisen piyasalarmn hisse
senedi getirilerinin hem kendi aralarinda hem de gelismis piyasalardaki hisse senedi
getirisiyle korelasyonun diisiik oldugunu ve dolayisiyla portfoy cesitlendirmesiyle toplam
riskin azaltilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, yapilan c¢alismalarla finansal
kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle gelisen piyasalarmn birlikte hareket etme
dereceleri yiikseldiginden gesitlendirme firsatinin zamanla azaldigini tespit etmislerdir.

Elde edilen bulgular, en azindan kisa vadede uluslararasi gesitlendirmenin etkinligini
sorgulamaktadir. Bu baglamda calismanin amac1 Tiirkiye ile gelisen hisse senedi piyasalar:
arasindaki getiri iliskisini ortaya koymak, uluslararasi cesitlendirme yararmin gegerli olup
olmadigini incelemektir. Bu calisma ¢ogu piyasada biiyiik diistislerin yasandigi, finansal
krizin olumsuz etkisini dikkate almamak icin (04 Ocak 2010-21 Eyliil 2012) déneminde risk-
getiri iliskisini, hisse senedi getirileri arasindaki kisa dénemli getiri iliskilerini inceleyerek,
uluslararas1 gesitlendirmenin etkinligi tizerinde kamnitlar sunmaktadir. Bu anlamda
Turkiye'nin risk ve getiri acisindan gelisen hisse senedi piyasalari arasindaki yeri ve
uluslararasi gegitlendirme firsatlar1 ortaya konulmaya calisilacaktir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada hisse senedi piyasalar1 teorik ve pratik yonleriyle ortaya konulacaktir.
Calismanin kapsamindaki piyasalarin belirlenmesinde Morgan Stanley Uluslararasi hisse
senedi endeksi (MSCI-Morgan Stanley Capital International) verileri baz alinmis ve bu
kapsamda 21 gelisen piyasalarin risk ve getirilerinin hesaplanmasinda MSCI endeksleri
kullanilmustir. Her bir piyasanin hisse senedi endeks verileri www.msci.com adresinden
saglanmistir. Bu piyasalarin bolgesel smuflandirmasi su sekildedir: Asya (Cin, Hindistan,
Endonezya, G. Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan, Tayland), Avrupa ve Ortadogu (Cek
Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Fas, Polonya, Rusya, G. Afrika, Tuirkiye), Latin Amerika
(Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru). Calisma 04 Ocak 2010-21 Eylil 2012 dénemini
kapsamaktadir. Calismada oncelikle her bir piyasanin getirisi, riski ve riske gore diizeltilmis
getiri oran1 hesaplanmuistir. Sharpe orani olarak da bilinen riske gore diizeltilmis getiri oramn
hem riski hem de getiriyi dikkate alarak, bir birimlik toplam riske karsilik diisen getiri oranin
ortaya koydugundan yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Gelismis piyasalara gore
gelisen piyasalar wuluslararasi yatirimcilara daha yiiksek kazang saglama firsati
sunmaktadirlar. Ancak bu kazanglarin gerceklesmesinin riski de o derece yiiksek olmaktadir.
Diger bir ifadeyle gelisen piyasalarda hisse senedi yatirimlari, yatirimcisina ytiiksek kazang
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saglamasina ragmen, ayn1 zamanda yatirimcisini daha fazla riske sokmaktadir. Bu durum

risk-getiri iligskisinin dogal bir sonucudur. Bu nedenle yatirimcilar sadece risk, ya da sadece

getiriden ziyade riske gore diizeltilmis getiri oranin1 dikkate almaktadirlar. Bu nedenle
calismada risk ve getiriden ziyade, riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 hesaplanmustir.

Piyasalar arasindaki getiri iliskisi korelasyon katsayisi! ile olctilmektedir (Fabozzi, 1999:
51; Chollete vd., 2011: 403). Piyasalarin tamaminin birbiriyle olan getiri iliskilerinin topluca
gosterilmesinde ise korelasyon katsayilar1 matrisinden yararlanilir. Piyasalar arasindaki getiri
iliskilerinin incelenmesi amaciyla korelasyon katsayilarimi gosteren korelasyon matrisi
olusturulmustur. Korelasyon katsayist art1 bir (+1.0) ile eksi bir (-1.0) arasinda deger alir.
Korelasyon katsayistnin +1.0 olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda tam bir pozitif
dogrusal iliskinin oldugunu gosterir. Korelasyon katsayisinin -1.0 olmasi, menkul kiymet
getirileri arasinda tam bir negatif dogrusal iliskinin olduguna isaret etmektedir. Korelasyon
katsayistnin 0.0 olmasi ise menkul kiymet getirileri arasinda herhangi bir iliskinin
bulunmadigim gosterir (Brigham ve Houston, 2001: 24; Corrado ve Bradford, 2002: 518;
Gallagher ve Andrew, 1997: 149-150).

3. Bulgular

Calismanin bu boltimiinde 6nce gelisen hisse senedi piyasalarinin getirileri, riskleri ve riske
gore diizeltilmis getirileri hesaplanmistir. Daha sonra ise piyasalarmn tamaminin birbiriyle
olan getiri iliskilerini topluca gosteren korelasyon katsayilari matrisi olusturularak, elde
edilen bulgular degerlendirilmistir.

Tablo 1, 01 Ocak 2010-21 Eyliil 2012 dénemi i¢in gelisen hisse senedi piyasalarinin risk
ve getirilerini gostermektedir. Bu donemde sadece Latin Amerika piyasasinin giinliik negatif
ortalama getiriye sahip oldugundan yatirimcisina kazandirmadigy, gelisen piyasalarim,
ozellikle Asya ve Avrupa piyasalarmin giinliilk pozitif ortalama getiriye sahip oldugundan
yatirimcisina kazandirdigl soylenebilir. Bu donemde yatirimcisina en fazla kazandiran
piyasalar swrasiyla Tayland, Filipinler, Kolombiya, Endonezya, Malezya olmustur.
Yatirimcisina en fazla kaybettiren piyasalarin Fas, Brezilya, Cin, Macaristan ve Cek
Cumbhuriyeti oldugu goriilmektedir. Risk olgiisti olarak getirilerin standart sapmasmna
bakildiginda; en yiiksek risk seviyesine sirasiyla Macaristan, Polonya, Rusya, Tiirkiye ve G.
Kore sahipken, en diisiik risk seviyesi Malezya, Fas, Kolombiya ve Filipinler Tayvan i¢gin s6z
konusudur.

! Korelasyon katsayis1 piyasalar arasindaki bagimliligi ve iliskiyi belirleme de kullamilan genel bir
terimdir. Ancak, yapilan calismalarda bu terimle birlikte, concordance, co-dependency, comovement gibi
terimlerde kullanilmaktadir. Detayl1 bilgi icin bakiniz Chollete vd. (2011: 403).
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Tablo 1: Gelisen Hisse Senedi Piyasalarinin Risk ve Getirileri*

Ortalam Riske Gore
Gé Ama Risk Diizeltilmis
0zlem Getiri ;.
. Getiri
Piyasalar sayist
™) (%) Sir | Standart Sira Sharpe Sira
0 a Sapma Orami
Diinya 710 0,018 1,111 0,023
Geligmis 7101 0,013 1,319 0,010
Piyasalar
Geligen Piyasalar 710 0,025 1,523 0,016
Asya 710 0,015 1,285 0,011
Avrupa- 710 1,735 0,009
Ortadogu 0,015
Latin Amerika 7101 -0,002 1,518 -0,001
Brezilya 710 -0,023| 20 1,743 15 -0,013 1 20
Cek Cumbhuriyeti 710| -0,010| 17 1,643 12 -0,006| 18
Cin 710 -0,011| 19 1,493 9 -0,007 | 19
Endonezya 710 0,059 4 1,614 11 0,037 5
Fas 7101 -0,035] 21 1,121 2 -0,032 | 21
Filipinler 710 0,076 2 1,321 4 0,057 2
Giiney Afrika 7101 0,039 9 1,737 14 0,022 10
Giiney Kore 710 0,047 8 1,819 17 0,026 8
Hindistan 710 -0,004| 16 1,469 8 -0,003 1 16
Kolombiya 710 0,069 3 1,229 3 0,066 3
Macaristan 710 -0,011| 18 2,664 21 -0,004 1 17
Malezya 7101 0,050 5 0,916 1 0,054 4
Meksika 710 | 0,047 7 1,425 7 0,033] 6
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Misir 710 -0,001| 15 1,674 13 -0,001 | 15
Peru 710 | 0,048 6 1,781 16 00271 7
Polonya 7101 0,010] 14 2,1651 20 0,004 14
Rusya 710 0,023] 12 1,935 19 0,012 11
Sili 7101 0,033] 10 1,384 6 00241 9
Tayland 710 | 0,090 1 1,539 10 0059 1
Tayvan 710 0,011 13 1,347 5 0,008 | 13
Tirkiye 7101 0,023] 11 1,911 18 0,012 12

*Ortalama getiri, ilgili piyasamin MSCI endekslerindeki giinliik ytizde degisikliklerinin aritmetik
ortalamasidir. Risk, giinliik ortalama getirilerin standart sapmasidir. Riske gore diizeltilmis getiri ise
Sharpe orandir. Yani giinliik ortalama getirilerin standart sapmaya orandir. Siralama ortalama getiri ve
riske gore diizeltilmis getiri icin en yiiksek degerden en diistige, risk i¢in ise en diisiik degerden en
yiiksek degere dogru yapilmustir.

Riske gore diizeltilmis getiri orani, hem risk hem de getiriyi birlikte ele aldig1 igin
yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Riske gore diizeltilmis getiriler
agisindan, ilk sirada Tayland yer almakta bunu Filipinler, Kolombiya, Malezya ve Endonezya
izlemektedir. Riske gore diizeltilmis getiriler agisindan, son sirada Fas yer almakta bunu
Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan izlemektedir. Ortalama getirisi yiiksek olan
piyasalarin riske gore diizeltilmis getiri oraninin da yiiksek; ortalama getirisi diisiik olan
piyasalarin riske gore diizeltilmis getiri oraninin da diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum
gelisen piyasalarda genel olarak risk ile getiri arasinda bir denge iliskisinin oldugunu, getirisi
yiiksek olan piyasalarin riskinin de ytiiksek, getirisi diisiik olan piyasalarin riskinin de diistik
oldugunu gostermektedir.

Ttrkiye'nin ortalama getiri oranmin dusiik (11.sira), riskinin ytiksek (18.sira) ve riske
gore diizeltilmis getiri oranmin (12.sira) ise dusiik oldugu soylenebilir. Bu nedenle
Tirkiye'nin riski seven yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir piyasa ozelligi tasidig:
sonucuna varilmaktadir.

Grafik 1'de ele alman donemde hisse senedi piyasalarina ait giinliik ortalama getiri ve
standart sapmalarindan olusturulan Risk-Getiri Grafik dagilimi yer almaktadir. Yukarida
Tablo 1’e gore yapilan actklamalar: dogrulayan Grafik 1'den, gelisen piyasalarin hem riskinin
hem de getirilerinin biitiin olarak gelismis piyasalardan ve diinya ortalamasindan daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Gelisen Piyasalarin Riski-Getirisi
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Gelisen piyasalar icinde Avrupa ve Ortadogu piyasalarinin Latin Amerika ve Asya
piyasalarindan daha riskli oldugu soylenebilir. Riskine gore getirisi diisiik olan piyasalar
olarak; Fas, Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan soylenebilir. Riskine gore getirisi
yiiksek olan dolayisiyla birim riske karsilik diisen getiri miktar1 yiiksek olan piyasalar olarak;
Tayland, Filipinler, Kolombiya, Malezya ve Endonezya piyasalarinin oldugu goriilmektedir.

Piyasalar arasindaki getiri iliskisi korelasyon katsayisi ile dl¢tilmektedir (Fabozzi, 1999:
51; Chollete vd., 2011: 403). Korelasyon katsayisi art1 bir (+1.0) ile eksi bir (-1.0) arasinda deger
alr.

Ek Tablo 1, 04 Ocak 2010-21 Eyliil 2012 donemi giinliik hisse senedi getirilerinin gelisen
piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarini gostermektedir. Gelisen piyasalar arasinda negatif
yonlii bir getiri iliskisinin bulunmadig gortilmektedir. Bu durum gesitlendirmenin riski azaltict
faydasmin dusiik oldugunu gostermektedir. En yiiksek pozitif yonli iliski ise Polonya ile
Macaristan, Polonya ile Giiney Afrika ve Meksika ile Brezilya piyasalar1 arasinda goriilmektedir.
En distik pozitif yonlii iliski ise Misir ile Peru, Kolombiya, Sili ve Cek cumhuriyeti piyasalar:
arasinda gerceklemistir.

Konuya Ttirkiye agisindan bakildiginda, biittin piyasalar ile pozitif yonlii bir getiri iliskisi
sz konusudur. Tiirkiye bolgesel bazda Avrupa ve Ortadogu piyasasi ile en yiiksek pozitif
yonlii iliskiye(0,73), Asya piyasast ile en diisiik pozitif yonlii iliskiye (0,37) sahiptir. Ulke bazinda
ise Tirkiye en ytiksek iliskiye Polonya ve Macaristan piyasalari ile sahipken, en dustik iliskiye
Mistr, Filipinler ve Tayvan piyasalari ile sahiptir.

4. Tartisma

Portfoy gesitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak tizere iki yaklasim
bulunmaktadir. Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy igerisindeki menkul kiymet sayismin
artirlmast ilkesine dayanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 503). Bu yaklasim, portfoye
alimacak menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri dikkate almazken (Civan, 2010: 298),
Markowitz modeli olarak bilinen Modern yaklasimdaki portfoy cesitlendirmesine gore sadece
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gesitlendirme yaparak riski azaltmak mumkiin degildir. Markowitz modeli ile portfoy
cesitlendirmesi yaparken, korelasyon katsayilar: esas alinmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:
503). Hem gercek hayatta menkul kiymetlerin getirilerinin tamamen birbirinden bagimsiz
hareket etmesinin imkansiz olmasi (Jiun ve Chiou, 2009: 93; Karan, 2011: 160) hem de ¢ok sayida
menkul kiymetten olusan portféytin yonetilmesinin zor olmasi, az sayida ve nitelikli menkul
kiymetlerin bir araya getirilerek iyi cesitlendirilmis bir portfoytin olusturulmasimn 6nemini
artrmustir (Van Horne, 2001: 51). Modern portfoy teorisine gore; az sayida ve hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyonun zayif ya da negatif olan menkul kiymetlerden olusan
portfoytin iyi cesitlendirilmis portfoy olacagr kabul edilir (Markowitz, 1952: 77-85). Dolayistyla
az sayida menkul kiymetle iyi bir gesitlendirme yapan portfdy yoneticisinin bu anlamda basarili
oldugu kabul edilir (Dagli, 2012: 368). Genel olarak farkli piyasalardaki menkul kiymetlerden
olusan portfoydeki menkul kiymet getirileri arasinda pozitif korelasyon katsayisi ne kadar
duistikse portfoytiin riski o 6lctide azaltilabilir (Chollete vd., 2011: 403; Morilli, 2010: 374). Hisse
senedi piyasalarinin getirileri arasindaki pozitif korelasyon katsayisinin diisiik olmasi, bu
piyasalardaki hisse senedi fiyatlarimin birbirinden bagimsiz hareket ettigi anlamina
geldiginden cesitlendirme diisiik de olsa bir risk azaltma avantaji saglayabilir (Bai ve Green,
2010: 236; Griffin ve Karolyi, 1998: 352).

Korelasyon katsayisinin -1.0 ve 0.0 olmasi durumunda, uluslararas1 yatirimcilarin farkl
farkli piyasalara ya da bu piyasalardaki farkli hisse senetlerine yatirim yaparak
gesitlendirmenin avantajindan yararlanarak portfoy risklerini azaltabilirler (Bai ve Green,
2010: 236). En fazla risk azaltmasi da kuskusuz tam negatif korelasyon durumda ortaya ¢ikar.
Ancak, piyasa getirileri arasinda ne -1.0 ne de 0.0 gibi bir korelasyon katsayisinin zor ihtimal
oldugu dustniiliirse, riskin en aza diisiiriilmesi acisindan negatif korelasyona sahip gelisen
piyasalar arasinda yatirim yapilmas: uluslararasi gesitlendirme igin yararli olabilir (Dagli,
1996: 28). Yani, uluslararas: cesitlendirme firsati piyasalar arasinda tam bir entegrasyon
olmamasi durumunda gecerli olur. Bu piyasalarin tam entegre olmasi ise piyasalarda
rekabetin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Jimenez vd., 2010: 166). Ozellikle gelisen
piyasalar birbiriyle ve diger gelismis piyasalarla diisiik entegrasyona sahiptir. Gelisen
piyasalarin tamamen entegre olmamasi iilke ve bireysel risklerin hisse senedi getirisinde
belirleyici faktor olmasina sebep olmaktadir (Bai ve Green, 2010: 236). Diger bir ifadeyle,
uluslararas1 piyasalar arasinda dtisik korelasyon varsa, uluslararasi cesitlendirme
yatirimcilara iyi bir getiri-risk profili saglayabilir (Gilmore ve McManus, 2002: 69). Dolayisiyla
uluslararas1 yatirimcilar yerel kaynaklara yatirim yaparak elde edemeyecegi kazanci,
uluslararasi gesitlendirme yaparak daha diisiik bir riskle elde edebilecektir (Arouri vd.,, 2010:
1; Chiou vd.,, 2009: 450; Shawky vd.,, 1997: 309).

Elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye'nin en yiiksek pozitif iliskiye sahip oldugu tilkeler
sirastyla Polonya ve Macaristan iken, en diisiik pozitif yonli iliskiye sahip oldugu tilkeler
Misir, Filipinler ve Tayvan’'dir. Tiirkiye'nin en diisiik pozitif yonlii iliskiye sahip oldugu
piyasalarin Asya piyasalari olmas: dikkat ¢ekicidir. Dolayisiyla Tiirk yatirimeilar: Tiirkiye ile
en diisik pozitif yonlt iliskiye sahip olan bu piyasalar1 portfoylerine ekleyerek
gesitlendirmenin riski azaltic1 faydasindan yararlanabilirler.

Gelisen piyasalardaki hisse senedi getirilerinin kendi aralarinda ve gelismis
piyasalardaki hisse senedi getirileri ile olan korelasyonun diisiik oldugunu ve dolayisiyla bu
piyasalarla yapilacak olan gesitlendirmenin portféyiin toplam riskini azaltacagin destekleyen
literatiirdeki c¢alismalarda ulasilan bu sonuclarin, s6z konusu piyasalar arasimndaki
korelasyonun artma egiliminde olmasindan dolay1 giintimiizde tam anlamiyla gegerli



114 KOCAELI UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER DERGISI

olmadig1 soylenebilir. Gelisen piyasalar arasinda iliskinin daha yiiksek olmasinin s6z konusu
piyasalar arasinda entegrasyonun artarak devam etmesine, ticari ve finansal liberalizasyonun
artmasma baglanabilir. Bu bulgu artan entegrasyonun uluslararasi cesitlendirmenin
yararlarin azaltici etkide bulundugunu tespit eden literatiirdeki diger ¢alismalar1 destekler
niteliktedir.

Sonug

Calismanin amaci gelisen hisse senedi piyasalari arasindaki getiri iliskisini ortaya
koymalk, uluslararas gesitlendirme yararinin gegerli olup olmadigini incelemektir. Bu amagcla
calisma 04 Ocak 2010-21 Eylil 2012 donemini kapsamaktadir. Calisma risk-getiri iliskisini,
hisse senedi getirileri arasindaki kisa donemli getiri iliskilerini inceleyerek, uluslararas:
cesitlendirmenin etkinligi tizerinde kamitlar sunmaktadir. Calismada, gelisen piyasalarda
gunliik ortalama hisse senedi getirileri ile s6z konusu bu getirilerin standart sapmasiyla ifade
edilen riskleri agisindan bir degerlendirme yapilmaktadir. Buna ilave olarak, hisse senedi
getirilerinin piyasalar arasindaki iligkilerin derecesi korelasyon katsayist ile dlctilmektedir.

Gelismis piyasalara gore gelisen piyasalar uluslararas1 yatirimcilara daha yiiksek kazang
saglama firsati sunmaktadirlar. Ancak bu kazanglarin gerceklesmesinin riski de o derece yiiksek
olmaktadir. Diger bir ifadeyle gelisen piyasalarda hisse senedi yatirimlari, yatirimcisina yiiksek
kazang saglamasma ragmen, ayni zamanda yatirimcisii daha fazla riske sokmaktadir. Bu
durum risk-getiri iliskisinin dogal bir sonucudur. Bu nedenle yatirnmcilar sadece risk, ya da
sadece getiriden ziyade riske gore diizeltilmis getiri oranini dikkate almalar1 gerekmektedir.

Calisma sonuglaria gore; bu donemde yatirimcisina en fazla kazandiran piyasalar
sirastyla Tayland, Filipinler, Kolombiya, Endonezya, Malezya olmustur. Yatirimcisina en fazla
kaybettiren piyasalarin Fas, Brezilya, Cin, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti oldugu
goriilmektedir. En yiiksek risk seviyesine sirasiyla Macaristan, Polonya, Rusya, Tiirkiye ve G.
Kore sahipken, en diisiik risk seviyesi Malezya, Fas, Kolombiya ve Filipinler Tayvan igin s6z
konusudur. Ortalama getirisi yiiksek olan piyasalarm riske gore diizeltilmis getiri oraninin da
yiiksek; ortalama getirisi diisiik olan piyasalarin riske gore diizeltilmis getiri oranmin da
diisik oldugu goriilmektedir. Bu durum gelisen piyasalarda genel olarak risk ile getiri
arasinda bir denge iliskisinin oldugunu, getirisi ytiksek olan piyasalarin riskinin de yiiksek,
getirisi diisiik olan piyasalarin riskinin de diisiik oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye gelisen piyasalar arasinda oldukga riskli bir
konuma sahip bulunmaktadir. Bu nedenle Tiirkiyenin riski seven yatirimcilar tarafindan
tercih edilen bir piyasa ozelligi tasidig1 sonucuna varilmaktadir. Diger yandan Tiirkiye genel
olarak Avrupa ve Ortadogu ilkeleri ile giiclii bir pozitif yonlii getiri iliskisine sahiptir.
Turkiye’'nin en diisiik pozitif yonlt iliskiye sahip oldugu piyasalarin ise Asya piyasalari
olmas1 dikkat gekicidir. Bu agidan, portfoy riskinin azaltilmasinda Tiirk hisse senetleri
yatirimcilara 6zellikle Asya piyasalarindaki hisse senetleriyle olusturulacak bir portfoyde
uluslararasi cesitlendirme faydas: saglamaktadir. Dolayisiyla Tiirk yatirimcilar: Tiirkiye ile en
disiik pozitif yonlii iliskiye sahip olan bu piyasalar1 portfdylerine ekleyerek ¢esitlendirmenin
riski azaltic1 faydasindan yararlanabilirler.

Gelisen piyasalardaki hisse senedi getirilerinin kendi aralarinda ve gelismis
piyasalardaki hisse senedi getirileri ile olan korelasyonun diistik oldugunu ve dolayisiyla bu
piyasalarla yapilacak olan gesitlendirmenin portfytin toplam riskini azaltacagini destekleyen
literatiirdeki ¢alismalarda ulasilan bu sonuglarin, s6z konusu piyasalar arasindaki
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korelasyonun artma egiliminde olmasindan dolay1r giintimiizde tam anlamiyla gegerli

olmadig1 sdylenebilir. Gelisen piyasalar arasinda iliskinin artma egiliminde olmasinin soz

konusu piyasalar arasinda entegrasyonun artarak devam etmesine, ticari ve finansal

liberalizasyonun artmasina, finansal kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin etkisiyle

gelisen piyasalarin birlikte hareket etme dereceleri ytikselmesine baglanabilir. Bu bulgu artan

entegrasyonun uluslararasi gesitlendirmenin yararlarini azaltici etkide bulundugunu tespit
eden literatiirdeki diger calismalar: destekler niteliktedir.
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RISK AND RETURN RELATIONSHIP BETWEEN TURKEY AND THE EMERGING
STOCK MARKETS AND INTERNATIONAL DIVERSIFICATION
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Abstract

The aim of this study is examine the return correlations between Turkey and the emerging stock
markets, and to demonstrate whether it is valid to examine the benefits of international diversification.
For this purpose, the study was carried out for 21 emerging market in the period of January 4 2010-21
September 2012. The results achieved show that Turkey is quite risky in emerging markets. It is
concluded that Turkey is a market preferred by risk-loving investors. Have a positive relationship with
Turkey is the lowest is noteworthy that the markets Asian markets. Therefore, the lowest positive
relationships with Turkey, Turkish investors have the benefit of reducing the risk of these markets
benefit from portfolio diversification by adding. In this study, the relationships between the emerging
markets were found to be in an upward trend. This finding indicates that reduced the benefits of
diversification. Increasing relationships between these markets is linked to continue to increase
integration, an increase in trade and financial liberalization.
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