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Tezin Ad1: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Yatirim Riskleri Analizi

Hazirlayan: Sercan KARACAN

OZET

Gelismis ve gelismekte olan iilkelere yatirim yapmak igin tilkelerin faiz orani,
igsizlik, enflasyon orani, GSYH, kredi notlari, siyasi istikrar gibi temel analiz
yontemleriyle 6n bilgiye sahip olabilmekteyiz. Gegmis verilerle analiz yapmak risk
seviyesini  distrmektedir. Gelismekte olan {ilke borsalarinin  en Onemli
endekslerinden aylik kapanis verileri toplanarak logaritmik degisim orami (getiri
oran1) Excel iizerinden formiil kullanilarak elde edilen verilerin EVIEWS 10
programi kullanilarak tanimlayict istatistikleri, korelasyon ve kovaryans matrisi ve
en kiiciik kareler (Least Squares) yontemleriyle cesitli analizler yapilarak iilkeler

hakkinda yatirim-getiri oran1 6l¢iilmesi hedeflenmistir.

Bu calisma Trakya iiniversitesi, isletme anabilim dali, yliksek lisans tezi

olarak hazirlanmstir.

Calisma, ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde

geligsmekte olan iilke borsalar1 hakkinda bilgiler verilmektedir.

Ikinci béliimde gelismekte olan iilke borsa detaylarina ve yatirim ve riskleri

deginilmektedir.

Ugiincii boliimde ise literatiir kismina ek olarak excelden elde edilmis verileri,
EVIEWS 10 programi kullanilarak, tamimlayic1 istatistikleri, korelasyon ve

kovaryans tablolar1 ve en kiiciik kareler yontemi (Least Squares) kullanilmaktadir.

Anahtar kelime: Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Yatirim Riskleri
Analizi, Excel, Eviews, Tanimlayici Istatistikleri, Kovaryans, Korelasyon, En Kiigiik

Kareler (Least Squares).



Thesis Title: Investment Risks Analysis in Developing Country Stock Exchanges

Author: Sercan KARACAN

ABSTRACT

In order to invest in developed and developing countries, we can have
preliminary information through basic analysis methods such as interest rates,
unemployment, inflation rate, GSYH, credit ratings, political stability. Analyzing
with historical data reduces the risk level. By collecting monthly closing data from
the most important indices of developing country stock markets, the logarithmic rate
of change (return rate) was formulated on Excel, and by using the EVIEWS 10
program, various analyzes were made with descriptive statistics, correlation and
covariance matrix and least squares (Least Squares) methods about countries, Rate

was measured.

This study was prepared as a master thesis of Trakya University, department

of business administration.

The study consists of three main parts. In the first part of the study,

information is given about the stock markets of developing countries.

In the second part, the details of the developing country stock market,

investments and risks are mentioned.

In the third part, in addition to the literature part, data obtained from excel,
descriptive statistics, correlation and covariance tables and least squares method

(Least Squares) are used by using EVIEWS 10 program.

Keywords: Investment Risks Analysis in Developing Country Stock
Exchanges, Excel, Eviews, Descriptive Statistics, Covariance, Correlation, Least

Squares.



ONSOZ

Finansal piyasalarda gelismekte olan iilke borsalarinin c¢ok Onemli yer
olusturdugu diisiiniilmektedir. Buradaki piyasalarin kiiresel anlamda gelismis ve
gelismemis iilkeler arasinda koprii gorevi kurdugu diisiiniilmektedir. Gelismekte olan
iilke borsalarina yatirnmin belli kurallar dahilinde yatirnm yapilarak riskleri en diisiik
tutularak yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla tez calismasinin gelismekte olan iilke

borsalarina yatirimin riskleri arastirilarak minimuma indirgenmesi diistiniilmektedir.

Bu hedefle arastirma konusu kapsaminda gelismekte olan iilke borsalarinda
yatirnm riskleri literatlire kaynak saglayacagi amaglanmaktadir. Borsa ve yatirim

riskleri alaninda akademik caligmalara yon verecegi diisiiniilmektedir.

Yiiksek Lisans tez ¢alismasini hazirlarken biitiin siireglerde beni yonlendiren,
bilgilerini, kaynaklarini ve zamanimi benden esirgemeyen danismanim Prof. Dr.
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GIRIS
Son yillarda {ilkemizde dahil olmak iizere gelismekte olan iilke sayisi
artmistir. Bu tilkelerin borsalarinin yillara gore veri analizinin yapilip yatirim riskleri
amaclanmaktadir. Borsanin iilkeler bazinda 6nemli ve islevsel bir gorevi vardir.
Gelismekte olan iilke borsalarinda yillara dagilmis verilerin giiniimiize kadar ulagilan
kaynaklarin diinya ekonomisine etkisiyle beraber yatirim analizini arastirilmaktadir.
Diinyanin ¢ogunlugunu kapsayan gelismekte olan iilkedeki borsalarin hem kendi

iclerinde hem de dis piyasayla beraber katki saglamaktadir. Bu borsa piyasalarina

yatirimin gelecekte kazang olarak geri donmesi diisiiniillmektedir.

Bu c¢alismada ilk once Gelismekte olan iilke borsalarinda yatirim riskleri
literatiir taramas1 yapilarak bilgiler verilmistir. ikinci boliimde gelismekte olan iilke
borsalar1 hakkinda bilgiler, hisse senetleri, yatirnrm kavramlari, riskin g¢esitleri
hakkinda bilgiler verilmistir. Ugiincii boliimde ise analiz ve degerlendirme boliimii
olarak alinmaktadir. Bu boliimde panel veri analizi kullanilarak gelismekte olan
iilkelerin tanimlayici istatistikleri, korelasyon ve kovaryans matrisi, en kiiciik kareler
yontemi kullanilarak, hangi iilkeye yatirnrm konusunda bilgiler verilmektedir. Bu
caligmada; degerli kitaplar, Yerli ve yabanci aragtirma eserleri, raporlar, iilkelerin

onemli verileri, makaleler, yiiksek lisans ve doktora tezleri verileri incelenmistir.



. BOLUM

1. GELISMEKTE OLAN ULKE, BORSA VE MSCI
ENDEKSLERI

1.1 Gelismekte Olan Ulke Kavram

Hoskission ve digerleri "Gelismekte olan ekonomileri diisiik gelirli ve hizli
biiyiimekte olan iilkelerde ekonomik liberallesme icin birincil biiyiime motoru olarak

tammlanugtir (Hoskission vd., 2000).

Gelismekte olan piyasalarin  kendine 6zgii olsa da en yaygin ozellikleri su
sekilde ozetlenebilir: Fiziksel 6zellikler bakimindan, yetersiz ticari altyap1 agisindan
ve fiziki altyapinin tiim diger yonlerinin yetersizligi (iletisim, ulasim, enerji iiretimi);
Siyasi istikrarsizlik, yetersiz yasal cergeve, zayif sosyal disiplin ve (benzersiz)
kiltiirel 6zelliklerin yami sira azaltilmis teknolojik diizeyleri igeren sosyal ve siyasi
ozellikler; Simirl kisisel gelir, ekonomik faaliyetlerde hiikiimetin etkili rolii olarak

goriilmektedir (Miller, 1998).
1.2 Gelismekte Olan Ulkelerin Genel Ozellikleri

Gelismekte olan iilkelerin ortak yonleri incelemeye ¢alisildiginda ekonomik
ozellikler ve diger 6zellikler olmak {izere iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.
Ekonomik ozellikler, makro ekonomik ve sektorel 6zellikler olarak basliklar altinda
toplanabilmektedir. Diger 6zelliklerin igerisinde ise iilkenin demografik 6zellikleri,

sosyo-ekonomik ve sosyo-kiiltiirel nitelikleri yer almaktadir (Kaplan, 2014: 7).

Biitiin hepsini ele almaya caligirsak, tilkelerin gelismislik diizeyini milli gelir
diizenlemektedir. Ulkenin sahip oldugu niifus potansiyeli de olduk¢a &nemlidir.
Gelismis olan iilkelerde kisi sayisina gore diisiin milli gelir olduk¢a fazladir. Bu

durumu agiklayan ise gelismekte olan iilkelerin iiretimi az ama niifus artis1 oldukga



fazladir (Durman, 2006: 89).

Gelismekte olan iilkeler olduk¢a avantajlidir. Hep bir 6grenme ve gelisme
asamasindadir. Gelismis iilkelerin géz ardi ettikleri bazi unsurlara daha dikkat
edebilmektedirler. Gelisen iilkelerin zaman igerisinde c¢evreyi zarar vererek
ilerlemektedir. Gelismekte olan iilkeler bu unsura dikkat ederek kademeli olarak

gelismis iilke diizeyini yaklasacaktir (World Bank, 2003).

Gelismis olan {lkeler doganin kendisini yenilenmeye zaman vermeden
kullanmis ve tahrip etmistir. Gelismekte olan iilkeler bu yonden daha sanshdir, ¢cok
fazla fabrikasyon olmayan {iilkede kirlilikte daha azdir. Ama yillardir doganin
kaynaklar1 tilkenmektedir. Gelismekte olan iilkeler daha temkinli davranarak

stirdiiriilebilirlik konusunda daha i1yi amaglara hizmet edebilmektedirler (Fisunoglu,

1997).

Yukarida bahsedilenlere gore gelismis tilkelerin kullandig1 uygulamalar takip
edebilir ve gelistirebilirler. Boylece iler ki nesillere daha temiz ve saglikli iilke

birakarak daha fazla gelisme imkani bulabilmektedir. (Ertiirk, 1998).
Gelismekte olan {iilkelerin diger temel makroekonomik 6zellikleri;

% Yatirim harcamalarinin toplam harcamalar igerisindeki payimnin diistik

olmasi,

% Ithalatin milli gelir igindeki paymin ihracatin milli gelir icindeki

payma gore daha yiiksek olmasi,
+ Enflasyon ve buna bagli olarak reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi,

% Yeni istthdam yaratma kapasitesinin diisiik, issizlik oraninin ise

yiiksek olmast,

% Ve dis bor¢ servis oraninin yiiksek olmasi, seklinde siralanabilir



(Kaplan, 2004:9-11)

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve siyasi belirsizlik, dolayisiyla olusan
yiiksek risk ortami yatirimlarin bu bdlgelere c¢ekilmesini zorlastirmaktadir. Diisiik
gelirli ve diisiik yatirim seviyesine sahip gelismekte olan iilkeler bu sorunlarin bir

sonucu olarak diisiik istihdam diizeyine sahip iilkeler olmaktadir (Bakan, 2012: 287).

1.3 Borsamin Gelisimi

Borsa, en genel anlamiyla, ticaretle ya da finansal islemlerle ugrasan kisilerin
toplandiklart kamuya acik piyasalardir. Borsalar zaman igerisinde islem goren
mallarin cinsine gore emtia, menkul kiymetler, doviz ve tiirev {lirlinler borsalar

olmak tizere dort ana gruba ayrilmaktadir. (Sakar,1998:141).

Belirli insanlar tarafindan yapilan kiiglik borsacilik faaliyetleri zaman
icerisinde organize olmus borsalar1 dogmasina zemin hazirlayacaktir. Ik borsa 1487
tarthinde Anvers'te kurulmustur. 16. ylizyilda altin ¢agini yasayan Hollanda'nin
Amsterdam borsast bunun yerini almigtir. 16. ylizyilin sonlarinda ve diger
yiizyillarda Avrupa’nin diger iilkelerinde de borsalar ortaya ¢ikmis ve gilintimiizdeki
borsalarin temelleri atilmistir. 16. ylizyil icinde Paris ve Londra; 17. ylizyilda Berlin,
Basel; 18. ylizyillda Viyana, New York; 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano,
Madrid, Istanbul, Tokyo borsalar1 kurulmustur (Karsl;,2004:211)

16. ylizyllda Hollanda’da, 18. yiizyilda ise Amerika’da tiiccarlar ticari
hareketliligin  bulundugu limanlarda kendi aralarinda belli bagli {riin ve
sozlesmelerin alim-satimin1 yapmaktaydi. Bu anlagmalarla beraber fiziki temas
halinde gerceklesmeye baslamistir. Katilan kisilerin fazla olmasi nedeniyle tiyelik
sistemini a¢miglardir. Kalabalik kisileri iyelik sistemi ile Oniine gecilmeye
calistimistir.  Uye olanlar alimlarmi  satimlarini - gerceklestirebiliyorlardi. Uye
olmayan kisiler ise iiye olanlarin araciligiyla yapiliyordu. Giliniimiize kadar
gelmesiyle birlikte borsa ve borsa araciligi kurulmustur. Borsa kar amaci giitmeyen

organizasyon olarak ¢ikmistir. Milenyum ¢agina yani 20. Yizyil sonlarina dogru



herkes kar elde etme baslamistir. Borsa da uzun siliredir korudugu seklini

degistirmistir (Tspakb,2011: 3).

Borsanin gelismesinde; ekonomik ve mali kosullariyla birlikte, kurumun
yasal diizeni, organizasyon gibi durumlar yaninda yerlesme faktorii de Onemli
faktordiir. Bati iilkelerindeki borsalar 6zenle adalet sarayi, merkez bankasi gibi
iilkeyi saygin gosterecek binalardir. Ulkemizdeki borsa yerlesim yeri bir yiizyil
gecmesine ragmen yerini bulamamistir. Bir yerden bir yere taginmistir. Osmanli
cumhuriyetinden Tiirkiye Cumhuriyeti’ne uzanan bu zamanda ne yazik ki

cumhuriyet doneminde de son bulmayacaktir (Fertekligil, 2000: 35).
1.4 Gelismekte Olan Ulkelerde Borsalar

Artan bliylime, biiyiiyen uluslararasi ticaretin agik bir yararli gdstergesidir.
Ayrica hem akademik hem de is cevrelerinde uluslararasi ticaretin artan
seviyelerinin, diinya ¢apindaki yoksulluk ile miicadelede hayati bir rol oynadig: da
One siirlilmiistiir (Dicken: 2007). Boylece en bilinenleri ile Cin ve Hindistan basta
olmak tizere gelismekte olan bu piyasalar; yeni bir varlikli orta simifin goreceli
yiikselisine sahit olmaya baslar ki; olusacak bu ek tiiketimle de ekonomik biiyiimenin
yeni faydacilarini tatmin etmek icin kagmilmaz olarak daha yiiksek devletlerarasi

ticaret seviyelerini gerektirmektedir.
1.5 MSCI (Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye)

Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksleri, ilk olarak ABD
disindaki piyasalar i¢in kiiresel sermayenin performansini 6lgmek amaciyla 1968
yilinda capital international endeksleri (uluslararasi sermaye endeksleri) olarak
tasarlanmistir. Daha sonra 1986 yilinda uluslararasi sermaye endekslerinin Morgan

Stanley tarafindan lisanslar1 devralinmis ve MSCI endeksi olarak popiiler olmustur.

MSCI endekslerinin 1980°1i yillara gelindiginde kullanimi ¢ok yayginlagmis

ve Oonemli referans endeksler arasinda kabul edilerek ABD disindaki piyasalar icin



izlenen birincil endeksler arasinda yerini almistir.

2004 yilinda Barra sirketi tarafindan satin alinmasiyla birlikte MSCI
indeksleri, MSCI Barra endeksleri olarak izlenmeye baslanmis ve 2007 yilinda halka

arz olarak kamu sirketi yapisina doniismiistiir.

Kiiresel sermayenin performansini 6lgmek amaciyla ilk etapta tasarlanan
MSCI endeksleri, bugiin MSCI ABD endeksi, MSCI EACWI endeksi, MSCI World
endeksi, MSCI EAFE endeksi, MSCI Emerging Market endeksi (gelismekte olan
piyasalar endeksi), MSCI Turkey Index gibi bir¢ok kriterlere gore ¢esitlendirilmis ve
gelistirilmistir. (Www.msci.com E.T: 27.06.2019).

Modern Endeks Stratejisinin bir pargast1 olan MSCI diinya endeksi, 23
gelismis iilke genelinde biiyiik ve orta biiyiikliikteki sermaye performansini temsil
eden genis bir kiiresel sermaye endeksidir. Her iilkedeki serbest ayarli piyasa
kapitalizasyonunun yaklasik %85'ini kapsamaktadir ve MSCI diinya endeksi
gelismekte olan piyasalara maruz kalmamaktadir. (https://www.msci.com/world E.T:
28.06.2019).

1.5.1 MSCI Endeksi Faydalar:

MSCI endeksleri, global yatirnmcilar i¢in bu iilkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirme, portfdy cesitlendirme, risk dagilimima ytiksek katki saglamaktadir.
MSCI endeksleri bolgesel ve secilmis Tlilkeler bazli olarak borsa performans
analizleri yapilabilmesi, yabanci yatirimer veya fonlarin ilgilendikleri pazarlardaki
borsalarin performanslarini takip etme imkani sunmaktadirlar. MSCI endeksleri ayni
zamanda iilke ve sektorel, performanslari analiz etme, karsilastirabilme gibi veriler
tiretmektedir. Hangi {ilkenin borsasina veya hisselerine yatirim yapilabilecegi

noktasinda dnemli referans verilerdendir.

1.5.2 MSCI Kiiresel Hisse Senedi Endeksleri

MSCI kiiresel hisse senedi endeksleri, genel olarak getirileri 6lgmek igin


http://www.msci.com/
https://www.msci.com/index-solutions
https://www.msci.com/world

tasarlanmistir. Gelismis, gelismekte olan iilke bilesen endeksleri var olmaktadir. Bu
endeksler arasmda MSCI ACWI, MSCI WORLD, MSCI EAFE, MSCI
EMERGINING MARKET, MSCI ABD endeksleri yer almaktadir. (MSCI Annual
Report,2018: 22)

Kiiresel piyasalarda en ¢ok izlenen MSCI Endekslerinden bazilari sunlardir

(MSCI Global Index Brochure, 2018)

1.5.2.1 Msc1 Diinya Endeksi (WORLD)

Modern Endeks Stratejisinin bir parcast olan MSCI diinya endeksi, 23
gelismis iilke genelinde biiyiikk ve orta biiyiikliikteki sermaye performansini temsil
eden genis bir kiiresel sermaye endeksidir. MSCI diinya endeksi gelismekte olan

piyasalara maruz kalmamaktadir. (https://www.msci.com/world E.T: 29.06.2019)

MSCI Diinya Endeksi, 23 gelismis piyasada orta vadeli hisse senetleri biiyiik
performansini gostermek igin tasarlanmistir. 1.600'den fazla kurucusu, serbest piyasa
da ilgili iilkelerde halka agik sirketlerin yiizde 85’ini kapsamaktadir. (MSCI World
The modern 1index strategy, 2019:4)

Tablo 1. MSCI World Gelismis Piyasalar Endeksinde Yer Alan Ulkeler

GELISMIS OLAN PIYASALAR

Amerika Avrupa, Ortadogu, Afrika Asya
Amerika Birlesik Devletleri | Ispanya Japonya
Kanada Finlandiya Hong Kong
Isveg Avustralya
Fransa Yeni Zelanda
Isvigre Singapur
Almanya
Birlesik Krallik
Irlanda
Israil
Italya
Hollanda
Danimarka
Portekiz
Belgika
Norveg
Avusturya
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Kaynak: (MSCI Global Index, 2018)

MSCI diinya endeksi, MSCI ACWI Endeksinin yaklasik %88'ini temsil
etmektedir. Diinya geneline baktigimizda borsalarin iilke genelinde agirlik paylart su
sekildedir; %53,64 ABD, %14,39 Avrupa, %11,60 Gelisen Piyasalar, %7,61
Japonya, %5,70 Birlesik Krallik, %3.08 Kanada, %2.43 Diger, (Msc1 Acwi index,
2018)

1.5.2.1.1 Msc1 Diinya (World) Endeksi Sektor Dagilim

Sektor Yiizdeleri Su Sekildedir; %16,2 Finansal, %14,93 Bilgi Teknolojileri,
%13,36 Saglik Hizmeti, %10,93 Sanayi Hisse Senetleri, %10,44 Tiiketici Istegine
Bagli, %8.29 Iletisim Servisleri, %5,94 Enerji, %4.62 Malzeme, %3.45 Araglar %3.2
Emlak olarak agiklanmaktadir (MSCI World The Modern Index Strategy, 2019:5)

1.5.2.1 MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (Emerging Markets)

1988’deki kurulusundan bu yana, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
onemli Olciide artmistir. Elde ettigi basarilar nedeniyle, MSCI genellikle yatirim
fonlar1 ve pazar biiylimesi i¢in bir performans oOlgiitii olarak kullanilmaktadir (
https://www.investopedia.com/terms/e/emergingmarketsindex.asp#ixzz4cLSFSbVP
E.T: 06.07.2019).

Igsel politik ve parasal riskler nedeniyle, gelismekte olan piyasalarin riskli bir
yatirim oldugu diisiiniilmektedir. Gelismekte olan pazarlara yonelen yatirimecilar
gecici getiri elde etmek igin hazirlanmaktadir. Bu getiriler dnemli olsa da kayip
firsatt daha da  biiyiik  olabilmektedir. Gelismekte = olan  piyasalar,
yatirimci portfoyiinde c¢esitlilige izin vermektedir, c¢linkii hali hazirda gelismis
piyasalarla daha az ilgilenmektedirler. Bu, bunlarla iligkili asir1 riskleri
azaltabilmektedir(https://www.investopedia.com/terms/e/emergingmarketsindex.asp#
ixzzAcLSF5bVP E.T: 06.07.2019).

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi, 26 Gelismekte Olan Piyasada
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biiyiik ve orta vadeli menkul degerlerle birlikte olugsmaktadir. 1 Aralik 2018 itibariyle
1100'den fazla kurucu var olmaktadir ve her iilkede halka agiklik sirketlerin her

yaklasik %85'ini kapsamaktadir.

Tablo 2. MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinde Yer Alan Ulkeler

GELISMEKTE OLAN PIYASALAR
Amerika Avrupa, Ortadogu, Afrika Asya
Brezilya Tirkiye Cin
Sili Rusya Kore
Meksika Misir Tayvan
Peru Giiney Afrika Hindistan
Kolombiya Yunanistan Tayland
Arjantin Cek Cumhuriyeti Endonezya
Macaristan Filipinler
Polonya Malezya
Katar Pakistan
Birlesik Arap Emirlikleri
Suudi Arabistan

Kaynak: (MSCI Global Index, 2018)

1.5.2.1.1 MSCI Gelismekte Olan Ulke Endeksi Ulke Agirhik Dagilim
(Emerging Markets Index)

MSCI gelismekte olan lilkeler arasinda endeks olarak agirligi en yiiksek
tilkeler yiizde olarak su sekildedir; %33,0 Cin, %13,02 Kore, %11,35 Tayvan, %9.16
Hindistan, %7.23 Brezilya, %5,89 Giiney Afrika, %3.77 Rusya, %2.65 Meksika,
%2.34 Tayland %11.59 Diger iilkeler yer almaktadir.

1.5.2.2 MSCI ABD Endeksi

ABD pazart her zaman MSCI’da belirlenen kiiresel sermaye firsatinin
merkezinde olmustur ve ABD’yi kiiresel bir mercekle bakmak onemli oldugu
goriilmektedir. MSCI USA, MSCI ACWI' nin %63'inii olusturmaktadir ve
miisterilere pazarlar arasinda tutarlilik saglayan ve yatirim yapilabilirlik ve maliyet
verimliliginde en iyi uygulamalar1 saglayan modern, kesintisiz ve kiiresel endeks

olarak agiklanmaktadir. (https://www.msci.com/usa E.T: 30.06.2021).
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MSCI ABD Endeksi, ABD pazarinin orta biiyiikliikte kesimlerinin biiyiik ve
biiyiiklerin performansini 6lgmek igin tasarlanmistir. Haziran 2021°den itibaren
600'den fazla kurucusu ve serbest piyasa da ilgili iilkelerde halka acik sirketlerin
yiizde 85’ini kapsamaktadir. MSCI ACWI Endeksinin %58’ini temsil etmektedir
(MSCI USA The Modern Index Strategy, 2021: 4).

ABD piyasasi, kiiresel olarak bakarsak %50'sinden fazla temsil etmektedir.
Diinya geneline baktigimizda borsalarin iilke genelinde agirlik paylari su sekildedir;
%59,59 ABD, %14,39 Avrupa, %11,60 Gelisen Piyasalar, %5.8 Japonya, %3.72
Birlesik Krallik, %3.08 Kanada, % 2.43 Diger, (Msc1 Acwi Index, 2021: 2)

1.5.2.2.1 ABD Endeksi Sektér Dagilimi

Sektor yiizdeleri su sekildedir; %10,93 Finansal, %28,21 Bilgi Teknolojileri,
%13,19 Saghk Hizmeti, %8.50 Sanayi Hisse Senetleri, %12,0 Tiiketici Istegine
Bagl, %11.28 Iletisim Servisleri, %2.59 Enerji, %2.54 Malzeme, %3.33 Araglar
olarak agiklanmaktadir (MSCI USA The Modern Index Strategy, 2021:5)

1.5.2.3 MSCI EAFE Endeksi (Uzakdogu Endeksi)

MSCI EAFE Endeksi, ABD ve Kanada disindaki Avrupa, Avustralya ve
Uzak Dogu iilkeleri de dahil olmak iizere 21 gelismis pazardaki biiylik ve orta
bliytikliikteki menkul kiymetlerin performansini temsil etmek iizere tasarlanmistir.
Endeks, bir referans olarak ve endeks baglantili finansal {irtinler i¢in bir temel olarak
kullanilmaktadir. Cok sayida borsa yatinm fonu MSCI EAFE Endeksine
dayanmaktadir ve ICE Vadeli Islem Avrupa, ICE Vadeli Islemler ABD ve Chicago
Board Options Borsasi (CBOE), bu Endekste vadeli islem sézlesmelerini listelemek
i¢in lisanslanmustir. (https://www.msci.com/eafe E.T: 01.07. 2019).

MSCI EAFE Endeksi, Avrupa, Ortadogu, pasifik iilkeleri yani 21 gelismis pazarda
orta vadeli menkul kiymetler i¢ine alarak, ABD ve Kanada hari¢ biiyiik ve

kiiciiklerin performansini temsil edecek sekilde tasarlanmistir. Aralik 2018’den beri
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900'den fazla kurucusu ve MSCI EAFE endeksi bu 21 iilkenin halka agik hisselerinin
%85’ini kapsamaktadir (MSCI EAFE The Modern Index Strategy, 2019: 4).

Tablo 3. MSCI EAFE Avrupa ve Uzakdogu Endeksinde Yer Alan Ulkeler

GELISMIS PIYASALAR

Avrupa ve Ortadogu Ulkeleri Pasifik Ulkeleri
Italya Belgika Japonya
Hollanda Danimarka Hong Kong
Norveg Finlandiya Avustralya
Portekiz Fransa Yeni Zelanda
Ispanya Almanya Singapur
Isveg Irlanda
Isvigre Israil
Avusturya Birlesik krallik

Kaynak: (https://www.msci.com/eafe E.T:01.07.2019).

1.5.2.3.1 EAFE Endeksi Ulke Dagilim

Ulke vyiizdeleri su sekildedir; %24,61 Japonya, %16,94 Birlesik Krallik,
%11,10 Fransa %8,65 Isvigre, %8,82 Almanya, %29,88 Diger iilkeler olarak
goriilmektedir (MSCI EAFE The Modern Index Strategy, 2019:5).

1.5.2.4 MSCI ACWI Endeksi

MSCI ACWI Endeksleri, bosluklar veya ortiismeler olmadan belirlenen tam
sermaye firsatint 6lcmede modern, kesintisiz ve tam biitlinlesmis bir yaklasim
sunmaktadir. MSCI ACWI, Modern Endeks Stratejisini temsil etmektedir ve 23
gelismis ve 26 gelismekte olan pazarda tiim 6z kaynak getirilerini saglamaktadir

(https://www.msci.com/acwi E.T: 01.07. 2019).

MSCTI'nin amiral gemisi kiiresel hisse senedi endeksi olan MSCI ACWI
Endeksi, biiyiik ve orta vadeli hisse senetlerinin tiim firsat setinin performansini
gostermektedir. 23 gelismis ve 26 gelismekte olan pazarlar arasinda,l Aralik
2018itibariyle 11 sektorde 2.700'den fazla kurucusu ve MSCI ACWI endeksi bu
ilkelerin halka acik hisselerinin %85’in1 kapsamaktadir (MSCI ACWI The Modern


https://www.msci.com/eafe
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Index Strategy, 2019: 4).

Tablo 4. MSCI ACWI endeksleri ve endekslerinde yer alan iilkeler
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GELISMIS OLAN PIYASALAR

Amerika Avrupa, Ortadogu, Afrika Asya
Amerika Birlesik Ispanya Japonya
Devletleri Finlandiya Hong Kong
Kanada Isveg Avustralya

Fransa Yeni Zelanda

Isvigre Singapur

Almanya

Birlesik Krallik

Irlanda

Israil

Italya

Hollanda

Danimarka

Portekiz

Belgika

Norveg

Avusturya

GELISMEKTE OLAN PiYASALAR
Amerika Avrupa, Ortadogu, Afrika Asya

Brezilya Tiirkiye Cin
Sili Rusya Kore
Meksika Misir Tayvan
Peru Glney Afrika Hindistan
Kolombiya Yunanistan Tayland
Arjantin Cek Cumhuriyeti Endonezya

Polonya Filipinler

Katar Malezya

Birlesik Arap Emirlikleri Pakistan

Suudi Arabistan

Macaristan

Kaynak: MSCI Global Index Brochure, 2018

1.5.2.4.1 MSCI ACWI Endeksi iilke Dagilim

Yiizdeler su sekildedir; 54.41% ABD, 7.58% Japonya, 5.21% Birlesik krallik,
3.42% Fransa, %3,6 Cin %25,7 diger iilkeler olarak aciklanmaktadir (MSCI ACWI
The Modern Index Strategy, 2019;5).

Bu endeks tiiriine baktigimizda, MSCI diinya endeksi ve gelismekte olan
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piyasalar endeksi birlikte olarak sunulmaktadir.

1.5.2.5 MSCI Avrupa Endeksi (EMEA)

MSCI  Avrupa Endeksi, Modern Endeks  Stratejisinin  bir pargasi
olmaktadir ve Avrupa'da 15 gelismis iilkede biiyiik ve orta biytklikteki hisse
senetlerinin performansini temsil etmektedir. Endeks, ¢esitli alt bolgelerde olan Pazar
boyutlarini, sektorlerini  kapsamaktadir  (https://www.msci.com/europe E.T:
02.07.2019).

MSCI Avrupa Endeksi, 15 gelismis pazarda biiyiik ve orta vadeli hisse
senetlerini temsil etmektedir. 2021, 30 Haziran itibariyle 400'den fazla kurucuya
sahip olmaktadir ve Avrupa genelinde gelismis serbest piyasada MSCI EMEA
endeksi bu iilkelerin halka acik hisselerinin %85’ini kapsamaktadir (MSCI Europe
The Modern Index Strategy, 2021: 4)

Tablo 5. EMEA Avrupa Endeksinde Yer Alan Ulkeler

GELISMIS PAZARLAR
Avrupa

Avusturya Hollanda
Belgika Norveg
Danimarka Portekiz
Finlandiya Ispanya
Fransa Isvec
Almanya Isvigre
frlanda Birlesik krallik
Italya

Kaynak: (https://www.msci.com/europe: E.T: 02.07.2019).

1.5.2.5.1 Avrupa Endeksi Ulke Dagilimi

%22,32 Birlesik Krallik, %17,87 Fransa, %14,6 Almanya, %15,20 Isvicre,
26,75 Hollanda, %4,82 Ispanya, %4.06 Isvec, %12,45 diger iilkeler olarak
dagilmaktadir. (MSCI Europe Index Performance, June 2021)


https://www.msci.com/index-solutions
https://www.msci.com/europe
https://www.msci.com/europe
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1.5.2.6 MSCI Turkey EFT Tiirkiye

MSCI Turkey EFT Endeksi, BIST 100’de islem géren 10 hisseden
olusmaktadir. MSCI Turkey ETF (TUR) koduyla islem gormektedir. 30 Temmuz
2021 itibariyle 156,141,28 milyar (ABD) dolaridir. Listelenen sirket sayisi 355
olarak bilinmektedir. Tiirkiye ekonomik durumu; 19,0% faiz orani, 14,2% issizlik
oran1, 7,0% Yillik GSYIH, 18,95% yillik Tiife, bu sekildedir. 2021 temmuz ay1
itibariyle firmalar asagidaki gibidir.

Tablo 6. MSCI Turkey ETF giren ilk 10 hisse senetleri, sektor ve degerleri

11k 10 hisse Milyar (ABD) dolar1 Sektor

Bim Birlesik Magazalar 3.43 Temel Tiiketici Uriinleri
Eregli Demir Celik Fabrikasi 3.32 Malzeme Sektorii
Tiirkiye Garanti Bankasi 2.34 Finansal

Turkcell Iletisim Hizmetleri 2.21 Iletisim Hizmetleri
Akbank 1.95 Finansal

Kog¢ Holding 1.86 Sanayi Hisse Senetleri
Ford Otomotiv Sanayi 1.44 Tiiketici istegine bagh
Tiipras Tiirkiye Petrol 2.39 Enerji

Aselsan Elektronik 1.26 Sanayi Hisse Senetleri
Tiirkiye Sise ve Cam Fabr 1.24 Sanayi Hisse Senetleri

Kaynak: Msci.com (Msci Turkey index), 2021

Tablo 7. Tiirkiye endeksi Sektdrel Dagilimi

DAGILIM %
Finansal 24.6
Sanayi Hisse 20.34
Temel Tiiketici Uriinleri 16
Malzemeler 15.52
Iletisim Hizmetleri 10.31
Tiiketici Istegine Bagli 6.72
Enerji 6.51

Kaynak: Msci.com, (Msc1 Turkey index),2021

1.5.3 Endekslere Yatirim

Yatirimcilar dogrudan endekse yatirim yapabilir. MSCI Geligsmekte Olan


https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/hisse-senetleri/
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Piyasalar borsa yatirim fonunun (ETF) baz1 hisseleri gesitli menkul kiymetlere sahip
olmaktadir. Igsel politik ve parasal riskler nedeniyle, gelismekte olan piyasalarin
riskli bir yatirrm oldugu diisiiniilmektedir. Gelismekte olan pazarlara yonelen
yatirimeilar gegici getiri elde etmek i¢in hazirlanmalidir. Bu getiriler 6nemli olsa da
kay1p firsat1 daha da biiyiik olabilir. Gelismekte olan piyasalar, yatirime1 portfoyiinde
cesitlilige izin vermektedir, ¢linki hali hazirda gelismis piyasalarla daha az
ilgilenmektedirler. Bu,  bunlarla  iliskili  asir1  riskleri  azaltabilmektedir
(https://www.investopedia.com/terms/e/emergingmarketsindex.asp#ixzz4cLSF5bVP

E.T: 06.07.2019).

Yatirimcilar, yatirnmlart i¢in baslangi¢c noktasi olarak belirlenen kiiresel
sermaye firsatina yonelik olarak kendi pazarlarinin oOtesine bakmaktadir. Tim
firsatlarla baslayan kararlar, yatirimcinin hedeflerine, uzmanhgna, felsefesine ve
kisitlamalarina gore ayarlanmaktadir. Tium firsatlarin = degerlendirilmemesi,
istenmeyen yatirimlar, onyargilar ve riskler dogurabilmektedir (Brinson, randolf,
Beebower,1986). Gelismekte olan iilkeler arasinda Tirkiye de yer almaktadir.
Tiirkiye endeks bakimindan agirhigr az goriinmektedir. Yiizde olarak baktigimizda
cogunluk olarak Asya lilkeleri 6nde goriinmektedir. Sonrasinda Amerika tlkeleri

gelmekte ve en sonda Avrupa, Ortadogu, Afrika tilkeleri yer almaktadir.

1.5.4 Gelismekte Olan Ulkeler Dagilim

Sekil 1. Gelismis, Gelismekte, Gelismemis Ulkeler Dagilimi1 Diinya Haritas:



https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
https://www.investopedia.com/terms/r/risk.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/portfolio.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/emergingmarketsindex.asp#ixzz4cLSF5bVP
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Gelismis iilkeler: mavi ile gosterilmistir

Gelismekte olan tilkeler: sar1 ile gosterilmistir.

Gelismemis iilkeler: kirmizi olarak gosterilmistir.

Kaynak:(https://nereyeqitsek.net/gelismekte-olan-ulkeler-hangileridir/ E.T:
02.07.2019).

Geligsmis iilkeler kuzey Amerika, Avrupa ve Avustralya kitasini
kapsamaktadir. Oldukca az bir iilke diinyada gelismistir. Gelismekte olan {ilkeler
neredeyse biitiin kitalarda yer almaktadir. Avustralya kitas1 hari¢, Gelismemis iilkeler

Afrika, orta Afrika, Asya kitalarinda bulunmaktadir.
1.5.5 Finansal Kiiresellesme ile Piyasalarin Artmasi

Uluslararas1 finansal piyasalara iliskin kisitlamalarin  kaldirilmast  ve
uluslararas1 sermayenin serbestlesmesidir. Bu egilim 1980’lerden sonra gelismis,
1990’larda  gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin kisitlamasi
kaldirilmistir. Kisa vadeli sermaye kaynaklari buraya aktarilmistir ve hiz kazanmistir.
Iletisim ve elektronik teknolojisinde yasanan hizli gelismeler, finansal kurulus ve
finansal araglarin cesitlenmesi Ortaya ¢ikmasini ve gelismesini saglayan diger

faktorler olmaktadir. (Giinsoy ve Kar, 2008: 399).

“‘By the reason of the globalization in the world, the borders formed in
countries have disappeared. The crisis that occurs in one country thanks to
globalization is spreading quickly among other countries. For this reason, the crisis
causes the geography to be wide by having a wide area. Risks increase due to
developments in markets and economies between countries. For this reason, the
problems that occur in the markets in the globalizing world, risk management and
risk protection methods have been tried to be addressed in all countries.”” (Diyar,
2021: 172).


https://nereyegitsek.net/gelismekte-olan-ulkeler-hangileridir/
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1.5.6 Gelismekte Olan Piyasalar

Sermaye piyasasi gelismis ve ekonomik acidan ileri diizeylere ulasmis
iilkelerdeki fon sahiplerinin gelismekte olan iilkelerdeki yiliksek risk ve getiri
oranlarindan yararlanmak ve global portfoy yatirimlari sayesinde riski dagitmak
istemeleri 6nemli bir kaynagin gelismekte olan sermaye piyasalarina yonelmesine

saglamistir (Vurgun, 1994).

Bir piyasanin gelismisligini Olcerken islem hacmi, iirlin cesitliligi piyasa
derinligi, fon aktarma maliyetinin dusiikligii gibi Olciitler kullanilabilir. Gelisen
sermaye piyasalar1 gelismis piyasalara gore s1g piyasalardir. Derinlik fazla
olmadigindan biiyiikk miktarlarda alig-satiglar ani inislere ve c¢ikiglara neden

olabilmektedir (Dogukanli, 2001: 274).
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I.LBOLUM

2 GELISMEKTE OLAN ULKE BORSALARINDA YATIRIM
VE RiSK

2.5 Borsamin Tanimi ve Kapsam

Yonetmelik tanimina gore; borsada islem gormek iizere, menkul kiymetlerin
giiven ve istikrar i¢inde islem gormesi i¢in borsalarin agik, diizenli ve diiriist bir
sekilde ¢aligmasini saglamak tizere kurulus, yonetim calisma ve denetleme esaslarini
diizenlemek suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir gorevi

istlenmesini saglamaktadir (Rodoplu, 2002: 386).

Menkul Kiymet Borsalar1 hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim
araglariin alinip satildig1 pazarlardir. Bu piyasalarda bor¢ verenlerle bor¢ alanlar
islemlerini gergeklestirmek tizere kars1 karsiya gelirler. Kendi {ilkelerinin ekonomik
olarak gelismesine yardimci olurlar. Menkul kiymet borsalari ile halkin tasarruflari
sirketlere sermaye olarak gosterilmektedir. Sirketler acisindan riski fazla olan

krediler yerine disiik riskle uzun vadeli kaynak saglanmaktadir (Abay, 2013: 178).

Gelismekte olan borsalar: Gelismekte olan iilke borsalarinda hayatini

slirdiiren borsalardir (Demirel, 2013: 11).
2.1.1 Borsa Yatirim Fonlarinin Amaci

Katilma belgeleri ya da paylart hisse senetleri gibi borsada isleme agik olan,
baz aldig1 endeksin fiyat ve getiri performansiyla paralellik gosteren yar1 agik yari
kapali yatirnm fonlaridir. Fon kurucusunun, fonun paylarmin karsilifinda nakit
vererek geri alma yilikiimliiliigl yoktur. Yatirimcilar katilma belgesi ile hisse netlerini

takas etme imkani verilir (D6nmez, 2002: 46).
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Bu yatinm g¢esidiyle beraber, yatirnmcilar diisitk maliyetlerle ve istedikleri
endekse veya sektore yatirnm yaparak piyasanin risk tagimasiyla olusabilecek

dalgalanmalardan korunurlar (Ata, 2003: 46).

Riskin Dagitilmasi: Yatirim fonlarinin yonetimi yapilirken oldukga fazla ve
degisik yapidaki varliklara yatirim yaparak ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturulur ve
risk olduke¢a fazla dagitilmis olur. Bu portféylerde bulunan varliklardan biri ya da
birkagindan dogan zararlar, diger varliklardan saglanan karlarla telafi
edilebilmektedir. Boyle bir yapi, bireysel yatirimer icin pahali ve zor oldugu igin,
yatiim  fonlart  kiigiik  yatinmcilar i¢in  riskin  dagitilmast  esasindan

faydalanabilmelerini saglar (Kilig, 2002: 8).

Cesitlilik: Yatirim fonlari, yatirnmcilarin risk tercihlerine, farkli portfoyler
sunarlar. Bu anlamda yatirimci kendine uyan yatirim fonuna yatirim yapar ve bunun
sonucu olarak hem yatirimer sayist artar hem de daha fazla tasarrufun ekonomiye
kazandirilmasi saglanir (Kont, 2001: 36).

2.2 Borsa Islemleri

Borsalarda alim satim islemleri, borsa yonetim kurulunca atanan eksperlerle
beraber borsaya islem olarak girmeden menkul kiymet arz ve taleplerinin ve rekabet
kosullar1 altinda karsilastirilarak borsada islem yonetilir. Pesin islemler disinda

SPK’dan izin alarak belirli yonetmeliklerle yonetilir (Tekerek, 2002: 7).

Ote yandan yeni nesil internet cagiyla beraber online olarak alim satimda
gelmistir. Online alim satim (Online Trading) platformlari, islem yapan kurumsal
miisterilerin zaman igerisindeki ihtiyaclarinin sekillenmesi ile ortaya ¢ikmistir, daha
sonra ise bireysel olarak yatirnmcilarin kullanabilecegi bir uygulama haline

dontismistiir (Eroglu, 2012).

Online islemler ile likiditenin arttigi, alim satimda miicadelenin arttig1, fiyat

araliklarmin daha da daraldigi, seffafligin daha da arttigr ileri siiriilmektedir
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(Terrencehendershot, 2011: 2).

Borsalar, borsada islem goren finansal varliklarin alim-satimmin belli
normlara bagh olarak islem gérmesini saglayan, olusan fiyatlar1 ve islem bilgilerini

kamuya duyurulmasiyla yetkili olan kurumlardir (Turhan, 2012: 55).

2.2.1 Borsa Islemlerinde Gelismekte Olan Ulke Borsalarimin EtKisi

Gelismekte olan tilkelerin ¢ogu serbest piyasa ekonomisi tercih etmektedir.
Yabanci yatirimciya kapali olan borsalar acilmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki
potansiyel kazanclar, bu iilkelere yatirim tesvik etmektedir. Yiiksek biiylime hizi,
sirketlerinde biiylime hiz1 yiiksek olacagi anlami tasimaktadir. Buda yiiksek kar
demektir. Global olarak rekabet eden firmalardan bazilar1 da gelisen piyasalardir.
Gelismekte olan borsalarda finansal sistemde yapilan reformlarla, 6zel emekli,
yatirm fonlar1 gibi ulusal kurumsal yatirimeilarin olusmasini saglamistir. Yatirim
tiirlerinde genisleme olmustur. Ornegin (Meksika ve brezilyada hisse senedi endeksi
lizerine futures islemleri opsiyon pazarlari énemli Glgiide gelismistir (Dogukanli,

2001: 276-277).

2.2.2 Borsa Islemlerinde Gelismekte Olan Ulke Borsalari Ozellikleri

Piyasa donlis hizinin gelismis piyasalarla karsilastirildiginda  yiiksek
oldugunu, hisse senedi piyasalarinin ulusal ekonomideki ve toplam sabit sermaye
icinde paymin yiikseldigi goriilmektedir. Sirket biiyiikliikleri, gelismis piyasalarla
karsilastiginda diisiik diizeyde oldugu, bir¢cok gelismekte olan iilkelerde birden fazla
piyasa oldugu ve faaliyette oldugudur. Sermaye artirimlar1 yoluyla veya ilk halka arz
yoluyla piyasaya giren hisse senedi miktarinin, biyiiklik ve biiylime hiz1
karsilastirildiginda belirgin tstiinliik saglanamadig, teknolojik altyapinin gelismislik
diizeyinin iilkeden lilkeye ve piyasadan piyasaya farklilik gosterdigi goriilmektedir

(Dogu, 1996: 15).
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2.3 Genel Olarak Para ve Sermaye Piyasalari

Piyasalarin birgok fonksiyon g¢esitleri vardir. Temel olarak finansal
piyasalarin; alict ve saticiyr bir araya getirerek finansal varliklarin fiyatlarimi
belirlemek, aliciyla saticinin kolay bir sekilde islem yapmalari i¢in likidite saglamak
ve tasarruf sahiplerinin bilgiye kolay ulasarak bilgi elde etme maliyetlerini diistirmek

gibi islevi vardir (Sen, 2012: 35).
2.3.1 Para Piyasasi

Para ve sermaye piyasasini kesin ¢izgilerle ayirmak miimkiin degildir. Fon
arz eden kuruluslar iki piyasada da islem bulundurmakta para piyasalarinda yer
almasi gereken belgeler, araglar sermaye piyasasinda diizenlenmektedir. Getiriler her
iki piyasada biri digerine bagimli sekilde hesaplanmaktadir. Sermaye piyasalari, para
piyasalarimi da kapsamaktadir (Yasin, 2002: 34). Tasarruf sahibi bu piyasada
aktardigt fonun nasil kullanildigi ve kimler tarafindan kullanildigiyla
ilgilenmemektedir. Fon aktarimi sonucu olusan borcun getirisiyle ilgilenmektedir

(Karababa, 2001: 20).

2008 krizi sonrasinda Fed tarafindan uygulanan gevsek para politikasinin
sonucu olarak, gelismekte olan iilkelere yonelen sicak para sonucunda bu iilke para
birimleri deger kazanmig, hisse borsalari yiikselmistir. 2013 yui basinda bu
politikaya son verecegi duyurusu gelismekte olan iilke piyasalarina olan nakit akisini
tersine ¢evirmis ve bu da piyasalara oynaklik olarak yansimistir. Parasal
genislemeden en ¢ok faydalanan iilkeler olan gelismekte olan iilke piyasalar: da bu

oynakliktan en ¢ok etkilenenler olmustur.”’ (Enginar, 2018: 44).
2.3.2 Sermaye piyasalari

Sermaye piyasasi, ekonomik bir degerin ve tesebbiislin ortaya ¢ikmasinda
etkili olan her seydir. Uzun ve orta vadeli fonlar olarak kabul edilmis tahviller ile

sonsuz vadeli olarak kabul gormiis hisse senetleridir (Karsli, 2004: 23).
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Sermaye piyasalar1 orta, uzun, sonsuz vadeli fonlarin arz ve taleplerinin
yardimct kuruluglar veya iletisim araglart araciligiyla menkul kiymete bagl olarak

karsilastigi, orgiitlenmis ve uzmanlagmis piyasalar seklinde de tanimlanabilir (Yasin,
2002: 34).

2.3.2.1 Birincil piyasa;

Islem géren menkul kiymetlerin ilk kez almip satildigi piyasalardir bu
piyasalarda menkul kiymet saticisinin menkul kiymeti ihra¢ eden taraf olmasi

nedeniyle sermaye piyasasinin reel ekonomiyi finanse ettigi alan birincil piyasalardir

(Mazgit, 2012: 18).
2.3.2.2 Ikincil piyasa;

Daha 6nce piyasaya sunulan ve dolasim seklinde olan hisse senetleri, tahvil
gibi menkul kiymetlerin islem gordiigii ve el degistirdigi piyasalardir (Apak, 1995:
130).

2.3.2.3 Ugiinciil piyasalar

Borsada olan menkul kiymetlerin, borsa disinda tezgadh {istii denilen
piyasalarda alim-satimi1 yapilan piyasalardir. Bu piyasalar, saticilar ve borsa
bankerligi olmayan kisi ve kurumlardan olusur. Ugiinciil piyasa yatirrmeilari, menkul
kiymet alim satiminda fiyata 6zen gosteren ve iiye niteligi olmayan broker firmalar

arayan biiyiik kurumsal yatirimcilardir (Taner, 2012: 41).
2.4 BIST (Borsa Istanbul)

Borsa Istanbul'u temsil eden logo, biiyilk doniisiim siirecinin en O6nemli
asamalarindan biridir. Once, logonun Tiirkiye ve Istanbul'u simgelemesi gerektigi
yoniinde fikir birligine varildi. Logo; Mart’1, Istanbul Bogazi, Lale ve Logo

Forumu’ndan olusmaktadir. Marti: 06zgiirliiglin, dinamizmin ve ylikselmenin;
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Istanbul Bogaz: kiiltiirlerin, kitalarin ve bdlge ekonomilerinin bulustugu nokta olan
Istanbul'un tiim diinyada markalasma; Lale: Diinyaya Istanbul'dan yayilmis olan lale,
zaferin, sonsuzlugun ve Tirkiye'nin; Logo Formu: Logoya formunu veren daire,
kiiresel ekonomide etkin ve etkili bir rol iistelenen Borsa Istanbul'u simgesidir.
"Yatirim Deger" sloganiyla da Borsa Istanbul'un déniisiimiine dair verdigi mesajla

tamamlanmistir (Borsa Istanbul Bir Déniisiimiin Hikayesi, 2013: 10).

2.4.1 Kurulus Amaci

Sermaye piyasast kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ger¢evesinde, sermaye
piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile taglarin ve SPK ca uygun
goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda
kolay ve gilivenli bir sekilde ortamda alinip satilabilmesini saglamak. Alim-satim
emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirerek kolaylastirmak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemleri ile
Pazar yerleri olusturmak ve baska borsalar1 veya borsalarin piyasalarini yonetmek ve

isletmektir (Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi, 2014:7).

Uzun yillar IMKB olan ismini borsa Istanbul olarak degistiren Tiirkiye’nin
borsast gerek piyasa degeri gerek yapildigi islem hacmiyle birlikte diinya
standartlarin1 yakalamis ve gelismis borsalara yetisen ve hizla biiyliyen bir borsa

olarak devam edecektir.

2.4.2 Organizasyon Semasi

Borsa Istanbul’un organizasyon yapisi verimlilik ve etkililik prensipleri ¢ercevesinde

calisilmasini saglamak amaciyla yeniden yapilandirilmistir.

Sekil 2. BIST Borsa Istanbul Yénetim Kurulu
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YOMETIM KURULU |
DEMNETIM YONETIM KURULU BASKANI RISKIN ERKEN KURUMSAL YONETIM
KOMITESI SAPTANMASI KOMITESI KOMITESI
¥K OFisi vE KURUMSAL
OZEL KALEM iLETiSiM
o
DENETIM VE GOZETIM KURULU HUKUK MUSAVIRLIGE ‘
GENEL MUDUR
DENETIM VE 1 & Zhoad
S RISK YOMETIMI
UYUM GOZETIM ‘
PivasA UROM P “Z‘v:'i‘;‘MA KOTASYON UYGSIAMA si SF-I—EM FINANS iNsSAN
OPERASYOMN GELISTIRME GELISTIRME VE EMDEKS GELISTIRME VE ALTvARL VE STRATEJi HAY NAKLARI

Kaynak: (Borsa Istanbul Entegre Faaliyet Raporu, 2020:69)
2.5 Borsa istanbul Piyasalari

1.Kurumsal-Bireysel Yatirimcilar
2.Yerel- Yabanci Yatirimceilar

Kurumsal yatirimcilar islevlerini bireysel yatirimcidan toplanan verilerin
uzmanlagmis kadrolar sayesinde, sermaye piyasasi araglariyla eslestirerek yerine
getirirler. Kurumsal yatirimecilarin risk dagilimi yapilmis portfoy olusturmalart,
kiiciik tasarruf sahipleri acisindan 6nem kazanmaktadir (Yatinmcilar i¢in Borsa

Istanbul, 2014).

Menkul kiymet yatirimeisinin korunmasi, sermaye piyasalarinda uluslararasi
mevzuat uyumu agisindan da oOlgiidiir. Sermaye piyasalarinda kisa vadeli ve haksiz
kazang elde etmek ugruna bu davranislardan kacinmak gereklidir. Aracilarin dolayl
ve dolaysiz kazang saglamaya ugragmamasi; aracilarin miisterilerine ve giivene
dayali iligkiye girdikleri kisilere zarar vermekten kag¢immalari gerekmemektedir

(Yatirimeilar i¢in Borsa Istanbul, 2014).
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2.5.1 Hisse Senetleri Piyasasi

Anonim sirketlerde, sermayenin bir boliimiinii olusturan paylar1 temsil etmek
tizere ¢ikarilan, kiymetli evrak niteligindeki senetlere hisse senedi adi verilir (Ceylan,

Korkmaz, 1998: 55).

Hisse Senedi bulunduran kisiye; sermaye artinminda oncelik, kardan pay
alma, sirketin genel kurulunda oy kullanma, yonetime katilma, tasfiyede hisse senedi
oranin da pay alma ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi haklar saglar

(Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu, 2010: 4).

Hisse senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliski vardir. Doviz
kurundan, hisse senedi fiyatlarina dogru paralellik gosterirken soyle aciklanabilir;
d6éviz kurunun artmasi yani ulusal para degerini kaybetmesi, firmalarin ihracatlarini
artirarak onlar1 da rekabetgi hale getirmektedir. Ulke piyasasi yabanci paradan
etkilenerek hisselerde dengeleri degistirmektedir (Muhammad vs Rasheed, 2004:
537).

Déviz kuru politikalar1 6zellikle gelismis tilkelerden ziyade gelismekte olan
tilkeleri daha ¢ok ilgilendirmektedir. Tiirkiye daha c¢ok tedbirli olmak zorundadir.
Do6viz kurunda gelecekte yapilmasi beklenen ayarlamalar, yabanci sermayelerin
ulusal hisselere akisini etkilemektedir. Ulusal politikalar veya piyasa ile ilgili
etkenler nedeni ile, ulusal paranin degerinin diisecegi yoniindeki beklenti ve bu
durumdaki yabanci hisse senedine yapacaklar1 yatirimlarindaki doviz kurundan
kaynaklanacak kayiplarla karsilasma olasiligt vardir. Bu olasilik hisse senetleri

fiyatlarini etkilemektedir (Ayvaz, 2006: 3).

Tiirkiye de yasanan yliksek enflasyon, enflasyon oranlarindaki inis ¢ikislar,
istikrar gOstermeyen doviz kuru, doviz kurunun Onemi burada daha iyi

anlasiimaktadir (Onal vd, 2002: 17).

Tablo 8. Borsa Istanbul 2020 Agiklamali Faaliyet Raporu
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YIL 2020 2019

Pay piyasasi toplam islem hacmi | 6,594 milyar TL (2.130 Milyar TL)
Giinliik en yiiksek 12,2 milyar TL (12 Kasim) | (7,9 milyar TL)
Borg¢lanma araclari toplam islem | 21.470 milyar TL (16.156 Milyar TL)
hacmi

Giinliik en yiiksek 6,7 milyar TL (30 Nisan) 3,3 milyar TL
Vadeli islem ve opsiyon piyasasi 2.883 milyar TL (1.457 Milyar TL)
toplam islem hacmi (2020)

Giinliik en yiiksek 25,7 milyar TL (19 Kasim) | 20,3 milyar TL
Kiymetli madenler ve kiymetli 303 milyar TL (74 milyar TL)
taslar piyasasi hacmi

Giinliik en yiiksek 4.2 milyar TL (12 Kasim) | 3,5 milyar TL

Kaynak:(WFE verileri) Borsa Istanbul 2020 Entegre Faaliyet Raporu)

2020 borsa faaliyet raporuna gore; Kota alinan 8 sirket, 1,1 milyar TL
biyiikliigiinde halka arz gergeklestirmektedir. 5 sirkete kotasyon bagvurusu ise ret
verilmektedir. 1.254 borg¢lanma araci kota alinmis, ihraggilar yaklasik 200 milyar TL
kaynak saglanmaktadir. 11 BYF, 2.884 varant kota alinmaktadir. 13 toptan satis
islemi gerceklestirilmektedir. 9 sirket birlesme nedeniyle kottan ¢ikarilmis, 3 sirket
bir iist pazara alimmaktadir. Gergeklestirilen incelemeler sonucunda 14 sirket
uyarilmus, 4 sirket Yakin Izleme Pazari’na alinmus, 7 sirket kottan ¢ikarilmistir. Veri
dagitim kuruluslarinca Borsa Istanbul’a raporlanan veri paketi abonelik sayisi: 1,7

milyon (2019: 615 bin) (Borsa istanbul Entegre Faaliyet Raporu, 2020).

2.6 Gelismekte Olan Piyasalar

ABD, Avrupa ve Japonya gibi gelismis diizeyde olmayan piyasalara
gelismekte olan piyasalar denir. Gelismekte olan piyasalarin bu sekilde
adlandirilmasinin nedeni muhasebe ve menkul kiymetlere yonelik diizenlemelerin
standartlarmin eksik olmasi ve piyasa etkinliginin zayif kalmasidir. GSYIH ile
Olgiilen hizli bir ekonomi biiyiime s6z konusudur. Yatirimcilar tarafinda ytiksek
getirili piyasalar olarak goriilmektedir. Siyasi istikrarsizlik, doviz kuru ve alt yap1
problemleri yatirnmci igin biiyiik bir risk faktorii olusturacaktir. Yerel piyasalar

yabanci yatirimcilar i¢in yeterince likit olmayabilir (John, 2016: 20).

Yiiksek getiri oranlar1 ve diinya borsasi ile diisiik korelasyona sahip oldugu
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icin PortfOy risklerini eleme imkani1 sunmaktadir. Fon tedarik etmek isteyen firmalar
icin ise yiiksek faizli bono piyasalarina alternatif olarak gosterirler. Piyasa derinligi
fazla olmasa da gelismis iilkelerde sermaye akislar1 sayesinde firmalara fon arz

edebilirler (Bekaert vd, 1998: 102).

Gelismekte olan iilke borsalarinda Ekonomik ve finansal entegrasyon
kavramlarini beraber incelemek gerekir. Ekonomik entegrasyon malin ticari yonden
engellerini kalkmasini saglarken, finanslar entegrasyon yabanci sermayenin, yerel
sermayeye ulagmasint saglamaktadir. Finansal entegrasyon beklenen getiriyi
diistirdiigii i¢in, sermaye maliyetlerini diisiirmekte boylece yatirim projeleri, hem de

yatirim miktarlar1 artmaktadir (Bekaert ve Harvey, 2002: 430).

Tablo 9. Gelismis, Gelismekte Olan Ulkelerin GSYH Biiyiime, Enflasyon,

Issizlik, Devlet Borcu Oranlari

GSYH Biiyiime % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Diinya 3.6 34 |34 38 |36 29 |-36 |50
ABD 2.5 29 |16 2.2 2.9 22 |-35 [4.90
Euro Bolgesi 1.4 21 |20 2.4 1.8 12 |-20 |4.60
Brezilya 0.5 -35 [-33 |11 1.1 14 |-37 |40
Cin 7.3 69 |67 6.8 6.6 58 |65 |40
Hindistan 7.4 80 |82 7.2 7.1 33 |-74 |84
Rusya 0.7 -25 |03 1.6 2.3 21 |-35 |43
Tiirkiye 5.2 6.1 |32 74 |26 35 |44 |74
Enflasyon, % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ABD 0.5 07 |22 2.2 2.0 22 |19 |70
Euro Bolgesi -0.2 03 |11 13 15 16 |18 |51
Brezilya 6.4 10.7 | 6.3 29 |37 3.7 |42 102
Cin 1.5 16 |21 1.8 1.9 34 1230 |15
Hindistan 5.3 53 |36 4.6 2.7 50 |70 |559
Rusya 11.4 129 |54 25 |43 |40 |50 |84
Tiirkiye 8.2 88 |85 119 | 203 |16.2 | 20.9 | 48.6
Issizlik Oram, % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ABD 6.2 53 |49 44 |39 40 |50 |40
Euro Bolgesi 11.6 109 | 100 |9.1 8.2 775 |82 |70
Brezilya 6.8 83 |11.3 |128 |123 |[11.0 |14.0 |116
Cin 4.1 41 |40 3.9 3.8 50 |55 |51
Rusya 5.2 56 |55 5.2 4.8 49 |52 |43
Tiirkiye 9.9 10.3 | 109 |109 |11.0 | 135 |13.8 |11.2
Devlet Borcu GSYIH, % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
ABD 104 104 | 106 |106 |[105 |105 |128

Euro Bolgesi 92.8 909 | 90.1 |87.7 |857 |839 |98
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Brezilya 56.2 655 | 698 |73.7 | 752 | 742 |88.8
Cin 40 415 | 482 |51.7 |53.8 |57.1 |66.8
Hindistan 66.5 685 | 68.7 |69.8 |70.7 |73.7 | 739
Rusya 144 134 1129 |135 |145 | 146 [17.8
Tiirkiye 28.5 274 | 283 |28 30.2 | 32.6 | 395

Kaynak: IMF WEO Uptade Ekim 2021, Hazine miistesarlig1, TUIK

Gelismis tilkelerin para politikalarinda normallesme adimlari esliginde diisen
risk istahiyla 2018 yilinin 6zellikle son g¢eyreginde gelismekte olan piyasalara
yapilan sermaye girisleri tersine donmistiir. Diinyada azalan likidite ile artan
bor¢clanma maliyetleri 2018 yilinda gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemistir.
Kiiresel biiyiime 2017’ye gore hafif azalarak 2018 i¢in %3,6 olmustur. Gelismis
iilkelerin 2018 yilinda 92,2, gelismekte olan ekonomilerin ise %#4,5 oraninda
biiyiidiigii tahmin edilmektedir. Siyasi calkantilar ve diisen emtia fiyatlarindan
etkilenen Brezilya ve Rusya’da biiyiime oranlar1 halen nispeten diisiik seviyelerde
devam etse de Cin ve Hindistan’mm %7’ye yakin biiylime oranlar1 kaydettigi

gozlenmektedir (Tirkiye Sermaye Piyasasi, 2018: 2).

Tablo 9’a gore Gelismis iilkelerin volatilitesi yiiksek olmayip inis ¢ikis araligi
dar olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin inis c¢ikis araligi genis olmaktadir.
Volatilite seviyesi oldukca yiliksek oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda yasanilan
pandemi nedeniyle (salgin hastalik), diinya kii¢iilmeye, gelismis ve gelismekte olan

tilkeler negatif oranlar goriilmektedir. Devam eden yilda toparladig1 goriilmektedir.

2.6.1 Biiyiik Borsalar

Genelde gelismis iilkelerin borsalar1 biiyiik borsalardir. Amerikan borsasi
(AMEX)i Paris Borsasi, Milano Borsasi, Frankfurt Borsasi, Amsterdam Borsas1 gibi

ornekler verilebilir.

2.6.2 Gelisen Borsalar (Orta Olcekli Borsalar)

Islem hacimleri kisitli, ileri derecede bilgisayar sistemlerinin var olmadig
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borsa tiirleridir. Bu grupta yer alan borsalar, gelismekte olan borsalarin yogun olarak
yer aldig1 borsalardir. Ornegin; Uzak doguda Seul, Taiwan, Singapur, Melbournei
Bombay, Giiney Amerika ise Rio de Janerio, Brezilya, Sili, Mexicocity, kuzey tilkesi
Rusya, orta dogu ise Tiirkiye, Borsa Istanbul bulunmaktadir (Cetkin, 2016: 25).

2.6.3 Zayif Borsalar (Kiiciik Borsalar)

Diinyada yer edinmeye ¢alisan kiiciik borsalardir. Yaklasik 65 tane borsa
vardir. Atina, Tel Aviv, Amman, Viyana, Helsinki, Oslo, Kuveyt gibi borsalar
siralayabiliriz (Cetkin, 2016: 25).

2.7 Gelismis ve Gelismekte Olan Borsalarin Degerleri

Diinyada her gegen giin borsa ekonomisi etkili olmaktadir. Asagidaki tabloda

borsalarin yildan yila degerleri gosterilmektedir.

Tablo 10. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar1 Yillara Gore Degerleri

Borsa Isim Aralik 2018 Aralik 2019 Ocak 2021 Aralik 2021
NYSE- ABD 20.679.476,9 | 24,096,765.3 | 22,267,742.62 | 27,686,923.54
NASDAQ-ABD 9.756.836,1 13,002,048.0 | 19,335,226.57 | 24,557,073.95
Euronext-Hollanda | 3.730.398,8 4,701,705.16 | 4,884,084.80 7,333,653.44
Alman Boerse 1.755.172,8 1,995,615.59 | 2,059,252.78 2,503,045.83
Bovespa 916.824,4 1,187,361.69 | 1,198,298.09 898,593.47
Meksika 385.051,4 413,323.35 395,241.28 459,707.62
Tayland 500.741,0 569,228.32 547,647.02 598,908.32
Tayvan 959.219,7 1,217,273.58 | 1,510,947.91 2,029,131.45
Rusya (Moskova) | 576.116,3 791,519.44 805,314.28 841,850.11
Hindistan 2.083.482,8 2,162,702.91 | 2,574,872.12 3,548,018.47
Cek Cumhuriyeti 28,409.23 26,313.10 25,051.28 37,469.27
Misir 42.005,5 44,199.85 43,223.08 48,731.45
Endonezya 486.765,9 509,727.32 484,175.42 578,631.40
(BIST) Tiirkiye 149.263,6 184,966.06 248,999.30 140,207.31
Arjantin 45.986,1 39,393.54 43,539.88 40,009.82
Polonya 169,556.82 151,618.86 168,328.16 197,389.02

Kaynak:( https://www.world-exchanges.org/ WFE Verileri, E.T: 23.01.2022).



https://www.world-exchanges.org/
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Diinya capinda biitiin borsalarin degeri 124,553,356,16 trilyon dolardir. Nyse,
Nasdaq (ABD) borsasi degerleri diinya borsa degerinin %40’mn1 olusturmaktadir.
Borsanin kalbi olarak ABD goriilmektedir. BIST yillara gore dalgali degerler
gostermektedir. 2021 yili ocak ay1 dolar degeriyle, Aralik 2021 degeri fark %41
olarak ¢ikmaktadir. Diger gelismekte olan iilkelerde yillara gore dalgali degerleme
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde oynaklik (volatilite) goriilmektedir.

2.7.1 Gelismekte Olan Ulke Borsalar

2.7.1.1 Cin Borsasi, Sanghay Borsasi1 (Shanghai Stock Exchange)

Cin'in hisse senetlerinin, borsa ticaretinin ve borsalarin goriiniimiinii goren ilk
sehri olmaktadir. 1860° 11 yillarda Sanghay’da baslamaktadir. ilk hisse senedi satin
alma sekli olarak kabul edilen Sanghay hissedarlar1 birligi kurulmustur. 1930’larda
Sanghay uzak dogunun finans merkezi olarak kabul edilmistir. Kasim 1990’da
Sanghay menkul kiymetler borsast (SSE) ortaya ¢ikmistir. SSE, hisse senetleri,
tahviller, fonlar, diinya degisimi, altyapinin gelismesiyle menkul kiymetler

piyasasinda piyasast biiylimils ve yatirimer sayist da  hizla artmaktadir

(http://english.sse.com.cn/aboutsse/sseoverview/brief/info/ E.T: 07.12.2019).

Borsanin endeksleri, Shanghai, SZSE Component, China A50 olarak
goriilmektedir. Sanghay menkul kiymetler borsasinin, WFE verilerine gore 2021
temmuz ay1 itibartyla yaklagik degeri 7.267.367,58 trilyon ABD dolaridir. Listelenen
sirket sayis1 1955 olarak goriilmektedir. Cin tilkesinin ekonomik durumunun bazi
verileri; 4,35% Faiz orani, 3.61% Issizlik Orani, 7.9% Yillik GSYIH, 1.0% Yillik
TUFE goriilmektedir (https://tr.investing.com/markets/china E.T: 26.08.2021).

Cin borsasinin gelismekte olan lilkeler endeksinde olan biiyiik hisse senetleri

ve agirliklart;

Tablo 11. Cin MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar) Sektor



http://english.sse.com.cn/aboutsse/sseoverview/brief/info/
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Alibaba Group Hldg 368.49 Tiiketici Istegine Bagl
Tencent Holdings L1 (Cn) 354.83 Tletisim Hizmetleri
Meituan B 99.79 Tiiketici istegine Bagl
China Construction Bk H 67.07 Finansal

Jd. Com Adr 61.26 Tiiketici Istegine Bagl
Nio A Adr 57.74 Tiiketici Istegine Bagl
Ping An Insurance H 55.52 Finansal

Wuxi1 Biologics 51.36 Saglik Sektorii
Xiaom1 Corp B 46.84 Bilgi Teknolojisi
Baidu Adr 44.21 Iletisim Hizmetleri

Kaynak: Msci.com, (MSCI China index, 2021)

Cin borsas1 sektor dagilimi; 33.41%Tiiketici Istegine Bagl, 17,91% Iletisim
hizmetleri, 13,37% Finansal, 8,2% Saglik hizmeti 7.06% Bilgi teknolojisi 5.36%
Sanayi hisseleri, 3,49% Emlak, Gayrimenkul, 1,33% Enerji olarak dagilmaktadir
(Msci.com, (MSCI China index, 2021).

2.7.1.2 Brezilya Borsasi (Bovespa)

Ozel sabit gelirli piyasadaki katilimcilar1 igeren kar amaci giitmeyen bir
kurulus olusturulmasi yoluyla finansal piyasadan gelen talebe gore olusturuldu. 1984
yilinda kurulmus ve 1986 yilinda faaliyete baslamistir. Demutualization ve yeniden
yapilanma sonrasinda, Cetip Ekim 2009'da halka ag¢iklandigi goriilmektedir. 2014
yilinda BM ve FBOVESPA yeni bir veri merkezinin ingasini tamamlamistir. Santana
de Parnaiba'da bulunan tesis, Sirket altyapisin1 daha verimli ve saglam bir sekilde
barmdiriyor ve gelecekteki biiylimeyi destekleyecek donanima sahip olmaktadir
http://ir.omfbovespa.com.br/static/enu/perfil-historico.asp?idioma=enu E.T:
23.07.2019).

B3 SA-Brasil, piyasa degeri bakimindan diinyanin en biiyiik finansal piyasa
altyap1 saglayacalarindandir. B3, en yiliksek kurumsal yonetim standartlarina bagh
sirketler icin Novo Mercadopremium liste segmentinde B3SA3 sembolii altinda
islem goren halka agik bir sirkettir. Hisse senetleri Ibovespa, 1BrX-50, IBrX ve Itag
endeksleri tarafindan takip edilmektedir. Mart 2017°de BM & FBOVESPA SA
Menkul Kiymetler, Emtia ve Vadeli Islemler Borsasi Cetip SA Organize Piyasalar ile


http://ir.bmfbovespa.com.br/static/enu/perfil-historico.asp?idioma=enu
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birlesmistir( https://en.wikipedia.org/wiki/B3_(stock exchange) E.T: 25.07.2019)

Borsanin ana endeksi BOVESPA’dir. BM&FBOVESPA’nin New york,
Shanghai ve Londra sehirlerinde ofisleri bulunmaktadir. Diger 6nemli endeksleri ise
Brazil Index ve Brazil Index 50 oldugu goriilmektedir. WFE verilerine gore 2021
Temmuz ay1 itibariyla yaklasik degeri 1,064,738,69 trilyon ABD dolaridir.
Listelenen sirket sayis1 381 olarak goriilmektedir. Brezilya ekonomik durumu bazi
verileri; 5.25% Faiz orani, 14.6% Issizlik Orani, 1.0% Yillik GSYIH, 8.99% Yillik
TUFE, 7.40B Ticaret Dengesi goriilmektedir (https://tr.investing.com/markets/brazil
E.T: 28.08.2021).

Brezilya borsasinin (BOVESPA)gelismekte olan iilkeler endeksinde olan

biiyiik hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 12. Brezilya MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar Sektor

Vale On 83.75 Malzeme Sektorii
ItauUnibancoPn 28.53 Finansal

PetrobrasPn 24.90 Enerji
BancoBradescoPn 22.99 Finansal

Petrobras On 19.88 Enerji

B3 18.30 Finansal

Ambev On (New) 15.26 Temel Tiiketici Uriinleri
Magazine Luiza On 11.70 Tiiketici Istegine Bagl
Weg On 11.65 Sanayi Hisse senetleri
ItausaPn 9.59 Finansal

Kaynak: Msci.com, (MSCI Brazil index, 2021)

Brezilya borsasi sektor dagilimi; 26.91% Malzemeler 25.55% Finansal,
12.42% Enerji, 9.35% Temel Tiiketici Uriinleri, 8.1% Tiiketici istegine bagh
Sektorii, 6.42% Sanayi Hisseleri, 1.4% Iletisim Hizmetleri olarak dagilmaktadir
MSCIl.com, (MSCI Brazil index, 2021).


https://en.wikipedia.org/wiki/B3_(stock_exchange)
https://tr.investing.com/markets/brazil
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2.7.1.3 Hindistan Borsasi (NSE)

Hindistan borsas1 (NSE), MUMBAI’de olan ve 1992 yilinda kurulmus olup
Hindistan’in 6nemli borsasidir. 1993’te SEBI tarafindan yani borsalar kurumu borsa
olarak kabul etmistir. 1994 yilinda toptan bor¢ piyasasinin agilmasiyla ve nakit
piyasast ardindan kisa bir siire sonra faaliyete gegmistir. NSE 1994 yilinda elektronik
ekran tabanli islem goérmeye basladi, endeks vadeli islemleri 2000’de internetle
bulusmaktadir (https://www.nseindia.com/global/content/about_us/about_us.htm:
E.T: 25.07.2019).

Bu piyasada 6nemli endeksler BSE SENSEX, NIFTY 50, niftyl00 olarak
goriilmektedir. NIFTY 100 HINDISTAN borsasinda en ¢ok islem géren 100 varlig
kapsamaktadir. WFE verilerine gore 2021 temmuz ay:1 piyasa degeri 3.141.574,19
trilyon ABD dolaridir. Listelenmis sirket sayis1 1.988 olarak goriilmektedir.
Hindistan ekonomik durumu verileri soyledir; 4,00% Faiz orani, 13,6% Yillik Sanayi
Uretimi, 7,3% Yillik GSYIH, 5,59 % Yilik TUFE, 10,97B Ticaret Dengesi gibi
veriler gortiilmektedir (https://tr.investing.com/markets/india E.T: 24.08.2021).

Hindistan borsasinin (NSE) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik

hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 13. Hindistan MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektor ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar1) | Sektor
Reliancelndustries 58.89 Enerji

Housing Dev FinanceCorp 49.17 Finansal

Infosys 33.40 Bilgi Teknolojisi
TataConsultancy 28.82 Bilgi Teknolojisi

Axis Bank 21.66 Finansal
HindustanUnilever 19.92 Temel Tiiketici Uriinleri
Icic1 Bank 15.58 Finansal

Itc 12.47 Temel Tiiketici Uriinleri
MarutiSuzukilndia 11.27 Tiiketici Thtisas Sektorii
BhartiAirtel 10.83 Iletisim Hizmetleri

Kaynak: Msci.com, (MSCI India Index, 2021)


https://www.nseindia.com/global/content/about_us/about_us.htm
https://tr.investing.com/markets/india
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Hindistan borsasi sektor dagilimi; 25.89% Finansal, 11.3% Enerji, 17.75%
Bilgi Teknolojisi, 9.26% Temel Tiiketici Uriinleri, 8.0% Tiiketici Istegine bagh
Sektorii, 10.69% Malzemeler, 3.02% iletisim Hizmetleri olarak dagilmaktadir.
Msci.com, (MSCI India Index, 2021)

2.7.1.4 Rusya Borsas1 (Moscow Exchange)

Moskova Borsasi, 19 Aralik 2011 tarihinde Moskova'daki en biiyiik iki borsa
olan Moskova  Bankalararasi Do6viz ~ Borsast (MICEX) ve Rusya  Ticaret
Sistemini (RTS) birlestirerek, "Moskova Borsast MICEX-RTS" adini almistir.
Borsa, 15 Subat 2013'te 15 milyar ruble (yaklasik 500 milyon dolar) bazinda
artirarak Ik olarak gerceklesen halka Arzim 15 Subat 2013'te yapmustir
(https://en.wikipedia.org/wiki/Moscow Exchange E.T: 25.07.2019).

700'den fazla ihragginin menkul kiymetleri, Moskova Borsasi'nin hisse senedi
ve bono piyasalarinda islem yapmak i¢in kabul edilmektedir. Borsa ayrica Rusya'nin
finansal piyasalar altyapisinin modernizasyonunu tesvik etmekte ve Moskova'yl
uluslararasi bir finans merkezi olarak tanitmaktadir. Moskova Borsasi'nin RTS ve
MICEX endeksleri, Rusya borsalari i¢in en 6nemli dlgiitlerdir ve portfoy yoneticileri
tarafindan yatirnm stratejileri gelistirmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Borsa
endeks yelpazesini genisletmek ve ftriin destegini gelistirmek ve pazar veri
kullanimin1  yoneten kurallar1 gelistirmek i¢in siirekli olarak calismaktadir

(https://www.moex.com/s348 E.T: 25.07.2019)

Rusya borsasinin 6nemli endeksleri, MOEX ve RTSI endeksleridir. Moex 10
endekslide olduk¢a 6nemli ve 10 6nemli sirketi paylagsmaktadir. WFE verilerine gére
2021 Temmuz piyasa degeri 816.629,01 milyar ABD dolaridir. Listelenmis sirket
sayist 379 olarak paylasilmaktadir. Rusya ekonomik durumu verileri soyledir; 6,50%
Faiz orani, 4,8% Issizlik Orani, 8,5% Yillik GSYIH, 36,5% Yillik TUFE, 18,30B
Ticaret Dengesi olarak paylasilmaktadir (https://tr.investing.com/markets/russia E.T:
25.08.2021)



https://en.wikipedia.org/wiki/Moscow_Interbank_Currency_Exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Russian_Trading_System
https://en.wikipedia.org/wiki/Russian_Trading_System
https://en.wikipedia.org/wiki/Moscow_Exchange%20E.T
https://www.moex.com/s348
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Rusya borsasinin (MOEX) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik

hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 14. Rusya MSCI endeksi ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar1) Sektor
Gazprom (Rub) 46.08 Enerji
SberbankRussia Com (Rub) 45.20 Finansal
LukoilHolding(Rub) 35.70 Enerji
Norilsk Nickel Mmc(Rub) 21.88 Malzemeler
Yandex A(Rub) 20.70 Iletisim Hizmetleri
NovatekGdr 20.28 Enerji

Tcs Grp Hidg A Gdr (Ru) 9.97 Finansal
TatneftCommon (Rub) 9.45 Enerji
Rosneft (Rub) 8.65 Enerji
Polymetal Intl (Rub) 7.71 Malzemeler

Kaynak: Msci.com, (MSCI Russia index, 2021)

Rusya borsast sektor dagilimi; 45.51% Enerji, 21.61% Finansal, 19.07%
Malzemeler, 3.13% Temel Tiiketici Uriinleri, 9.57% Iletisim Hizmetleri olarak
dagilmaktadir. Msct.com, (MSCI Russia index, 2021)

2.7.1.5 Tayland Borsasi (SET)

Modern Tayland sermaye piyasasi, kokenini 1960'larin baslarina kadar takip
etmektedir. 1961'de Tayland, ekonomik biiylime ve istikrar1 tesvik etmek ve ayni
zamanda halkin yasam standardini gelistirmek i¢in ilk bes yillik Ulusal Ekonomik ve
Sosyal Kalkinma Planini uygulamistir. Daha sonra, Ikinci Ulusal Ekonomik ve
Sosyal Kalkinma Plant (1967-1971), iilkenin ekonomik ve smai kalkinmasini
desteklemek i¢in sermayenin harekete gecirilmesinde hayati bir rol oynamak icin
Tayland'n  i1lk menkul kiymetler piyasasinin kurulmasmi saglamaktadir

(https://www.set.or.th/en/about/overview/history pl.html E.T: 27.07.2019)

[lk Tayland borsast Temmuz 1962'de smurli bir ortaklik seklinde
kurulmustur. 1963 yilinda, borsa limited sirket olarak tescil edildi ve adi Bangkok
Menkul Kiymetler Borsast A.S. (BSE) olarak degistirilmistir. Operasyonlara 30


https://www.set.or.th/en/about/overview/history_p1.html
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Nisan 1975'te baglanmigtir. SET, Nisan 1991'den bu yana, ticaretin verimli, adil ve
akict olmasmi saglayan Tayland Menkul Kiymetler Borsasi Otomatik Sistemi
(ASSET) araciligiyla  bilgisayarli  sisteme  ge¢ildigi  goriilmektedir.  (
https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_Exchange of Thailand E.T: 25.07.2019)

Tayland borsasinin 6nemli endeksleri adi iistiinde SET endeksi oldugu
goriilmektedir. SET 100 ve SET de oldukca Onemli sirketlerin bulundugu
endekslerdir. WFE verilerine gore 2021 temmuz piyasa degeri 541.540,73 milyar
ABD dolar1 degerindedir. Listelenmis sirket sayis1 760 olarak paylasilmaktadir.
Tayland ekonomik duruma bakacak olursak; 0,50% Faiz orani, 17,58% Yillik Sanayi
Uretimi, 7,5% Yilik GSYIH, 0,45% Yillik TUFE, 3,90B Ticaret Dengesi olarak
goriilmektedir (https://tr.investing.com/markets/thailand E.T: 25.08.2021)

Tayland borsasinin (SET) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik

hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 15. Tayland MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar1) | Sektor

PTT Public Company Limited | 10.57 Enerji

CpAllPcl 10.48 Temel Tiiketici Uriinleri
SiamCement 9.82 Malzemeler
Airports Of Thailand 7.37 Sanayi Hisseleri
Bangkok DusitMed. Svcs 6.53 Saglik Hizmeti
Advanced InfoService 6.50 Iletisim Hizmetleri
Delta Electronics Thai 5.54 Bilgi Teknolojisi
PttExploration&Prod 4.35 Enerji

Ptt Global Chemical 3.89 Malzemeler
IntouchHoldings 3.78 Iletisim Hizmetleri

Kaynak: Msci.com, (Msc1 Thailand Index,2021)

Tayland borsas1 sektdr dagilimi; 15.09% Temel Tiiketici Uriinleri, 14,27%
Malzemeler, 12.82% Enerji, 8,91% Iletisim Hizmetleri 8,73% Sanayi Hisseleri
8,32% Finansal, 7,34% Saglik Hizmeti olarak dagilmaktadir. Msci.com, (MSCI
Thailand 1ndex, 2021)


https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_Exchange_of_Thailand
https://tr.investing.com/markets/thailand
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2.7.1.6 Tayvan Borsasi1 (TWSE)

Tayvan borsas1 1961 yilinda kurulan ve “Tayvan Menkul Kiymetler Borsas1”
olarak adlandirilmaktadir. Borsa 1962 Subat ayinda resmi olarak faaliyetlere
baslamaktadir. 1997 yilinda yatirimcilara, kolaylik olmasi i¢in online giris sistemine
gecilmektedir. 1998 yilinda TWSE, diinyada kalite yonetim sistemleri i¢in ISO 9001
sertifikasini kazanan ikinci borsa haline gelmektedir. TWSE, diinyada bilgi giivenligi
yonetim sistemlerinin uygulanmasi i¢in ISO27001 / BS7799 sertifikasi alan ilk borsa
olmustur. 2011 yilinda TWSE, ISO20000 BT Servis Yonetimi sertifikasini almak
icin diinyadaki dordiincii borsa olmustur. Sertifikalariyla oldukg¢a giivenilir borsadir

(https://www.twse.com.tw/en/page/about/company/history.html E.T: 28.07.2019)

Tayvan borsasinin en Onemli endeksleri Taiwan Weighted, Tsec 50
endeksleridir. WFE verilerine gore 2021 temmuz piyasa degeri 1.893.454,16 trilyon
ABD dolar1 degerindedir. Listelenmis sirket sayis1 965 olarak paylasilmaktadir.
Tayvan ekonomi durumuna bakacak olursak; 13,93% Yillik Sanayi Uretimi, 4,36%
Issizlik Oram, 7,43% Yillik GSYIH, 1,95% Yillik TUFE, 5,90B Ticaret Dengesi
olarak verilmektedir (https://tr.investing.com/markets/taiwan E.T: 27.08.2021).

Tayvan borsasinin (TWSE) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik

hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 16. Tayvan MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar1 | Sektor
TaiwanSemiconductorMfg 510.91 Bilgi Teknolojisi
MediatekInc 49.16 Bilgi Teknolojisi
HonHaiPrecisionlndCo 49.08 Bilgi Teknolojisi
United Micro electronics 24.39 Bilgi Teknolojisi
Delta Electronics 19.99 Bilgi Teknolojisi
Fubon Financial Holding 17.84 Finansal

Nan Ya Plastic 16.04 Malzemeler
ChunghwaTelecomCo 15.63 Iletisim Hizmetleri
Cathay Fmancial Holding 15.34 Finansal

China Steel Corp Common 15.34 Malzemeler

Kaynak: msci.com, (MSCI Taiwan Index, 2021)


https://www.twse.com.tw/en/page/about/company/history.html
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Tayvan borsasi sektor dagilimi; 71.91% Bilgi Teknolojisi, 12.5% Finansal,
5.9% Malzemeler, 3.08% Sanayi Hisseleri, 2.78% Temel Tiiketici Uriinleri, 2.17%
Iletisim Hizmetleri, 0.34% Enerji olarak dagilmaktadir. msci.com, (MSCI Tarwan
Index, 2021).

2.7.1.7 Meksika Borsas1 (BMV)

Meksika borsast 28 Agustos 1933 tarihinde izin verilen imtiyaz uyarinca
onaylanmistir. Sirket ana sozlesmesi 5 Eylil 1933 tarihinde tescil edilmektedir.
Borsalara Iliskin Diizenleyici Kanun yiiriirliige girmistir ve Menkul Kiymetler
Konseyi (bugiinlerde Ulusal Bankacilik Ulusal Konseyi tarafindan denetlenmektedir)
Meksika Menkul Kiymetler Borsast (Bolsa de Valores de Mexico, SA)
olusturulmustur). 1988 yilinda Elektronik bilgi ekran1 Sermaye ve Para Piyasalari'na
baslamistir. 1994 yilinda yabanci borsalar Meksika pazarina girmistir. 1999 yilinda
tamamen elektronik sisteme gecilerek biitiin hisseleri takip etme olusturulmustur. 13
Haziran 2008'de Meksika Borsasi'ndan Ik Halka Arz gerceklesmektedir
(https://www.bmv.com.mx/en/bmv-group/about-us E.T: 29.07.2019).

Latin Amerika da Meksika borsasinin 6nemli yeri vardir. BMV, 13 hisse
senedi fiyati endeksi hesaplamaktadir. Her endeks, uzmanlasmis pazarlardaki tiirev
tiriinler i¢inde temek deger sunmaktadir. IPC (agirlikli piyasa kapitalizasyonu) degeri
Subat 2009°dan bu yana, IPC endeksi BMV’nin kendi A hisselerini icermektedir
(https://en.wikipedia.org/wiki/Mexican_Stock Exchange E.T: 29.07.2019).

Meksika borsasinda bulunan énemli endeksler FTSE BIVA Real time price,
S&P/BMW IPC endeksleridir. WFE verilerine gore 2021 temmuz piyasa degeri
448,311.85  milyar ABD dolandir. Listelenmis sirketler sayisi 146 olarak
paylasilmaktadir. Meksika ekonomik durumuna bakacak olursak; 4,50% Faiz orani,
4,40% Issizlik Orani, 19,6% Yillik GSYIH, 5,81% Yilik TUFE, 0,762B Ticaret
Dengesi seklindedir (https:/tr.investing.com/markets/mexico E.T: 28.08.2021).

Meksika borsasinin (BMV) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik


https://www.bmv.com.mx/en/bmv-group/about-us
https://en.wikipedia.org/wiki/Mexican_Stock_Exchange
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hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 17. Meksika MSCI endeksi ilk 10 Hisse Senedi, Sektor ve Degerleri

Ilk 10 Hisse Milyar (ABD dolar1) Sektor

AmericaMovil L 28.75 Iletisim Hizmetleri
WalmartMexico V 17.31 Temel Tiiketici Uriinleri
FemsaUnitUbd 17.01 Temel Tiiketici Uriinleri
GrupoFinBanorte O 16.86 Finansal

GrupoMexico B 14.30 Malzemeler

CemexCpo 12.38 Malzemeler
GrupoTelevisaCpo 6.53 Iletisim Hizmetleri
GrupoAeropPacifico B 4.67 Sanayi Hisseleri
GrupoAeroportuario B 3.78 Sanayi Hisseleri

Grupo Bimbo A 3.65 Temel Tiiketici Uriinleri

Kaynak: msci.com, (MSCI Mexico Index, 2021)

Meksika borsas1 sektdr dagilimi; 32.57% Temel Tiiketici Uriinleri, 24.47%
Iletisim Hizmetleri, 20.6% Malzemeler, 12.47% Finansal, 7.62% Sanayi Hisseleri,
2.26% Gayrimenkul olarak dagilmaktadir. msci.com, (MSCI Mexico Index, 2021).

2.7.1.8 Misir Borsas1 (EGX)

Iskenderiye’de kurulan borsada pamuk vadeli islemleri yapilmaktadir. 1898
yilinda ikinci bir girisim yapildi ancak basarisiz olup, ilk sirketleri olusumundan
sonraki ii¢ ay igeresinde iflas etmektedir. 1903 yilinda Kahire borsasi fiili olarak
kurulmustur. Sendika ile sirket arasinda anlasma saglanarak iiyelik sadece menkul
kiymet  brokarlariyla  smrlamigtir. 1953 tarthli 326  sayilh  Kanun
bundan once 31 Aralik 1933'te c¢ikarilan kararnamenin kaldirilmasiyla yiiriirliige
girmistir. Borsalarin diizenlenmesi degisiklikten sonra kanuna gore yapilmistir. Bu
kanun, borsa 1957 yilinda yeniden diizenlenene kadar devam etmektedir

(http://egx.com.eg/ar/History.aspx E.T: 01.08.2019).

25 Ocak’ta 2011 misir devriminin baslamasimin ardindan %6,25 diismiistiir.
Egx30 endeksi belli ticaret giinii sonrasinda %16 deger kaybetmesinin ardindan

kapanmistir. 23 Mart neredeyse 8 hafta kapali kalan borsa tekrar acilis yapmustir.


http://egx.com.eg/ar/History.aspx
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Borsa acildiktan sonra %8- 9 oraninda diisiis gostermistir. Avrupa-Asya borsalari

tiyesidir. (https://en.wikipedia.org/wiki/Egyptian_Exchange E.T: 03.08.2019)

Misir borsasinda 6nemli endeksler EGX30 endeksidir. Diger 6nemli endeksi
EGX100 diir. 2021 temmuz ay1 WFE verilerine gore piyasa degeri 44,674,74 milyar
ABD dolar1 degerindedir. Listelenmis sirket sayis1 240 olarak goriilmektedir. Misir
ekonomik durumu; 8,25% faiz orani, 7,4% issizlik orani olarak goriilmektedir
(https://tr.investing.com/markets/egypt E.T: 01.09.2021).

Misir borsasinin (EGX) gelismekte olan tilkeler endeksinde olan biiyiik hisse

senetleri ve agirliklari;

Tablo 18. Misir MSCI endeksi Ilk 3 Hisse Senedi, Sektor ve Degerleri

Ik 3 Hisse Milyar (ABD dolari) Sektor

Commerciallntl Bank 4.57 Finansal
EasternCompany 0.76 Temel Tiiketici Uriinleri
Fawry For BankingTech 0.63 Bilgi Teknolojisi

Kaynak: msci.com, (MSCI Egypt Index 2021)

Misir borsast sektor dagilimi; 76.74% Finansal, 12.75% Temel Tiiketici
Uriinleri, 10.51% bilgi teknolojisi olarak dagilmaktadir. msci.com, (MSCI Egypt
Index, 2021)

2.7.1.9 Endonezya Borsasi (IDX)

Endonezya'daki ilk Menkul Kiymetler Borsasi, 1912 yilinda Hollanda Dogu
Hint Adalan tarafindan Batavia'da (su anda Jakarta olarak bilinir) insa edilmistir.
Batavia borsasi birinci ve ikinci diinya savasi nedeniyle kapatilmistir. 1987 yillarinda
sirketler halka ag¢ik ve yabanci yatirimcilara paralarini Endonezya da yatirmalar i¢in
yol agcmak amaciyla hazirlanmistir. 1995 yillarinda Endonezya paralel borsa
surabaya borsasina dahil edilmistir. 2016 yilinda Otomatik Diizenlemenin yeniden
diizenlenmesi, GoPublic Information Centre'mn agilmasi ve IDX, Vergi Af Orgiitii

Programinin bagarilt olmasi i¢in katilmaktadir. 2018 yillarinda ticaret sistemini
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yikseltme ve yeni veri merkezi olusmustur (https://www.idx.co.id/en-us/about-
idx/history-milestone/ E.T: 03.08.2019).

2011°de Endonezya menkul kiymetler borsast Majelis Ulama indonesia
(Endonezya ulema konseyi) tarafindan 214 Endonezya hisse senedinden olusan yeni
bir Endonezya seriat menkul kiymetler endeksini resmen kullanilmaya
baslanmaktadir. Endonezya menkul kiymetler borsast diinyanin en biiyiik Miisliiman
cogunluk tlkesindeki hisse senetlerine olan ilginin artmasiyla yatirimci tabanini
genigletmesi  ile  yeni  endekse  gecilip  uygulanmaya  baslanmistir
(https://www.thejakartapost.com/news/2011/05/13/new-sharia-index-launched-

boost-liquidity-investor-base.html E.T: 03.08.2019).

Endonezya borsasinin 6nemli endeksi IDX Composite adli endeks oldugu
goriilmektedir. Bir diger endeksi FTSE Indonesia’dir. 2021 temmuz ayr WFE
verilerine gore piyasa degeri 500,173,59 milyar ABD dolaridir. Listelenmis sirket
sayis1 735 olarak goriilmektedir. Endonezya Ekonomik durumuna bakarsak; 3,50%
Faiz orani, 5,3% issizlik orani, 2,5% Yillik Perakende Satislar, 7,07% Y1illik GSYIH
2,59B Ticaret Dengesi goriilmektedir (https:/tr.investing.com/markets/indonesia
E.T: 04.09.2021).

Endonezya borsasinin (IDX) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik

hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 19. Endonezya MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD) dolari) Sektor

Bank Central Asia 22.90 Finansal

Bank Rakyat Indonesia 14.24 Finansal

Telkom Indonesia 11.10 Iletisim Hizmetleri
Bank Mandiri 7.36 Finansal

Astra International 6.61 Istege Bagl Uriinler
Charoen Pokphand Indo 3.31 Temel Tiiketici Uriinleri
Bank Negara Indonesia 247 Finansal

Sarana Menara Nusantara 2.33 Tletisim Hizmetleri
United Tractors 2.27 Enerji

Merdeka Copper Gold 2.24 Malzemeler



https://www.idx.co.id/en-us/about-idx/history-milestone/
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Kaynak: msci.com, (MSCI Indonesia Index 2021)

Endonezya borsa endeksi sektor dagilimi; 50.43% Finansal, 16.3% iletisim
Hizmetleri, 10.31% Temel Tiiketici Uriinleri, 10,4% Malzemeler, 7,09% Tiiketici
Istege Bagli, 3.86% Enerji, 1,97% Saglik Hizmeti olarak dagilmaktadir. msci.com,
(MSCI Indonesia Index, 2021).

2.7.1.10 Arjantin Borsas1 (BCB)

Arjantin borsast Buenos Aires Menkul Kiymetler Borsasi 1854 yilinda
kurulmug olup ve brokerlarin yani sira is adamlar tarafindan kurulmustur. BCBA
mortgage bonolari ve Banco Nacional’daki hisseler i¢in altin onsunda islem
gormiistiir. 1929’da Buenos Aires iiyeleri bir grup borsaci tarafindan Mercado de
Titulos y Cambios’un yani menkul kiymetler borsa piyasasi olusturmasiyla
baslamigtir. Borsa igslemlerinde gilivenlik saglamak amaciyla 1950°de cado de Ttulos
ve Cambios, Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval) olarak is yapmaya
baslamaktadir. 1990’11 yillar boyunca tiim yatirimcilarin 6zellestirildikten sonra
listeye kabul edilen biiylik kamu hizmet sirketlerinde bir 6z kaynak payma sahip
olmalarini saglayan lider bir kurum haline gelmektedir. 2000 yilinda kurum, kamu ve

0zel borcunun yeniden yapilandirilmasiyla ilkeyi kurtardigi goriilmektedir (

http://www.globexmarkets.com/exchanges/sa/exchanges_sa_arg.html E.03.08.2019).

Arjantin borsast onemli endeksi S&P Merval endeksi oldugu goriilmektedir.
Diger endeksler ise S&P MervalArgentina, S%P/BYMA Argentina General olarak
bilinmektedir. 2021 Temmuz WFE verilerine gore piyasa degeri 30,988,43 milyar
ABD dolandir. Listelenen sirket sayisina bakacak olursak 92 sirket olarak
goriilmektedir. Arjantin ekonomik durumu sunlardir; 38% Faiz orani1, 10,2% Issizlik
Orani, 19.1% Yillik Sanayi Uretimi, 2,5% Yilik GSYIH, 51,8% Yillik TUFE,
1.537M Ticaret Dengesi goriilmektedir (https://tr.investing.com/markets/argentina:
05.09.2021).

Arjantin borsasinin (BCB) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyilik
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hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 20. Arjantin MSCI endeksi ilk 3 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri

Ilk 3 Hisse Milyar (ABD) dolar1) Sektor

Globant 9.46 Bilgi Teknolojisi
Adecoagro 0.95 Temel Tiiketici Uriinleri
Ypf D Adr 0.86 Enerji

Kaynak: msci.com, (MSCI Argentina Index, 2021)

Arjantin borsasi sektor dagilimi; 83.94% Bilgi Teknolojisi, 7.61% Eneriji,
8,46% Temel Tiiketici Uriinleri olarak dagilmaktadir. msci.com, (MSCI Argentina
Index, 2021).

2.7.1.11 Cek Cumhuriyeti Borsas1 (PSE)

Prag Menkul Kiymetler Borsasi (PSE), Cek Cumbhuriyeti'nin en biiyiik ve en
eski menkul kiymetler piyasasi organizatoriidiir. Diinya Savast ve Komiinist rejimin
getirdigi 50 yillik aradan sonra, 1993'te yeniden agildi. Boylece PSE, 1871'de
kurulan Prag Emtia ve Borsasimin faaliyetlerine devam etti. PSE, Aralarinda
Amerikali finansér Raymond Staples'in da bulundugu bir grup 6nde gelen Orta ve
Dogu Avrupali bilim adami tarafindan tavsiye edilmektedir. (Prague Stock Exchange
- Wikipedia E.T: 05.09.2021

Cek Cumbhuriyeti borsasinin 6nemli endeksi PX adli endeks oldugu
goriilmektedir. Bir diger endeksi FTSE Czech Republic oldugu goriilmektedir. 2021
temmuz ay1 WFE verilerine gore piyasa degeri 30,748,80 milyar ABD dolaridir.
Listelenmis sirket sayist 55 olarak goriilmektedir. Cek Cumbhuriyeti Ekonomik
durumuna bakarsak; 3,75% Faiz orani, 3,3% issizlik orani, 5,6% Yillik Perakende
Satislar, 1,5% Yilik GSYIH, 6,0% yillik Tiife olarak goriilmektedir (Cek
Cumbhuriyeti Finansal Piyasalari - Investing.com E.T: 04.09.2021).

Cek Cumhuriyeti borsasinin (PSE) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan

biiyiik hisse senetleri ve agirliklari;
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Tablo 21. Cek Cum. MSCI endeksi ilk 3 Hisse Senedi, Sektor ve Degerleri

Ik 10 Hisse Milyar (ABD dolar1) Sektor

Cez Ceske Ener Zavody 5.25 Kamu kuruluslar
Komercni Banka 2.89 Finansal

Moneta Money Bank 1.52 Finansal

Kaynak: msci.com, (MSCI Czech Republic Index, 2021)

Cek Cumbhuriyeti borsa endeksi sektor dagilimi; 45.68% Finansal, 52.35%
kamu kurulus, olarak dagilmaktadir. msci.com, (MSCI Czech Republic Index, 2021).

2.7.1.12 Polonya Borsas1 (WIG) Varsova Menkul Kiymetler

Varsova Menkul Kiymetler Borsast (WSE), Orta ve Dogu Avrupa'nin en
biiyiik borsasi ve Polonyanin en taninmis finans kuruluslarindan biridir. Sirket
hisseleri, tahviller, tiirevler ve elektrik ve dogal gaz icin spot ve ileri sozlesmeler gibi
ticari araglara finansal ve emtia piyasalar1 isletmektedir. Polonya'daki sermaye
piyasalar1 Varsova Mercantile Borsasi'nin kuruldugu 1817'ye kadar uzanmaktadir.
1991'de devlet hazinesi, Polonya'nin komiinist rejiminin 1989'da devrilmesinin
ardindan Varsova borsasini anonim sirket olarak kurdu. WSE, elektronik ticaret ve
menkul kiymetlerin 6nemsizlestirilmis kayd: ile modern bir borsa olarak kuruldu.

(Varsova Menkul Kiymetler Borsasi (WSE) (investopedia.com) E.T: 15.09.2021

Polonya borsasinin 6nemli endeksi WIG 20 adli endeks oldugu
goriilmektedir. Bir diger endeksleri WIG 30,40’tir. 2021 temmuz ay1 WFE verilerine
gore piyasa degeri 203,073,87 milyar ABD dolaridir. Listelenmis sirket sayis1 804
olarak goriilmektedir. Polonya Ekonomik durumuna bakarsak; 2,50% Faiz orani,
5,4% issizlik orani, 21,2% Yillik Perakende Satislar, 5,3% Yillik GSYIH olarak
goriilmektedir (Polonya Finansal Piyasalari - Investing.com E.T: 16.09.2021).

Polonya borsasinin (WIG) gelismekte olan iilkeler endeksinde olan biiyiik

hisse senetleri ve agirliklari;

Tablo 22. Polonya MSCI endeksi Ilk 10 Hisse Senedi, Sektdr ve Degerleri


https://www.investopedia.com/terms/w/warsaw_stock_exchange.asp
https://tr.investing.com/markets/poland
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Ik 10 Hisse Milyar (ABD) dolar1 Sektor

Pko Bank Polski 9.21 Finansal

Bank Pekao 5.27 Finansal

Powszechny Zaklad Ubezp 5.25 Finansal

Polski Koncern Naf Orlen 5.20 Enerji

Kghm Polska Miedz 4.77 Malzemeler

Do Polska 4.03 Temel Tiiketici Uriinleri
Lpp 3.60 Tiiketici Istegine Bagl
Allegro.Eu 3.41 Tiiketici istegine Bagl
Santander Bank Polska 3.15 Finansal

Cd Projekt 3.12 Iletisim Hizmetleri

Kaynak: msci.com, (MSCI Poland Index, 2021)

Polonya borsa endeks dagilimi; 41.76% Finansal, 12.61% iletisim Hizmetleri,
7.35% Temel Tiiketici Uriinleri, 8.71% Malzemeler, 12.78% Tiiketici Istege Bagl,
13.72% Enerji olarak dagilmaktadir. msci.com, (MSCI Poland Index, 2021).

2.8 Yatirnm Kavram

Yatirim, gelecekte daha yiliksek kazanimlar elde etmek i¢cin mevcut finansal
kaynaklarin taahhiidii olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimda 6nemli olan zaman ve
gelecek, yatinmda iki 6nemli unsur olduklar1 i¢in ortaya ¢ikmaktadir. Gelecekteki
yatirrm durumundaki kesinlik diizeyleri hakkinda bir vizyon olusturulmasina
yardimcr olabilmektedir. Ekonomik agidan bakildiginda, yatirrm ve tasarruf
farklidir; tasarruf olarak bilinir daha yiiksek getiri elde etmek i¢in yatirim yapip
yapmadigma bakilmaksizin tiiketime harcanmayan toplam kazanglar. Tiiketim, bir
kisinin kendisini tatmin etmek icin kullanilan mal ve hizmetlere yaptig1 toplam
harcama olarak tanimlanir. Farkl: istatistiksel yontemlerle makroekonomik diizeyde
veya bireysel diizeyde belirlenmektedir (Kingdom of Saudi Arabia Capital Market
Authority, 2018: 1).

2.8.1 Tasarruf

Tasarruf, cari harcamalara harcanmayan gelirin bir kismidir. Ciinkii bir insan

gelecekte ne olacagini bilmiyor, beklenmeyen olaylar veya acil durumlar igin para ve
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finans gerekli olmaktadir. Bir bireyin arabasi arizalanabilir, yatirnm yaptigt hisseler
diigebilir. Tasarruf olmadan, beklenmeyen olaylar biiyiikk mali yiik haline
gelebilmektedir. Bu nedenle tasarruf bireyin finansal olarak giivende olmasina

yardimc1 olmaktadir (Family Economics & Financial Education, 2010: 2).

2.9 Yatirimlar Portfoyii ve Risk Kavram

2.9.1 Portfoy tanim

Portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tiirev tirlinlerden olusan, belirli bir kisi
veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilmektedir

(Memmers, 1976: 334).

Portfoy, belirli amaglar gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu,
birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z Olciilebilir nitelikleri olan yeni varliktir

(Ceylan, Korkmaz, 1998: 8).

2.9.2 Portfoy yonetim siireci

Portfoy yonetimi sistemi, dinamik bir siire¢ olup 5 asamadan olugmaktadir:

Tablo 23. Portfoy Yonetim Siireci Asamalari

Portfoy yonetim sistemi

1- Portfoy planlamast
2- Yatirim analizi

3- PortfOy se¢imi

4- Portfoy derlemesi

5- Portf0y revizyonu

Kaynak: Smith, 1971: 42
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2.9.2.1 Portfoy planlanmasi

[lk siire¢ olan Portfdy planlamasi 3 ana maddede incelenebilir.

+» Yatirirmcinin durumunun incelenmesi

¢ Yatirim uzmani veya portfoy yoneticisi durumunu saptamasi

< Yatirim Olgiitleri

Yatinmcinin  durumu  incelenirken;  yatirnm  siiresinin  agiklanmasi,
yatirimcinin istek ve amaclarinin belirtilmesi, yatirim siirecinde meydana gelecek fon

hareketlerinin tahmini gerekmektedir (Inselbag, 1989: 2).

Portfoy yoneticisinin durumu degerlendirilirken; yatirimecmin kendisinin
olusturdugu portfoyden saglayabilecegi sonuglardan daha iyi sonu¢ almasi veya
gecerliligi kanitlanmis tesadiifi yatirim yontemleri ile saglanabilecek sonuclardan
daha iyt sonuclar almasi gibi faktorlerin incelenmesi gerekmektedir Portfoy
yoneticisi, yatirim Olgiitiniic hem yatirimcmin hedeflerine hem de kendi

beklentilerine cevap verecek sekilde belirlemelidir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 17).

2.9.1.2 Yatirim Analizi

Yatinm analizi, portfdye alinacak menkul kiymetlerin niteliklerinin
incelenmesi, Ol¢lilmesi, belirli bir siire i¢inde degisik menkul kiymetlerin
performanslarinin ne olabileceginin nicel olarak tahmin edilmesidir. Bu analizde,
onemli olan, sadece yatinm yapilabilecek finansal varliklarin  ge¢mis
performanslarinin  incelenmesi ve degerlendirilmesi degildir. Ayrica ¢esitli
bilgilerden yararlanilarak, ileriye dontik agik ve matematiksel tahminlerin yapilmasi

gerekmektedir (Caglar, 1977: 95)

Genel olarak, ekonominin durumuyla ilgili olarak degerleme yapabilmek i¢in,

cesitli verilerden yararlanilabilir. Bu verilerden bazilar1 sunlardir: (Aksoy, 1987: 143)
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Tablo 24. Yatirim Analizinde Ekonomik Durumu Degerlendirme

Ekonomik Durum Degerlendirme
Gayri safi milli hasila, Odemeler dengesi
Kisi bagina diisen milli gelir, Kamu ve 6zel kesin harcamalari,
Para ve kredi arz1 Sinai, tarim ve hizmet tiretimleri,
Faiz oranlan Insaat endiistrisindeki gelismeler
Istihdam diizeyi Para ve maliye politikalari,
Fiyatlar genel diizeyi Ucret diizeyleridir.

Gelecekle ilgili tahminlerde, sonsuz sayida degisken kullanilabilmektedir.
Yukarida belirtilen ekonomik veriler yorumlanarak, ekonominin genisleme ya da
daralma donemlerine ait gosterge elde ederek, isletme faaliyetleri {izerinde etkileri
arastirilabilmektedir. Burada olan degerlemeyi yapacak kisi gercek¢i ve giincel

veriler kullanmasi1 gerekmektedir.

2.9.1.3 Portfoy Secimi

Portfdy se¢imi; dncelikle her yatirim kategorisinde yapilacak yatirim tutarinin
saptanmasini igerir. Daha sonra bu kategori igerisinde, degisik menkul kiymetlere
yapilacak olan yatirim tutarmin saptanmasi gerekir. Bu asama, yatirirm uzmaninin
yatirimct adina girisimde bulundugu ilk adimi olusturmaktadir. Portfoy se¢iminde,
once portfoyiin hangi varliklardan olusacag: saptanmaktadir. Ornek olarak bakacak

olursak yiizde kagi hisse senedi, yiizde kagi tahvil veya ne kadar nakit tutulacak

sekilde ayarlanabilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 20-21).

Tim bu c¢alismalar yatinm karar1 alinirken netlik getirebilmekte ve

karsilagilmas1 muhtemel riskleri diistirebilmektedir.

2.9.1.4 Portfoy Degerlendirmesi

Sistemin  dinamik Ozelliginden dolayr belirli zaman araliklarinda

degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu agsamada, zaman igerisinde portfoyiin verimi ve
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degerinde olan degisiklikler incelenir. Sonuglar, yatirim siiresinin basinda saptanan
yatirimeinin  amaglart ve yatirim Olgiitleri ile uyumu degerlendirilir. Portfoyiin
degerlendirilmesi, portfdy se¢iminin neden oldugu sonuglarin degerlendirilmesi
oldugundan, alinan kararlarin beklenileni ne 6l¢iide verdigi saptanir. Bilindigi gibi,
menkul kiymet se¢imi, yatirim siiresi basinda degerlendirmeler ise, belirli bir siire
sonunda gerceklesmis verilerle yapilmaktadir. Boylece, portfoyiin sonuglarinin elde
edilmesi yaninda, ilk yapilan tahminlerin de ne derece tutarli oldugu tespit

edilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 21).
2.9.1.5 Portfoy Revizyonu

Portfdy yoOnetimin dinamik bir slire¢ olmasini saglayan bir asamadir.
Portfoyiin performans: 6l¢iildiikten sonra, alinmasi gerekecek dnlemler saptamakta
ve gerekli girisimler yapilmaktadir. Amaci, belirli risk seviyesinde portfOyiin
getirisini  maksimize etmektedir. Piyasada ¢ikan firsatlar tam zamaninda
degerlendirebilmek icin portfoydeki bazi varliklar ¢ikartilarken bazi varliklar dahil
edilerek verimi arttirabilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 22-23).

2.9.1.6 Portfoy performans degerlemesi

Portféyiin performans: degerlendirilirken kiyaslama yapilabilecek bazi
dlgiitler belirlenebilir. Ornekle anlatacak olursak, borsada islem gdren tiim hisselerin
performansini yansitan endeks kiyaslama yapmada iyi bir gosterge olabilir. Eger
portfdoy endekse yakin bir performans gdstermigse bu yatirimer i¢in tatmin edici

olmayabilir (Konuralp, 2001: 7).

2.10 Uluslararasi Portfoy Yonetimi ve Cesitlendirmesi

Yabanct sermaye yatirimlarinda, portfdy yatirnmlari olarak bakarsak,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda, uluslararasi politik risk, doviz riski, bilgi
edinebilme riski gibi, gelir elde etmek amaciyla hisse senedi tahvil ve diger sermaye

piyasast araglarina yaptiklari yatirnm portféy yatirimlart olusmaktadir. Bir {ilkenin



50

ihrag ettigi tahvil ve hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan o iilkenin
sermaye  piyasasinda  almip  satilmast  uluslararasi  portfdy  olarak

degerlendirilmektedir (Vurgun, 1994: 7).

Portféy yatinmlari, dogrudan yatirimlarin &niine gegmistir. Oniine
geemesinde uluslararasi hisse senedi piyasasinda entegrasyon da onemli etken
olmustur. Bu entegrasyonda oniine gegme nedenleri olarak, uluslararasi bankacilik,
araci kurumlar, hisse senetlerinde ihraclarinda kisa zamanda biiyiik miktarlara sahip
olmas1 ve gerekli bilgiyle teknolojiye ulagmalar1 olarak sdylenmektedir. Bu
hizmetlerin diisiik aracilik tcretleriyle yapilmast da goz ardi edilemez. Hisse

senetlerinin birden ¢ok borsaya kote olabilmektedirler (Gooptu, 1993: 25).

Teknolojik gelismeler, haberlesmeyi hizlandirmis, yatirim araglarinin
transferlerini  kolaylastirmistir. Uluslararas1 ekonomik iliskiler artmus, ilkeler
birbirine yakinlasnmustir. Ulkeler arasindaki bu gelismede yabanci para mevduatini

dayali olarak uluslararasi bankacilik sistemleri ortaya ¢ikmistir (Giil, 1980: 80).

Yatinmcilar agisindan, yatirim alanlarinin ve yatirnm enstriimanlarinin
cesitlenmesi, uluslararast yatirrm yapma imkani dogmasi ve genislemesi bu
ihtiyaglara hizmetleri arttirmaktadir. Ulkelerin rekabet sansi elde edebilmeleri
konusunda borsalarin gelismisliginin yani sira, borsalarda faaliyet gdsteren araci

kuruluslarinda gelismislik seviyesi son derece énem tasimaktadir (Unal, 1990: 6-7).

Fon a¢ig1 bulunmakta olan gelismekte olan iilkeler, finansal sikintilari
hafifletmek amaciyla, yabanci yatirimciya gesitli tesvikler vermektedir (Giirbiiz,
1989: 26).

Hiikiimetler, ulusal tasarruflarin yabanci gruplarca ele gecirilmesi, yabanci
yatirimceilart engellemek istemektedir. Bazi iilkelerde, ABD yabancit menkul kiymet
satin alinmasi bir vergiyle azaltilmaya ¢alisilmistir. Aynmi sekilde Fransa da buna
benzer vergi rejimleri uygulanmistir. Diger bazi iilkelerde de benzer Onlemler

alinmaktadir (Parasiz, 1989: 46).
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2.10.1 Cesitlendirme

Sadece kendi iilkelerine yatirim yapan yatirimcilar, iilke riskinden kacinmasi
zor olmamaktadir. Yatirimcilar farkl iilke borsalarindaki hisse senetlerine yatirim
yaparak risklerini diisiirebilmektedir. Ulkenin finansal durumu, bekleneni
kargilamiyorsa, diger lilkelerin finansal piyasasi daha iyi durumda olabilir. Soyle ki;
farkl1 lilke hisse senetlerine yatirim yaparak cesitlendirme yoluna gidilebilmektedir.
Genel olarak iilke bazli bakacak olursak, gelismekte olan piyasalar kazang getirisi,

gelismis olan piyasalara gore daha fazla olabilmektedir (Evrim, 1999: 185-192).

Sekil 3. Uluslararas1 Cesitlendirme ve Riskin azaltilmasi

isk

Ulusal ¢esitlendirme

— — — — —— —— — — —Uluslararasi ¢esitlendirme

Hisse senedi sayisi

Kaynak: Dogukanli, 2017: 258

Sekil 3’ te goriildiigi gibi ulusal cesitlendirme yani hisse senedi sayisi
arttikga risk diismektedir. Cesitlendirmemizi uluslararasi piyasalarda yaptigimizda

risk seviyemiz de oldukga diisiis gozlemlenmektedir.

Uluslararas1 c¢esitlendirme ile riskin daha asagi cekildigi goriilmektedir.
Yatirimciya gore uluslararasi gesitlendirme ile risk ve getiriyi iyilestirirken diger bazi
riskler ile karsilasacaktir. Kur riski, politik risk, vergilendirme ve diger kurumsal
vergilendirmeler yatirimlar lizerinde etkili olabilmektedir. Kur riski daha 6n plana

cikarken ulusal piyasa ile yabanci iilke piyasalari arasindaki tam sekilde olmayan
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korelasyondan saglanan kazang, kur riskini telafi ettigi i¢in yatirimi i¢in bu risk ¢ok

da 6nemli olmamaktadir (Dogukanli, 2017: 258-259).

Uluslararasi piyasalardaki yatirimlara dogru yonelmek ¢esitlendirmenin temel
amaci olmaktadir. Cesitlendirme yaparak, tiim yumurtalar1 ayni1 kefeye koymamaktir.
[lk olarak yerel piyasada cesitlendirmeyle riski azaltmak sonra uluslararasi piyasalara
yonelerek riski minimize etmektir. Yatirimcilarin diislincesi, en ¢ok getiriyi elde
etmek icin, riski olabildigince disik tutma diisiincesinde olmaktadirlar.

Cesitlendirmeyle bu amaca ulagsmaya ¢alismaktadirlar (Canikli, 2010: 41-42).

Uluslararas1 piyasalarda gesitlendirmenin, yatirnmciya faydalari sunlardir;
toplam riskini azaltmak, uluslararasi piyasalarda biiylimeye katilmak ve boliimlenmis
piyasalardan oldukca fazla getiri elde etmektir. Bazi sartlar esitken yapilan
yatirnmlarda yerel piyasasiyla, yabanci menkul kiymet piyasasi arasinda diisiik
korelasyon olacaktir. Beklenen getirisi yiiksek veya diisiik getiri varyansina sahip

olmaktadir (Hunter, Simon, 2000: 57).

Solnik’e gore, ulusal piyasalardaki hisse senetleri ayni yonde hareket
edebilmektedir. Farkli ulusal piyasada kural olarak farkli yonde hareket edebilecegini
belirtmistir. Yatirimei, yukart yonde hareket edecegini diisiinen piyasalardan hisse
senedi alimi1 yaparken, asagir yonde hareket edecegini diisiindiigli hisseleri satarak
riski dagitmis olmaktadir. Ulusal hiikiimetler tarafindan olusturulan kisitlamalar
tilkelerin, firmalarin beklenen nakit akislarini etkilemekte dolayisiyla hisse senedi

fiyatlarin1 da etkilemektedir (Solnik, 1996: 93).

Yatinm araglarimin ¢esitlendirilmesi, biitlin yatirnmim1 tek bir yere
yatirmayarak riski azaltmak demektir. Uluslararasi portfoy de sadece bir menkul
degere yatirmak yerine, birden fazla menkul kiymete yatirilarak olusturmak daha
iistiin bir risk ve ortalama getiri bilesiminin saglanmasina olanak vermektedir. Hisse
senetlerinin beklenen getiri oranlarmin ve beklenen getiri oranlar1 arasindaki
korelasyon gore ¢esitlendirmesi sonucu getiri diizeyindeki portfoy riski azalabilir ya

da belirli bir risk diizeyinde getiri arttirilabilmektedir (Seyidoglu, 2001: 337).
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Oncii olan Solnik, iilkeler arasinda korelasyon katsayilarmin diisiik oldugunu,
cesitli menkul kiymet borsalarinin birbirinden bagimsiz oldugunu ortaya koymustur
(Solnik, 1974: 48).

Bekaert ve Harvey’e gore, yatirimcilar, cesitlendirme yolunda gelismekte
olan piyasalardan olduk¢a fazla etkilenmistir. Gelismekte olan iilke piyasalarin
serbestlesip, korelasyonlarinin yiiksek olmasina ragmen, yatirimcilar ¢esitlendirme
yolunda gelismekte olan piyasa arayislarimi kaybetmedigi goriilmektedir (Bekaert,
Harvey, 2000: 601).

BIST’de hisse senetlerinin yaklasik olarak yarisindan ¢ogu yabanci
yatinmcilarin  Portfoyiinde bulunmaktadir. Uluslararasi ¢esitleme ile sistematik
(Pazar) risklerini biraz daha azaltilabilmektedir. Arastirmalara gore, pazarlar arasinda
cok yiiksek bir korelasyon yoktur. Ozellikle de gelismekte olan pazarlarla iliskileri
daha diisiik olarak goriilmektedir. Ulkelerdeki uygulanan ekonomik ve sosyal
politikalar, vergi oranlari gibi degiskinler iliskinin diigmesine yol ag¢maktadir.
Pazarlarin gelismis diizeyleri ve cografi farkliliklart diger 6nemli faktorler olarak

goriilmektedir (Demirel, 2013: 53).

2.10.2 Uluslararasi Portfoy Yatirimi

Uluslararas1 portfdy yatimlari, tasarruf sahiplerinin bir faiz veya temettii elde
etmek i¢in uluslararasi sermaye piyasalarindan menkul kiymetleri satin alarak

yaptiklari yatirim sekline denilmektedir (Doda, 1988: 1).

Uluslararas1 portfoy yatirimlari, yerel piyasalardan farkli olarak su sekilde
farklilasmaktadir. D&viz kontrolleri, vergilerden kaynaklanan engeller finansal
piyasanin boliinmesine neden olmaktadir. Uluslararast yatirnmlarda farkli para
birimleri arasindaki doviz dalgalanmasi, uluslararasi yatirim risklerini ortaya

cikarmaktadir (Donald, 1976: 32).
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Uluslararasi yatirimlarda olusan risk unsurlarindan, global risk diinyada olan
onemli bir olayin biitin finans ve ekonomik gdstergeleri etkiledigi olarak
tanimlayabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimler diinya genelinde biitiin iilkeleri
etkilemektedir. Ulke riski degerlendirilmesinde shapiro (1994) tarafindan 6nerilen

modelde 4 6lgiit kullanilmaktadir (vurgun, 1994: 3). Bunlar;
Fiskal risk: Biitge agiklari/briit milli gelir, bu formiille 6lgtilmektedir.

Kontrollii doéviz kuru: Ulkede kontrol edilen bir déviz kuru varsa,

yatirimlarin yurt disindaki tilkelere gitmesi riski vardir.
Uretken olmayan devlet harcamalari
Ulke Kaynaklari: Dogal, finansal ve isgiicii kaynaklarmin yeterlilik diizeyi

Yabanci yatirimcilar, politik riskten 3 unsurdan etkilenebilmektedir (Eun,

Resnick, 2007: 368).

Transfer Riskleri: Sermaye ve kar paylarinin sinir Gtesine transferler de olan

sinirlama riskidir.

Operasyonel Risk: Ulkede gergeklesen politikalarm, yabanci sermaye

faaliyetlerini olumsuz etkilemesidir.
Kontrol Riski: Kontrole ve sahiplige iliskin belirsizlikleri tagimaktadir.

Bir¢ok iilkede, menkul kiymet yatirimi yapanlarin diisiik risk seviyesinde
yiiksek kazang elde etme imkanina sahip olabilmektedirler. Uluslararasi portfoy
yatirimlarinda, yatirnmcilarin, risk ve getiri diizeyi bir iilkeye nazaran, alternatif

yatirim imkani sunmaktadir (Smith, Keith, 1971: 317).

Yapilan aragtirmalardaki yatirimcilarin  degisik endiistrilerden portfoy

olusturmas1 portfoy riskinin asag1 cekilecegi goriilmiistiir. Degisik iilkelerden
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uluslararas1 bir ¢esitlendirme, endiistrilere gore cesitlendirme riskinden daha az
olmaktadir. Degisik iilkelerde ve degisik endiistrilerde faaliyet gosteren isletmelerin
menkul kiymetlerinden olusan portfoy risk seviyesi, yukarida belirtilen durumlara

gore daha diisiik diizeyde olabilmektedir (Solnik, 1975: 173).

Uluslararas1 finansal piyasalarda diizenli bir portfdy olustururken, mali
tablolarin acik ve net sekilde anlagilir olmasi ve isletmeyle ilgili diger bilgilerin
yatirimciya ulagmasi gerekmektedir. Bu faktorler, belirleyici unsurlar tasimaktadir

(Hoeygold, 1989: 3).

Son yillarda finansal piyasalarda gozlenen globallesme ve entegrasyonu
stirecine paralel olarak, uluslararasi sermaye hareketlerinde gelismekte olan
piyasalara dogru yatirnm ve nakit akisi baslamaktadir. Gelismekte olan piyasalarin
islem hacimlerinde, islem gorme oranlari, borsalara kote olan firma sayisi, ¢ok
Oonemli gelismeler olmus, bu piyasada yatirnmcilar igin portfoyleri uluslararasi
diizeyde cesitlendirerek risk dagitimina olanak saglayan vazgecilmez finans

merkezlerine doniismektedir (Ozmen, 1997: 7).

Sinir 6tesi yatirimlar ve fon akimlari yiiksek miktarlara ulagsmasiyla,
yatirimlarda yenilikler, cesitlendirmedeki degisimler ekonomideki istikrara verilen

onemi arttirmaktadir (Uluslararast sempozyum, 2008).
2.11 Risk Kavram ve Riskin Olciilmesi

Riskin sozcilik anlami, gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikma
olasilig1, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir. (Ceylan, 1983: 136). Menkul
kiymet yatirimlarinda yatirimeilarin iistlendigi toplam risk, getirilerin degiskenligi ya

da kararsizlig1 olarak tanimlanabilmektedir (Konuralp, 2001: 63).

Risk bir yatinm sonucunda planladigimiz, tahmin ettigimiz ya da
bekledigimiz fayda veya getirinin gercekte olan geri doniisten sapma gostermesi

olarak tanimlanabilmektedir. Beklenen durum ile gerceklesen sapma arasindaki
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farkin her zaman olumsuz degil, olumlu yonde ger¢eklesebilmesidir. Risk
kavraminda tehlike tarafinda da olabilirsiniz, gerceklestireceginiz firsatlar1 da
gorebilirsiniz. Risk kavrami, olumlu ya da olumsuz faktorleri desteklemektedir

(Damodaran, 2012: 15).

Yapilan yatirnmlarin getirilerinin tam olarak bilinmedigi, buna karsilik s6z
konusu yatirimlarla ilgili alternatif getirilerin ve bu getirilerin olasilik dagilimin

bilindigi varsayilmaktadir. Yapilacak c¢alismalarla bir yatirimda riskin ol¢iilmesi

tahmin edilebilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 31).

Birey, yatirimecr herhangi bir platforma yatirim yaparak, zaman asimiyla
birlikte cevap olarak olumlu yanit alabilir ayni zamanda olumsuz yanitina da

alabilmektedir.

2.11.1 Belirsizlik

Menkul kiymetler yapilan yatirim getirilerinin gerceklesme olasiliklar
hakkinda yeterli bilginin olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Risk ve belirsizlik
kavrami arasinda fark oldukca incedir. Gelecegin belirsizligine karsin olasilik
tahmini siibjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa riskten

sOz ediliyor demektir (Weston, Brigham, 1975: 313).

Belirsizlik, olasilik dagilimi bilinmediginde ortaya ¢ikmaktadir. Risk kavrami
ifadesi ise olasilik dagilimimin tahmin edildigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir

(Vaughan, 1997: 3).

Yapilan yatirimlarin, gelecekte olan sonuglarini kesin olarak bilseydik,
belirsizlikten asla s6z etmeyecektik, hatta kesin bir belirlilik ortami olusacagi
sOylenebilmektedir. Yatirimlarinda herhangi bir risk ortamina girmemesi demektir.

Piyasalarda bu tarz ortamlar reel olarak rastlamak olduk¢a az ve zor olmaktadir
(Bolak, 2016: 3).

Ornek verecek olursak; bir petrol sirketinin, belirli bir bolgede petrol bulma
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sans1 belirsizlik kavramiyla aciklanmaktadir. Ayni zamanda belirli bolge i¢in
aragtirma yapilmis, bolgeyle ilgili gegmis verilerden yararlanmis sirketin, petrol

bulma olasiligi risk kavramiyla ag¢iklanmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 32).
2.12 Yatirimla Ilgili Riskler ve Kaynaklari

Herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken, g6z oOniinde tutulacak en
onemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliskidir
(Bekcioglu, 1984: 54). Getirinin anlami; bir yatirimdan belirli bir donem iginde
yapilan yatirima karsilik elde edilen gelirdir. Getiri cogunlukla baslangigtaki menkul

degerin Pazar fiyatinin yiizde orani olarak tanimlanmaktadir (Demirel, 2013: 43).

Yatirim araglarinin se¢imi, biiyiik 6l¢iide bu iki unsurun karsilastirilmasi ve
bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir. Genellikle, yatirimeilar,
getiri oran1 hakkinda olduk¢a fazla bilgi sahibi olduklari halde, risk kavrami
hakkinda yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam riskin
kaynaklarmin neler oldugunun agiklanmasi, bilingli yatirnm kararlarinin alinmasi

yoniinden ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir (Bekgioglu, 1984: 54).
2.12.1 Hisse Senedi Piyasasinda Riskler

Hisse senedi yatirnmlarinda, risk iki faktorden kaynaklanir. Sistematik risk
olarak, hisse senedi piyasasinda islem goren biitiin sirketleri etkilemektedir.
Enflasyon, faiz oranlari gibi faktorler ekonomiyi etkilemektedir. Sistematik risk
olmayan tek sektore 6zgii oldugu icin diger sektorlere hisse senedi portfoyiini
bulundurarak, ¢esitlendirme yoluyla giderebilmektedir. Gelismekte olan piyasalarda
sistematik riskin politik ve ekonomik sikintilar daha fazla oldugu igin risk diizeyi
oldukca yiikselmektedir (Ugan, 1997: 55).
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2.12.2 Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Riskler

Bir yatinmcinin, toplam risk belirsizligine bagli olarak iki unsurdan
olusmaktadir. Sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak goriilmektedir. O
tilkenin Tiim ekonomisi ve finansini ilgilendiren, isletmenin miidahale edemeyecegi
sistematik risklerdir. Isletmelerin veya isletme ydnetimlerinin miidahale edebildigi

riskler sistematik olmayan risk denilmektedir (Sayilgan, 2003: 340).

Tablo 25. Risk Kaynaklari

RISK KAYNAKLARI
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Satin Alma Giicii Riski Finansal Risk
Faiz Oran1 Riski Yonetim Riski
Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
Politik Risk
Kur Riski

Kaynak: Toplam Risk Kaynaklar1 (Ceylan, Korkmaz, 2006).

Toplam riskin bilesenleri, sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir.

Formiille su sekilde gosterilmektedir (Ceylan, Korkmaz,1998: 33).

07 = B2 Om? + 0.2

6 = Yatinm yapilan menkul degerlerin toplam riski olarak ifade

edilmektedir.

3 = Menkul kiymetin sistematik riske kars1 duyarliligini géstermektedir.

Om? = Sistematik riski ifade etmektedir.

O.*> = Menkul kiymetin sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
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2.12.3 Risk

Piyasada islem goren, biitin menkul kiymetleri ayn1 anda etkileyen risk
tiirline sistematik risk denilir. Beklenen getirinin sistematik degiskenligi, hemen
hemen tiim menkul kiymetler i¢in degisken derecelerde mevcuttur. Ciinkii, menkul
kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu, sistematik bir bigimde ayni yonde hareket etmektedir

(Francis, 1986: 205).

2.12.3.1 Satin Alma Giicii (Enflasyon)

Satin alma gilici kavram riski aslinda enflasyon riski olarak da
tanimlanmaktadir. Enflasyon kavrami bilimsel olarak agiklanirsa; mikro bazda fiyat
artiglar, fiyatlar genel seviyesindeki artis maliyet ve gelir artiglari, paranin deger
kaybetmesi, para miktarlarinin artmasi, reel gelir agiklar1 gibi kavramlar enflasyonu

cagristirmaktadir (Cassel, 1984: 257).

Diger bir deyisle; fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesiyle, satin alma
giiclinlin azalmas1 olarak tanimlanabilmektedir. Bu seviyeyi merkez bankasi
araciligiyla gerekli seviyelere getirip, diizenlemekle mesgul olan birim merkez

bankas1 olmaktadir (Bolak, 2016: 6).

Satin alma giicii riski veya enflasyon riski, son zamanlarda yatirimcilarin
dikkatlerini oldukg¢a fazla ¢ekmektedir. Fiyat diizeyindeki degismeler nedeniyle satin
alma giiciinde potansiyel kayiplar yagsanabilmektedir (Amling, 1978: 34).

Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon olan {ilkelerde goriilen risk tiiriidiir. Fiyatlar
genel seviyesinde olan artigla beraber, satin alma giiclinde meydan gelen diisiis
menkul kiymetlere yatirimlar etkilemektedir. Sabit getirisi olan yatirimlar (Tahvil,
Repo) enflasyondan fazla etkilenmektedir. Hisse senetleri satin alma giiclinden en az

etkilenen finansal unsurlardir (Usta, Demireli, 2010: 27).
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2.12.3.2 Faiz Oram Riski

Piyasadaki faiz oranlarinin, yiikselmesi veya diismesi anlamia gelen riske
faiz orani riski denilmektedir. Faiz oranlarindaki degisimler, sabit getirili varliklarin
piyasa fiyatlarinda ve getiri oranlarinda degisimlerin meydana gelmesine yol a¢tigi
goriilmektedir (Usta, 2005: 232). Belirsizlik ve yiiksek inisli ¢ikish faiz oranlari
isletmelerin yatirimlarinda gecikme yasatmaktadir. Ekonominin de daralmasi soz

konusu olmaktadir (Hacihasanoglu, 2003:32).

Deger goren varliklar piyasada, faiz oranlariyla genel olarak ters yonde
hareket etmektedir. Faiz oranlar diiserse piyasada islem goren varliklarin fiyatlar
artmaktadir.  Faiz = oranlar1  yiikselirse, varliklarin  degerleri  diisecegi

soylenebilmektedir (Bolak, 2016: 6).

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde degisimlerin
meydana gelmesine yol ag¢maktadir. Faiz orani riski, sabit faizle borglanmay1
miimkiin kilan menkul kiymetler icin esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan yatirimci, piyasa faiz oranmin yiikselmesi durumunda

bundan zarar goriir (Amling, 1978: 32).

Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri de faiz orani riski tasimaktadir. Ciinkdi,
devlet, acik piyasada bu bonolarin arz ve talebini saglayabilmek icin, alic1 ve satici

konumunda olabilmektedir (Jones, 1977: 135).

Genel olarak baktigimizda, faiz oranlari ve satin alma giicii (enflasyon),
arasinda iliski vardir. Piyasadaki faiz oranlarinin yiikselip, inmemesi yani degisiklik
gbdstermemesi i¢in, piyasadaki enflasyon orani da kabul edilebilir seviyede olmak
zorundadir. Enflasyonun baskin oldugu ortamda, faizler anlamini kaybetmektedir
(Ertuna, 1986: 222).

Faiz oram riskinden korunmak icin, kisa vadeli tahvillere yatirim yapilabilir,
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kisa vadeli tahvillere yatirim yapan yatirimeilar, tekrar kisa vadeli yatirimlara yatirim
yaparsa, bu riskten kurtulma olasiliklar1 azalmaktadir. Eger yatirimcilar, gelecekteki
faiz oranlarinda 6nemli degisiklikler bekliyorlarsa, hisse senetlerine yatirim yaparak

s6z konusu risklerini azaltmalar1 s6z konusudur (Ceylan, Korkmaz, 1998: 47).
2.12.3.3 Piyasa Riski

Piyasa riski, ekonomide olusan durgunluk, =zevklerde ve tiikketim
aliskanliklarin gelen degisim, birdenbire savasin olmasi gibi etkenler menkul kiymet
pazarlarim1 ve getirilerini etkilemektedir. Bu faktorlerle beraber beklentilerde
degismektedir (Usta, 2005: 232). Yatirimcilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin
karamsar ya da iyimser olmasini etkileyen bir¢ok neden, piyasa riskinin etkinligini

arttirict ya da azaltici rol oynayabilmektedir (Sartkamig, 1980: 149).

Yatirimcilarin riski azaltmasi veya ortadan kaldirmasi i¢in, cesitlendirme
yoluna gitmesi ¢ok da iyi bir segenek olmamaktadir. Ciinkii piyasa riskinin ortaya
¢ikmasiyla beraber tiim menkul kiymetle ayn1 yonde hareket etmektedir (Jones,
1977: 137).

Piyasa riski biitiin yatirnm araglarini etkiler, ancak hisse senetleri {izerinde

etkisi oldukga fazladir (Dagli, 2004: 325).
2.12.3.3.1 Piyasa olarak Pazar riskleri

Makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanan risktir. Cesitlendirilemeyen

risktir. Pazar riskinin baslica nedenleri sunlardir: (Demirel, 2013: 52).

% Faiz Oranlarindaki Degisimler, Enflasyon Oranindaki Degisimler,
Devaliiasyon, Savas Hali, Ekonomik Durgunluk, Politik Olaylar,
Genel Olarak Ekonomiyi Ilgilendiren Diger Konular

Borsa Istanbul’da hisse senetlerinin yaklagik olarak yarisindan ¢ogu yabanci

yatirimcilarin  Portfoyiinde bulunmaktadir. Uluslararas1 ¢esitleme ile sistematik
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(Pazar) risklerini biraz daha azaltilabilmektedir. Arastirmalara gore, pazarlar arasinda
cok yiiksek bir korelasyon yoktur. Ozellikle de gelismekte olan pazarlarla iliskileri
daha diisiik olarak goriilmektedir. Ulkelerdeki uygulanan ekonomik ve sosyal
politikalar, vergi oranlar1 gibi degiskenler iliskinin diismesine yol agmaktadir.
Pazarlarin gelismis diizeyleri ve cografi farkliliklar1 diger onemli faktorler olarak

goriilmektedir (Demirel, 2013: 53).

2.12.3.4 Politik Risk

Kur riskinde oldugu gibi uluslararasi piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin
karsilastigr risk tiiri politik risktir. Diger bir adiyla ilke riski olarak bilinmektedir.
Yabanci piyasalarda yapilan yatirimlarin kararlarla iilkesine geri donmesinin
engellenmesi ile ilgili risk tiiriidiir. Engelleme dogrudan yapilacagi gibi uygulanmis
olan basarisiz ekonomik politikalar sonucu dolayli bir sekilde de yapilmaktadir

(Dagl1, 2004: 326).

Gelismis tilkelerin diizeyinden, gelismekte olan {ilke ve gelismemis iilkelere
dogru inildikge politik risk bilesenlerinin, etkili sonuglar ortaya ¢ikardigi genel bir
diislince olarak soylenmektedir (Cam, 2014: 120). Politik kosullarda degismelerin
menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirecegi degisiklerini tanimlamakta
kullanilan risk tiiriidiir. Ulusal ve uluslararasi yasanan siyasi gelismelerin yansimasi

olarak goriilmektedir (Francis, 1986: 210).

2.12.3.5 Kur Riski

Kur riski, uluslararasi piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin elde ettikleri
gelirleri kendi iilkelerindeki para birimine c¢evirmektedirler. Kendi {ilkelerindeki
doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucu belirsiz hale gelmekte ve bu da kur riski
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Dagli, 2004: 326). Kurlardaki degisiklikle, degisik
tilkelerdeki faizler arsinda siki bir iliski bulunmaktadir. Kurlardaki degiskenlige
paralel olarak, yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin karliliklar1 da degisebilecektir

(Ceylan, Korkmaz, 2012: 499).
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Yatirnmcinin, kendi para birimiyle yatirim yaptigi iilke ve o iilkenin para
birimiyle arasindaki doviz kuru degisimleri birbiriyle baglantilidir. Uluslararasi
piyasalara yatirnmlarda doviz kuru riski potansiyel bir risk olarak goriilmektedir

(Eiteman, Stonehill, Moffet, 1992: 376).

Doéviz kurlarinda degisikler, uluslararasi yatirimcilarin her zaman kazanacagi
ya da kaybetmesi anlamina gelmemektedir. Uluslararasi alanda portfoy olusturmus
yatirimcilar, yatirnmlarini hangi iilkeye yaptiklarima gore bazilarinin parasinin
degerinin kazanmasi, bazilarinin karsisinda deger kaybetmesi olarak sdylemek
mimkiin olmaktadir (Akmut, 1989: 229). Kur riskinden korunabilmek igin,
yatirimcilarin olusturacaklari uluslararast Portfoylerin de farkli iilkelere ait menkul
kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltict bir rol oynayabilmektedir (Ceylan,
Korkmaz, 1998: 50).

2.12.4 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, bir sirket veya kendine 6zgii sektore ait olan risk
tirtidiir (Binh, Jhang, 2015: 337). Risk tiiriine bakacak olursak, sirketlere ya da
belirli bir sektore 6zgii oldugundan, sektdr disinda firmalar1 ya da biitlin piyasayi
etkileyecek nitelikteki riskleri igermemektedir. Her firmanin hisse senedinin ya da
her finansal varligin sistematik olmayan riski diger sektorleri ya da sermaye

piyasasini etkileyen risk unsurlarindan bagimsiz olmaktadir (Akgiic, 1998: 867).

Bu risk tiiriinii ortadan kaldirabilmek i¢in, iyi bir sekilde c¢esitlendirme
yapilmis portfoy kullanarak ortadan kaldirabilmek miimkiin olmaktadir (Bekgioglu,
1984: 59). Yonetim hatalari, teknolojik gelismeler, grevler gibi firma ya da firmanin
faaliyette bulundugu sektor 6zellerinin yol agtigi risk tiirii de denilmektedir (Sakar,
1997: 246).

2.12.4.1 Finansal Risk

Firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta
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ekonomik olmak {lizere, ¢evresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak
uyduramayarak, faiz ve kar pay1 6demelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina
diisme tehlikesi olarak agiklanmaktadir (Usta, 2005: 233).

Burada anlatilan riski, hisse senedi basina diisen karlardaki meydana gelen
azalma olarak tanimlarsak, satiglarinin arttig1 refah donemlerinde, toplam sermayesi
icinde, yabanci kaynak sermayesi ¢ok olan isletmelerin hisse senedi basina diisen

karlar1 artmaktadir (Akmut, 1989: 21-22).

Yatirimer i¢in asagidaki faktorlere bagli olarak yapmis oldugu yatirimin

finansal riskini azaltabilmektedir.

X/
°e

1.Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi

¢ 2.Tiketicinin igletmenin {irettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri

% 3.Isletmenin hammadde kaynaklarin1 denetleyebilme olasiliginin artmasi
% 4.Sermaye artislarinin biiyiik oranda 6z kaynaklarla gergeklestirilmesi

% 5.Isletmenin ihracat potansiyelinde artis olmasi (Jones, 1977: 136)

Bu faktorlerle isletmedeki degisik firmalardaki menkul kiymetlerle kendi

i¢indeki finansman riskini azaltilabilmektedir.

2.12.4.2 s ve Endiistri Riski

Ortaklhigin faaliyet kosullarindaki degismeler ve bu degismelerin faaliyet
sonuclarina yansimasidir. Ortaklik yonetiminin basar1 derecesi, o endiistri dalindaki
ve is cevresindeki degismeler is riskini olusturmaktadir. (Karasin, 1986: 120)
Finansal ve ekonomik agidan isletme iyi durumda olsa da sektorde daralma varsa

isletmeyi etkilemektedir (Usta, 2008: 256).

Tiiketici zevklerinde degismeler, artan dis rekabet, hammadde temin
edilmesinde karsilagilan giigliikler, is kolunda yasanan yaygin grevler firmalarda is
riskini doguran ya da arttiran unsurlar1 6rnek olarak verilebilir. Bu unsurlarin varlig

hisse senetlerinin fiyatlarinin diigmesine yol agabilmektedir (Sakar, 1997: 247).
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Bu tiir degismeler, isletmenin karin1 ve dolayistyla menkul kiymetlerinin
degerini olumsuz yoOnde etkiler. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek
degismeler dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenecegini
tahmin etmek gerekir. Olumsuz degismelere acik bir isletme, verim degiskenligi ve
dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin, un, komiir, demir gibi temel mallar iireten
endustrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdir.
Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte,
hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan

bir endiistrinin riskinden daha yiiksektir (Asikoglu, 1983: 105).

2.12.4.3 Yonetim riski

Yapilan arastirmalar, firmalarin basarisizliklarinin  ¢ogunlukla yOnetim
hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Yonetim tarafindan alinacak hatali
bir karar firmanin satislar1 ve dolayisiyla kari lizerinde olumsuz etki yaparak hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir (Sakar, 1997: 246-247). Alacaklar1 her
yonetim kararlari, isletmenin gelistirilmesi ve biiyiimesi hakkinda olumlu ve olumsuz

etki yaratacaktir (Usta, Demireli, 2010: 29).

Sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde, isletmelerin basina, basarili
yoneticilerin  getirilmesi ile isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlariin arttigi
goriilmiistiir. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil sahiplerine, tahvil
sahiplerine gore daha fazla etkileyen bir risktir. Hisse senedine yatirim yapacak
kisilerin, yapacaklari kurum isletme yoneticilerinin basarili kisiler olmasi 6nem

vermektedir (Kepekgi, 1983: 127).

2.12.4.3.1 Yonetim ile Firma Riski

Makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanmayan risktir. Firmadan
kaynaklanan cesitlendirilebilir risktir. Firma riski su nedenlerle ortaya c¢ikmis

olabilir: (Demirel, 2013: 52).
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< Firma ile ilgili Yasal Problemler, Basarili Ya Da Basarisiz Pazarlama
Kampanyalar, Onemli Ihaleleri Almak Veya Kaybetmek, Yonetim
Degisiklikleri, Firmanin Gelistirdigi Teknolojilerinin  Basarisi,

Firmaya Ozel Diger Konular
2.12.5 Sistemik ve Sistematik Risk Ornegi

Sistemik riske yakin bir 6rnek, 2008 yilinda Lehman Brothers'in ¢okiistidiir;
bu finansal sistem ve ekonomi boyunca sok dalgalar1 gondermistir. Lehman
Brothers, ekonominin derinliklerine gomiilmiis biiyiik bir sirket oldugundan, ¢okiisii,
hiikiimetin miidahalesini gerektiren kiiresel finansal sistem igin biiyiikk bir risk
olusturan domino etkisine neden oldu. Biiyilk Resesyon ge¢ 2000'li yillarin"
sistematik riskin bir ornektir. 2008 yilinda piyasaya yatirim yapan herhangi biri,
yatirnmlarinin degerlerini bu ekonomik olaydan biiyiikk O6lgiide degistirdi. Bu
durgunluk, varlik siniflarini riskli menkul kiymetlerin biiyiik miktarlarda satilmasiyla
farkli sekillerde etkilerken, ABD Hazine menkul kiymetleri gibi basit varliklar
degerlerini artird (https://www.investopedia.com/ask/answers/09/systemic-
systematic-risk.asp E.T: 30.08.2019).

2.13 Menkul kiymet Risk degerlemesi

2.13.1 Beklenen Getiri ve Risk

Yatirnm kararlarinin verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel boyutu
olusturmaktadir. Getiri: bir yatirnmdan belirli bir donem, iginde yapilan yatirima
karsilik elde edilen geliridir. Getiri cogunlukla baslangictaki menkul degerin Pazar
fiyatinin yilizde orani olarak tanmimlanmaktadir. Risk: beklenen getiriden sapma
olasiligi olarak tanimlanmakta ve genellikle varyans ve standart sapma ile
aciklanmaktadir (Demirel, 2013: 43).


https://www.investopedia.com/terms/g/great-recession.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/09/systemic-systematic-risk.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/09/systemic-systematic-risk.asp
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2.13.1.1Bir Donemlik Getiri Oram

Yatirimcinin bir donem iginde servetini ne kadar arttirdigini bize vermektedir.
Sekil 4. Bir Donemlik Getiri Orani

R: (Donem sonu serveti- Donem bast serveti) | Dénem basi serveti

Seklinde hesaplanabilmektedir. Bu formiilii bir hisse senedi i¢in su sekilde

gosterebiliriz (Demirel, 2013: 43).
r=[(Pt — Pe—1) + D¢]/Pr—y
P, = Hisse senedinin dénem sonu fiyati
P,_, = Hisse senedinin dénem bas1 fiyati
D, = Temettii Odemesi
Bir hisse senedinin aylik olarak hesaplanmasi; (Sakar,1997:248)

P,x(BDL+BDZ +1)—S*BDL+T —P,_,
t:
Pt—l

R; = ‘t’ ayina ait getiri

P, = ‘t’ ayina ait en son kapanis fiyati

BDL= ay i¢inde alinan bedelli hisse senedi adedi

BDZ= ay i¢inde alinan bedelsin hisse senedi

S= riichan hakk1 kullanma fiyati
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T= Ay icinde 1.000 TL nominal degerli bir hisse senedine ddenen temettii

miktari
P;_; = ‘t” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyati
2.13.1.2 Olasihik Dagihimi (Probability)

Olasilik dagilimlarinin  objektif veya siibjektif olarak belirlenmektedir.
Objektif olasilik dagilimi, gegmis verilere dayanarak yapilmaktadir. Siibjektif
olasilik dagilimi ise kisinin bekleyisleri dogrultusunda ve tahminleri iizerine
olmalidir. Yatirimci bekleyisleri dogrultusunda olusturulan olasiliklari, gec¢mis
verilere dayandirarak ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Bu durumda objektif verilere

gore tiiretilmis siibjektif bir dagilimi s6z konusu olmaktadir (Francis, 1986: 205).
2.13.1.3 Beklenen Getiri

Yatirimcilar her zaman yatirdiklar: sermayenin, getirilerini maksimum olarak
istemektedir. Ekonomik ve iktisadi ortam belirsiz oldugu i¢in her zaman hedefi
gerceklestirme kolay olmamaktadir. Bu sebeptendir ki getiriler {izerinde
belirsizlikleri ele aldigimizda, bizi beklenen getiri kavramina goétiirmektedir

(Kanalc1, 1997: 7).

Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme

olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir (Akmut, 1989: 48).

Sekil 5. Beklenen Getiri Formiilii :(Demirel, 2013: 44).

n
f=erpj

J=1

r : beklenen getiri
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r; = her bir durumun beklenen getirisi

p; = olasilik

Yatirimcilar, yatirim karar1 verirken, tek basma beklenen getiriye bakarak
karar veremezler. Ornegin, iki farkli menkul kiymeti, her birisinden, ayn1 getiriyi
bekleyen yatirimcinin, tercihini beklenen getiriye gére yapmasi miimkiin degildir. Bu
nedenle, menkul kiymetlerin riskinin hesaplanmasi gerekir. Riskin olgiisii standart

sapma veya varyans olmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 81).
2.13.1.4 Standart Sapma (Standard Deviation) ve Varyans

Standart sapma ve risk 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir. Standart sapmanin ve
Varyansin kiictikliigli, riskin az oldugunun gostergesidir. Ayn1 beklenen getiriyi
bekleyen yatirimcilar, standart sapmasi kiiglik olan tercih etmektedir (Sakar, 1997:

248).

Markowitz ve Tobin’in standart sapma ve varyansin smirlarim
belirlemeleriyle, Onemle sonuglar olusmustur. Standart sapma ve varyans
hesaplamalar1 ¢ergevesinde, portfdy seciminin optimal olmasi icin, sartlarin uygun
olmas1 gerekmektedir. Ayrica, arzu edilen sonucu verebilmesi ve olusturulan

degerinin artmasi i¢in de alternatif 6l¢iitler bulunmaktadir. (Dickinson, 1974;59)
Sekil 6. Standart Sapma Formiilii: (Demirel, 2013: 44)

Standart Sapma: Varyansin karekokiidiir.
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Varyans:
n
A2
o® = Z(rj - 7)°P
j=1
2.13.1.5 Kovaryans

Riskin olgiisiinii standart sapma ve varyansla tek tek 6lgmek miimkiindiir.
Ancak, iki veya daha fazla menkul kiymet s6z konusu oldugunda, risk, kovaryansla

ifade edilmektedir (Markowitz, 1987: 3).

Kovaryans hisse senedi ¢iftlerinin birlikte degisimini ifade etmektedir.
Kovaryans katsayist negatif veya pozitif bir deger alabilmektedir. Hesaplanan
kovaryans katsayinsin pozitif deger almasi, hisse senedi getirileri arasinda bir es
yonliiliik oldugunu; negatif bir deger almasi ise, hisse senedi getirileri arasinda ters
yonii bir iligki oldugunu gostermektedir. Bunun disinda kovaryans katsayisinin

biiyiikliigiiniin matematiksel bir anlami olmamaktadir (Sakar, 1997: 249).

Sekil 7. Kovaryans Formiilii: (Demirel, 2013: 46)

Cov(AB) = Z(TAi — 14) (Tg; — 18)P;

P; = olasilik
2.13.1.6 Korelasyon katsayisi

Kovaryanstan farkli olarak korelasyon katsayisi iki degisken arasindaki
iliskiyi degiskenlerin standart sapmalarin1 da dikkate alacak sekilde nispi olarak
ortaya koymaktadir. Portféy analizinde riskin oOl¢iilmesinde korelasyon katsayisi
yaygin olarak kullanilmaktadir. Tki menkul kiymetin getirileri arasindaki iliskinin

derecesini 6lgmektedir (Usta, 2005: 319).
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+1 miikemmel pozitif korelasyonu gosterirken, -1 miikemmel negatif

korelasyonu gostermektedir.

Sekil 8. Korelasyon Formiilii: (Demirel, 2013: 46);

COV(AB) = 0pO0B 8AB

64, 05= A ve B degiskeninin riski

dap= korelasyon katsayisi

Korelasyon katsayisinin sifir deger almasi iki degisken arasinda herhangi bir
iligki olmadigin1 gdstermektedir. Bunun digsinda korelasyon katsayisinin -1 veya
yakin bir deger almasi degiskenler arasinda ters yonde: +1 veya yakin bir deger

almasi ise, ayn1 yonde bir iliski oldugu anlamina gelmektedir (Sakar, 1997: 249).

2.13.1.7 Varyasyon Katsayisi (Degiskenlik)

Her bir birim getirinin riskini vermektedir. Getirilerin standart sapmalarinin

beklenen getirilerine boliinmesi suretiyle elde edilmektedir (Demirel, 2013: 45).

VC =o/r

2.13.1.8 Beta katsayisi

Bir menkul kiymetin getirisinin Pazar portfoyiiniin getirisi ile olan iligkisini

gosteren kavramdir (Demirel, 2013: 70).

Beta katsayisi, piyasa portfoyiinde (endekste) meydana gelebilecek bir
birimlik degismenin hisse senedi getirilerine nasil yansiyacagi konusunda bize bilgi

vermektedir. B; > 1lse, endekste meydana gelebilecek bir birimlik degisme

getirisinde, daha biiyiik bir degismeye yol acacaktir. §; > 1 Ise, endekste meydana
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gelebilecek bir birimlik degisme getirisinde, kiigiik bir degismeye yol agacaktir
(Sakar, 1997: 249-250).

Sekil 9. Beta Katsayis1 Formiilii; (Demirel, 2013: 70-71)

hisse senedinin getirileri ile pazar
_ portfoyuniin getirileri arasindaki kovaryans
pazar getirisinin varyansi

Peta

B; = 0,5 hisse sendi pazar portfoyiunun yarist kadar hareketlidir

Bj = 1j hisse senedi pazar portfoyu kadar hareketlidir

Bj = 2.0 j hisse sendi pazar portfoyinden iki kat daha fazla hareketlidir

Ekonomide olan bazi gelismeler, pazardaki olan biitiin hisse senetlerini ayni
yonde etkilemektedir. Ornegin, faiz oranlarindaki diisiis, GSMH’nin yiikselisi,
emisyon artis1 gibi olaylar, hisse netlerine talebi, dolayisiyla tiim hisse netlerinin
fiyatin1 arttirir. Ote yandan, faiz oranlarmimn yiikselmesi, doviz fiyatlarindaki artis
gibi olaylar, hisse senetlerine olan talebin ve dolayisiyla biitiin hisse senetlerinin

fiyatinin diismesine neden olmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 95).

2.13.1.9 En Kiigiik Kareler (Least Squares)

Standart formiilasyonda, bir dizi N gozlem c¢ifti {Yi, Xi} bulmak i¢in
kullanilmaktadir. Bagimli degiskenin (Y) degerini su degerle iliskilendiren fonksiyon
bagimsiz bir degiskenin degerleri (X) olarak verilmektedir. Formiil olarak Y~ = a
+bX kullanilmaktadir (Abdi, 1999). Bu denklem, regresyon dogrusunun kesigimini
(@) ve (b) egimini belirleyen iki serbest parametreyi icerir. En kiigiik kare yontemi,
bu parametrelerin tahminini, karelerin toplamin1 en aza indiren degerler olarak

tanimlamaktadir (Bates, 1988).



73

2.13.1.10 Volatilite (Oynakhik)

Bir veri setindeki gozlemlerin ortalama bir deger etrafinda artiglar ve azalislar
gostermesi anlamima gelmektir. Volatilite kavrami finansal agidan, “bir menkul
kiymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman aralig1 igerisinde
gosterdigi dalgalanma &zelligi” olarak tanimlanabilir (Borsa Terimleri So6zligii,

2013: 21).

Hesaplamalarda, giinliik fiyat degisikliklerinin yillik standart sapmalar1 olarak
bulunmaktadir. Bu kavram, degiskenlik ve oynaklik anlaminda da kullanilmaktadir.
Daha yakindan bakacak olursak, incelenen varlik degerlerinin standart sapmasindan

baska bir sey olmadigi goriilmektedir (Sevil, 2001: 41).

Volatilite bir diger adiyla yani standart sapma ve varyans ekonomi ve finansta
risk degeri 6l¢iimii olarak kullanilmaktadir. Volatilite karesi, varyans: vermektedir.
Varyansin karekokiinii aldigimizda standart sapmayi olusturmaktadir. Standart ve
varyansin diisiik olmasi, riskinde az oldugunu gostermektedir. Ornek, yatirimcilar,
piyasadaki fiyatlarin diisecegini Ongoriirse, volatilite oldukga yiiksek olacaktir
(Zhang, 2006: 1). Belirsizlik donemlerinde yiikselen volatilite, tarihi ortalamasina
geri donme egilimine sahip olmaktadir (Karabiyik, Anbar, 2007:65).

2.13.2 Temel Analizle Birlikte Yatirim Riskinin Diisiiriilmesi

Temel yaklasim savunucularindan en taninmis olanlar1 Benjamin Graham ve
D.L.Dodd’dur. Temel analiz, hisse senetlerinin belli piyasa sartlaria gore, gergege
en yakin degerlerinin bulunmasma yoénelik arastirma yontemi olmaktadir. Hisse
senetleriyle 1lgili her tiirli bilgi toplanir, yorumlanir ve gelecege yonelik tahminler
yapilmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 231-240). Temel analiz li¢ asamalidir.
Ekonominin gelecek donemdeki egiliminin belirlenmesinden sonra sektdr kollarinin
bu gelismelerden nasil etkileneceginin ve buna bagli olarak firmalarin gelecekteki
yatirimlarina karar verilmektedir (Konuralp, 2005: 107). Hisse senetlerinin etkileyen

faktorlerden ekonomi analizi su sekilde ifade edilmektedir.
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“Gelismekte olan piyasalara yapilan yatirimlar; dogrudan yabanct yatirim
ve net portfoy yatirnmlart olarak ele alinmistir. Uluslararsi kredi derecelendirme
kuruluslarimin gelismekte olan piyasalara etkisinin ol¢iimii i¢cin Moody’s Investor
Service (M), Standart&Poors (SP), Fitch Investor Service (F), Ulkelerin ii¢ biiyiik
kredi derecelendirme kurulusundan aldiklar kredi notlarinin ortalamalart (GNO),
biiyiime orani (BO), Enflasyon orani (EO), Mevduat faizi orani (MFO), Cari agigin
GSYH’ye orami (CAGSYH), Dogrudan yabanct yatirnmlar (DYY), Net portfoy
yvatirimlart (NPY) kullanilmigtir.”” Analizi yapilmis bu tezden yararlanmak miimkiin

olmaktadir (Sekeroglu, 2020: 118).

Ekonomik analiz: ekonominin firmalar {izerindeki etkisini arastiran analiz
tiri  olmaktadir. Ekonomik analistler hiikiimet kararlarini, merkez bankasi
politikalarini, emisyon, enflasyon beklentileri, faiz oranlari, déviz kurlar1 gibi ¢ok
cesitli gdstergeleri yakindan izleyerek gelecegi 6ngoren modeller gelistirmektedirler

(Demirel, 2013: 149).

Ulusal ekonominin performansi bir borsanin sistematik riskini etkileyen temel
etkendir. Bir ekonomide bakilmasi gereken baslica gostergeler; -Gayri safi milli
hasila- istihdam-enflasyon- faiz orani- biitce agigidir. Ancak Tirkiye gibi ve
gelismekte olan iilkelerden de kaynak sorunu olan iilkelerin yabanci sermaye ve

Ozellestirmelere de bakilmasi gerekmektedir (Demirel, 2013: 149- 150).

Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH): Ekonomideki toplam mal ve hizmet
tretimini gostermektedir. GSMH’deki artislar genisleyen bir ekonominin gostergesi
olmaktadir. Artiglarla beraber {llkedeki satislarin ve karlarin arttigini  da

gostermektedir. Eger GSMH’de azalma olursa, ekonomide de daralma s6z konusu

olarak goriilmektedir (Konuralp, 2005: 112).

Issizlik Oranlan ve Istihdam: Issizlik oram ya da istihdam oram
ekonominin hangi kapasitede calistiginin bir gostergesidir. Istihdam artmasiyla
beraber ekonomide gelismeye gidilerken, igsizlik artmasiyla beraber ekonomide

daralmay1 gostermektedir (Konuralp, 2005: 112).
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Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesindeki yiikselmeleri gosteren bir oran
olmaktadir. (Demirel, 2013: 150). Hisse senetlerinin reel varliklar1 temsil ettigi ve
reel varliklarin da nominal fiyat diizeydeki degismelerden reel olarak etkilenmedigi
dikkate alinirsa, hisse senedi fiyatlarinin enflasyona paralel artmasi gerekir.
Beklentilerin aksine, yapilan ampirik ¢alismalarda enflasyonla hisse sendi arasinda

negatif bir iliski bulunmustur (Ceylan, Korkmaz, 1998: 232).

Faiz Oram: Yiksek faiz oranlar1 sermayenin maliyetini arttiracagindan ve
gelecekte elde edilecek nakit akislarini bugiinkii degerlerini diistireceginden yatirim
firsat1 cazibesinden azaltacaktir (Konuralp, 2005: 113). Tiirkiye’de devlet tahvilleri
ve hazine bonolar: ihalelerle satisa sunulmaktadir. Ihalelerde ortaya cikan faiz
oranlar1 ve satig tutarlar1 yatirnmcilar acisindan 6nemli gostergeler olmaktadir. Faiz
oranlarinin ve satis tutarinin yliksek olmasi, borsa yatirimcilar i¢in olumsuz bir

gosterge olmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 232).

Biitce Aqigi: Devlet gelir ve giderlerini arasindaki dengesizlikten ortaya
¢ikmaktadir. Biit¢e agigini borsalar olumsuz olarak gérmektedir (Demirel, 2013:
150). Devletin biitge agiginin, giderek artmasi ekonomiyi dengesi hale getirdigi
goriilmektedir. Biitge acigmmin emisyon hacmini arttirilarak kapatilmasi veya i¢
bor¢lanmayla beraber kapatilmasi da piyasada faiz oranlarim yiikseltmektedir (Ugur,

2001: 7).

Yabana Sermaye: Ulkelere dévizin en uygun bigimde girmesi, yabanci
sermaye yatirimlariyla olmaktadir. Bu sekilde giren doviz, iilkede ekonomik kriz
sirasinda, hizli bir sekilde iilkeyi terk edemediginden iilkede ani dalgalanmalar
olmayacaktir. Diger alternatif yollar ise borglanma ve menkul kiymet borsalar

olmaktadir (Demirel, 2013: 151).

Ozellestirme: Hiikiimetlerin 6zellestirme politikalari, hisse senedi fiyatlarini,
dolay1siyla borsa endekslerini etkileyen dnemli faktorlerden olmaktadir. Ozellestirme

yayginlagtirilarak, arzi arttirarak, hisse senedi fiyatlariin diismesine neden

olmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998: 233).
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2.13.2.1 Sektor Analizi

Sektor ya da endiistri benzer triinler iireten, ayni teknoloji kullanan, piyasada
ikame eden iriinleri yapan, yani biiyiik sermaye ve isgiicline sahip iiretici ve ticari
birimler olmaktadir. Ekonomik analizlerin sonucunda, hisse senetlerine yatirim igin
olumlu ve giivenli bir sonu¢ ¢ikmasi halinde, ekonomide bulunan sektorlerden

hangilerine yatirim yapilacagi belirlenmeye c¢alisilmaktadir (Karasin, 1986: 8).

Sektor secildikten sonra ge¢gmis donemde satis ve karlar, gelecekteki arz ve
talebi, tesvik ve kotalar, rekabet kosullarini, hiikiimet politikalarin1 ve sektorde olan

diger kuruluslarin hisse fiyatlarini incelemek zorundadir (Giinak, 2007: 33).

2.13.2.2 Firma Analizi

Secilen sektorlerden, hangi firmalarin hisse senetlerine yatirim yapacagina
karar verilmesi asamasidir. Firma analizinde, isletmenin mali durumu, gii¢lii zayif
yonii, gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in, bilango, gelir tablosu ve

finansal tablolar1 inceleyip iyi sekilde yorumlamak gerekmektedir (Uyar, 2001: 93).

2.13.2.2.1 Piyasadaki (Pazar) Durumu

Hisse senedi ortalamasi ve standart sapmasi, Donemsel olarak etkilenip,
etkilenmedigi, Mali tablolari, temettii dagitim oranlari, bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimlari, Beta degeri (f), dolar bazinda hisse senedi fiyatlari, Hisse senedi islem
hacmi, Bist 30’ da veya Bist 100°de bulunup bulunmadigi, Yabanci yatirimcilar igin
talep edilip edilmedigi, Biiylik spekiilatorler tarafindan ilgi duyulup duyulmadigi
seklinde maddelendirilebilir (Demirel: 2013: 157).
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III. BOLUM

3 GELISMEKTE OLAN ULKE BORSALARI ENDEKSI PANEL
VERI ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin amaci ve Onemi, panel veri analizi,
zaman serisi verilerin karsilastirilmasi ve zaman serisi tahmin sonuglari ilgili bilgiler

verilecektir.

3.1 Arastirmanin Amaci, Onemi ve Kapsam

Bu calismanin amaci, gelismekte olan iilke borsalarindan elde edilen, en
onemli endeks verilerin aylik borsa kapanig verilerin girilerek volatilitesi
hesaplanarak hangi {ilkenin risk diizeyi daha fazla, aylik kazang verileri daha iyi,
standart sapmas1 orantyla volatilitesi(oynaklik) diizeyi hesaplanarak en iyi yatirim
yapilacak gelismekte olan iilke borsalarini segmek ve risk diizeyimizi diigiirmektir.
Endeks verilerimizi, ham verilerin logaritmik degisim oranlarina dondiiriilmesiyle
yani mevcut aym, bir Onceki aya bolimiinden elde edilen sonucun yiiz ile

carpilmasiyla (Ln (Subat/Ocak) *100 daha kolay anlasilir veriler elde edilmektedir.

Bu arastirmada gelismekte olan {iilkeler arasinda diizenli ve yaklasik 21 yil
kapsayacak sekilde 2001 subat ay1 verisinden 2021 aralik ayma kadar borsalarin
aylik kapanis verileri alinmistir. Yaklastk 4300 veriden yararlanilmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler arasindan 17 iilke endeksi arasinda yapilmaktadir.

Elde edilen sonuglarla iilkelerin Excel verileri, tanimlayici istatistiklerine,
korelasyon, kovaryans sonuglari, en kii¢iikk kareler yontemi uygulanmistir. Hangi
tilkelerin Tiirkiye’ye benzer oldugu hangi iilkelerin yatinma elverisli oldugu
hangilerinin elverigsiz oldugu arastirilmaktadir. Buradan cikan sonuclarla literatiir
kisminda gelismekte olan iilke borsalarinda piyasa hacmi yiiksek hisse senetlerine
yatirim yapilabilecek olup, borsalarin diger hisse senetleri arastirilip, gecmis verilere

dayanarak yapilan analizlerle yatirim yapmak daha dogru olmaktadir.
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3.2 Panel Veri Analizi

Calismada gelismekte olan iilke borsalarindan 17 iilkenin ham verinin
logaritmik degisim oranina (Getiri orani1) doniistiirmesiyle olusturulmus tanimlayici
istatistikler asagidaki gibidir. Calismamda kullanacagim panel verileri EVIEWS 10

adli programa girerek biitiin tablolar bu programa gore olusturulacaktir.

Tablo 26. Ulke Borsa Endeksinin Tanimlayici Istatistikleri

Giiney Arjantin B.A.E
Tirkiye | Afrika Arabistan | (S&P (ADX Brezilya
(Bist 100) | (Top 40) |(Tadawul) | Merval) General) | (Bovespa)
Mean 1.143 0.792 0.624 2.022 0.850 0.699
Median 1.665 0.897 1.241 1.810 0.701 0.700
Maximum  |43.272 13.687 17.895 39.666 35.907 16.481
Minimum -26.292 |-16.143 |-29.775 -53.595 -27.186 |-35.531
Std. Dev. 9.214 4.980 7.082 11.320 6.264 7.132
Skewness 0.147 -0.263 -0.813 -0.631 0.068 -0.832
Kurtosis 4.866 3.655 5.054 6.496 8.945 5.789
Jarque-Bera |37.339 7.390 71.742 144.445 369.798 |110.277
Probability [ 0.000 0.025 0.000 0.000 0.000 0.000
Observations | 251.000 |251.000 |251.000 251.000 251.000 |251.000
Katar Meksika Peru (S&P
Cek Cum. | Hindistan | (Doha (S&P/BMV | Misir Lima
(PX) (Nifty 50) | Menkul) IPC) (Egx 30) | General
Mean 0.4060 1.0122 0.9019 0.8131 1.0828 1.1017
Median 0.8861 1.3565 0.9636 1.0474 1.1032 0.9812
Maximum |17.1088 |24.7376 |25.9595 12.3787 31.1920 |32.5410
Minimum |-31.6453 |-30.6665 |-29.6004 |-19.6668 -40.3312 | -46.6485
Std. Dev. 5.8766 6.6241 7.2739 4.9125 9.0593 7.8611
Skewness  |-1.1419 |-0.8264 |-0.4618 -0.7106 -0.3034 | -0.5686
Kurtosis 7.7562 6.4008 5.5586 4.6947 5.3403 9.1655
Jarque-Bera [291.1323 |149.5252 |77.3827 51.1593 61.1322 |411.0736
Probability |0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observations | 251.0000 |251.0000 |251.0000 |251.0000 |251.0000 |251.0000
Tayland
Polonya |Rusya Cin Sili  (S&P | (Set
(WIG 20) | (Moex) |(Shanghai) | CLX IPSA) | Index)
Mean 0.084 1.257 0.218 0.518 0.624
Median | 0.306 1.671 0.446 0.335 1.001
Maximum |18.982 19.934 24.253 14.917 17.833
Minimum |-26.683 |-33.931 |-28.278 -16.731 -35.919
Std. Dev. |6.556 7.215 7.436 4.854 6.010
Skewness |-0.235 -0.808 -0.510 -0.082 -1.044
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Kurtosis |4.186 5.648 5.097 3.691 8.500
Jarque-Bera [17.010 100.648 |56.903 5.272 362.033
Probability |0.0002 0.0000 0.0000 0.0516 0.0000
Observations | 251.0000 |251.0000 |251.0000 |251.0000 |251.0000

Tanimlayic istatistikler tablosunda goriildiigii tizere 17 iilke ve 251 gozlem,
21 il aylik (4300) veriden olusmaktadir. Ham verinin logaritmik degisim oranina
(getiri orani) Ln (Subat/Ocak) *100 doniistiiriilmesiyle belli basli istatistikler
olusmustur. Hangi iilkeye yatirnm yapilirken bu tip tablolarin riski azaltmak igin

oldukga yararli oldugu goriilmektedir.

Tablo 26’ya gore Tiirkiye BIST 100 endeksinin agiklamalar1 sdyledir; Borsa
Istanbul ele alinan dénem itibariyle aylik bazda %1.143 (mean) getiri getirmistir.
Veriyi kiigiikten biiylige veya biiyiikkten kiiclige siralayarak olusan veriyi ortadan
ikiye ayiran deger 1.665 (median) olarak kabul edilmektedir. Ele alinan donem
itibariyle belirlenmis bir ayda en fazla getiri %43.272 (maximum) olarak
goriilmektedir. Bir ayda en fazla zararinda bir ayda-%26.292 (minimum) zarar ettigi
goriilmektedir. Ele alinan donem itibariyle en fazla getiri ve en fazla zarar1 hangi
ayda ogrenmek igin tek tek biitiin aylara bakmak gerekmektedir. En fazla riskli,
yatirnma elverigsiz iilkeleri max. ve min. arasindaki farkin riskliden risksize
siralamasi; Arjantin, Peru, Misir, Tiirkiye, B.A.E, Hindistan, Katar, Cin, Tayland,
Brezilya, Cek, Arabistan, Polonya, Rusya, Meksika, Sili, Gliney Afrika olarak
goriilmektedir. Biitlin iilkelerle karsilastirildiginda standart sapma orani en diisiik
olan oynaklik (volatilitesi) gostergesi daha diisiiktiir ve yatirim i¢in daha uygun
olmaktadir. BIST 100 (standart sapma) 9.214 olarak goriilmektedir. Arjantin borsasi
standart sapma 11.320 degerinden sonra 17 {ilke i¢inde Tirkiye ikinci sirada
goriilmektedir. Oynaklik (volatilite) olduk¢a fazla olarak goriilmektedir. Standart
sapma riskliden risksize; Arjantin, Tiirkiye, Misir, Peru, Cin, Katar, Rusya, Brezilya,
Arabistan, Hindistan, Polonya, Tayland, B.A.E, Cek, Meksika, Sili, Giiney Afrika
olarak goriilmektedir. Carpiklik (skewness) serinin ortalamas1 etrafindaki
dagilimindaki asimetriyi gosteren bir Olgiittiir. Basiklik (kurtosis) serinin dagiliminin

basikligin1 gosteren bir olgiittiir. Jargue- bera prob. Test istatistigi normal dagilim

gosterip gostermedigini sdylemektedir. Normal dagilim i¢in sifira yakin diizeylerde



80

bir sayi, basiklik ise 3-5 diizeylerinde olmas1 gerekmektedir. Bu sayilara yakin ise
normal dagilim gostermektedir. Uzak sayilar olursa normal dagilimdan uzaklasiyor
olarak soylenmektedir. Olasilik (probablilty) degeri i¢in kii¢iik olasilik degeri igin
normal dagilim vardir seklinde hipotez savunulmaktadir. Yaklasik olarak 0,05 ve
0,01 kiigiik rakamlar olasilik gecerli olarak tanimlamaktadir. Observations olarak

gosterilen ise her iilkenin aylik toplam verisi 251 olarak gériilmektedir.

3.3 Zaman Serisi Verilerin Karsilastirilmasi ve Sonuclari

Panel veri analizinde logaritmik degisim oranlarindan elde ettigimiz
tanimlayict istatistiklerle gelismekte olan iilkelerin belli basli degerlerine ve yatirim
risklerine eristigimiz goriilmektedir. Ayni verilerle kovaryans ve korelasyon testine

tabi tutularak 17 tilke endekslerin birbirleriyle olan iligkileri gozlemlenecektir.

Tablo 27. Kovaryans Tablosu

Kov | Tir | Afri | Ara |Arj |B.A. [Bre | Cek |Hin | Kat | Mek | Mas1 | Per | Polo | Rus | Cin | Sili | Tayl
arya | kiye [ ka |bist |[anti |E zily |Cu |dist |ar sika | r u nya |ya and
ns an_[n a m a
Tiir | 84.5
kiye | 617
Afri | 19.2 | 24.7
ka [535 | 002

Ara
bist | 14.819.55|49.9

an [369 [86 |481
Arj
anti |38.9/20.4|20.9|127.
n 376 | 442 | 873 | 636
B.A. |9.89|6.65|20.7|15.2 |39.0
E 83 |72 968 | 380 | 760

Bre
zily 31.3|19.3|18.2|39.5|12.1|50.6

a 131 [ 938 | 498 | 740 | 416 | 563

Cek
Cu |28.41153(17.1|30.2]105(24.0(34.3

m 794 | 459 [ 834 | 559 | 363 | 757 | 970
ztlsrt] 30.3|18.3|15.9|32.4|10.3|28.3|22.1|43.7
an [327 | 318 | 026 | 418 | 088 | 311 | 516 | 034
Kat |16.211.7|23.9|224|22.1|19.3|18.3|18.5|52.6
ar | 403 | 622 | 183 | 463 | 975 | 894 | 833 | 798 | 989
Mek | 20.6 | 14.4|9.21 | 27.7 | 4.63|22.1|17.5|18.8|13.9|24.0
sika [ 995 [479 |32 |083 |96 |067 |701 | 889 |042 | 366
Misi | 29.0(19.6 | 26.8|32.7|18.9|26.7|27.5(28.0|27.9|17.9|81.7
r 404 | 994 | 738 | 505 | 918 | 378 | 889 | 802 | 280 | 736 | 439
Per |24.0|18.6|16.040.5|9.56|30.5|24.0|23.9(18.9|20.2|34.0|615
u 032 | 107 | 668 [253 |11 |389 | 969 | 070 | 503 | 567 |830 |505
Polo [ 31.9 (185|124 |34.7|6.17|27.9|28.3|255|17.9|20.8|24.9|23.4|4238
nya |[124 [ 324 | 602 | 249 |23 |824 |595 |241 | 344 |259 | 638 |560 |137
Rus [29.0[17.9(19.2|39.1|6.72|28.1|245|24.0|16.7]|20.8|27.2|32.1]|25.8|51.8
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Tablo 28. Korelasyon Tablosu

Tiir
kiye
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a
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and

Tiir
kiye

1.00
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Afri

0.42
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1.00
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Ara
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an

0.22
830

0.27
214

1.00
000
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anti

0.37
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0.54
905
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Tablo 27-28°de

gelismekte olan iki iilke degiskenlerinin birbirleriyle olan

iliskileri 6l¢tilmektedir. Korelasyon katsayilar ne kadar ¢ok yiiksekse birleriyle olan

iliski o kadar giiclii oldugu goriilmektedir. Kovaryans iki degiskenin birbirine ne

kadar cok benzedigi olarak goriilmektedir. Kovaryans pozitif ise arasinda pozitif

iliski vardir. Kovaryansta giicii hakkinda bir sey sdylenmemektedir. Korelasyon +1,-
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1 arasinda say1 olarak ele alinmaktadir. Degiskenlerin hareket yoniinii ve iligki
giicliliglinii gostermektedir. Tablo 28’¢ baktigimizda 0,40 iizeri olan degerlerin
birbirleriyle orta giiglii olarak goriilmektedir. Tabloda 0,48 degerinden yiiksek
olanlar gii¢lii hareket gostermektedir. Sayilarimiz pozitif oldugunda iki iilke borsasi
korelasyonu 0,48-1.0 degeri araliginda olanlar igin birisi hareket yonii pozitif ise
diger borsada pozitif, negatif ise diger borsada negatif deger gostermektedir.
Degerlerimizde eksili deger varsa ters iliski goriilmektedir. Bir borsa yiikselirken
digeri dismektedir. En yiiksek korelasyon, 0.73900 sayisiyla Cek Cum. ve Polonya,
0.63354 sayisiyla Meksika ve Brezilya, 0.63126 sayisiyla Tayland ve Hindistan

arasindadir.

BIST’in diger iilke endekslerle pozitif iliskisi var oldugu gériilmektedir. 0,40
tizeri llkelerle (Giiney Afrika, Brezilya, Cek, Polonya, Hindistan, Tayland, Sili,
Rusya, Meksika) orta-giiclii bir iligski igindedir. Yatirim igin riski disik ilke
endekslerindendir. 0,48 {izeri iilkeler arasindaki iliskiler daha kuvvetli ve hareket

yonii ayni goriillmektedir.

Tablo 29. En Kiigiik Kareler (Least Squares)

Dependent Variable: BIST 100
Method: Least Squares

Date: 12/30/21

Sample: 2001M02 2021M12
Included observations: 251

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic | Prob.

Afrika 0.054167 |0.130567 0.414858 0.6786
Arabistan -0.053158 |0.085101 -0.624653 |0.5328
Arjantin 0.03764 0.052227 0.720689 0.4718
B.A.E 0.027416 |0.093991 0.29169 0.7708
Brezilya 0.069443 |0.103553 0.670598 0.5031
Cek Cum 0.28358 0.135669 2.09023 0.0377
Hindistan 0.171965 |0.105484 1.630249 0.1044
Katar -0.065141 |0.083541 -0.779745 |0.4363
Meksika 0.022145 |0.153761 0.14402 0.8856
Misir 0.035992 |0.067595 0.532465 0.5949
Peru -0.134416 |0.084376 -1.593051 |0.1125
Polonya 0.198674 |0.121782 1.631391 0.1042
Rusya 0.116793 |0.09417 1.24024 0.2161
Cin 0.038502 |0.071257 0.540334 0.5895
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Sili 0.286398 |0.126333 2.266999  |0.0243
Tayland 0.148989 |0.118173 1.260767 | 0.2086
C 0.468343 |0.488661 0.95842 0.3388
R-squared 0.401432 | Mean dependent var | 1.142519

Adjusted R-squared | 0.360505 |S.D. dependent var | 9.214117
S.E. of regression 7.368386 | Akaike info criterion |6.897601
Sum squared resid 12704.59 | Schwarz criterion 7.136376

Log likelihood -848.6489 | Hannan-Quinn criter. | 6.99369
F-statistic 9.808334 | Durbin-Watson stat | 2.448033
Prob(F-statistic) 0

En kiiciik kareler yonteminde C sabit deger, Coefficient katsayr bagimsiz
degiskenin bagimli degiskenin {izerindeki etkisini gosteriyor. Prob. Degeri ise
anlamliligini 6l¢iiyor. 0.05 ve 0.01 den kiigiik olmasi gerekmektedir. T-Statistic
degeride 2’den biiyiik olmasi gerekmektedir. Cek, Sili olasilik degerimiz anlamli
oldugunu gostermektedir. Sabit katsayiy1 yorumlamaya pek gerek yoktur. Cek cum.
Endeksindeki Bir birimlik degisim, BIST 100 endeksinde 0.28358 artis
saglamaktadir. Sili endeksindeki bir birimlik degisim BIST 100 endeksinde 0.286398
oraninda artis saglamaktadir. Geriye kalan Ulke endekslerini de bu sekilde
yorumlamak miimkiin olamaktadir. R-squared agiklama diizeyini gostermektedir. 1
en yiiksek deger kabul edilirse 0.401432 diizeyi goriilmektedir. Fazla degisken
oldugu i¢in 0.360505 Adjusted R-squared (diizeltilmis R kare) ye bakilabilmektedir.
F-statistic olasilik degerine bakilicak olursa 0 degeri goriilmektedir. Modelimiz
anlamli olmaktadir. Durbin-Watson stat degerinin 2 civarlarinda olmasi 2.448033

degeri modelimizin anlamli oldugunu oto kolerasyon olmadigini géstermektedir.

Tablo 28°deki kolerasyon katsayilarinin 0.48 degerinden daha biiyiik olan
tilke endekslerini ele alirsak (Cek, Hindistan, Polonya, Tayland) en kiigiik kareler
yonteminde (Least Squares) tekrar programi ¢alistirtyoruz. Biitiin sonuglarin anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin birbirleriyle ¢ok yakin iliskide oldugu

gorilmektedir.

Tablo 30. Yiiksek Korelasyonla Ulke Endeksleri

Dependent Variable: Bist 100 Tiirkiye
Method: Least Squares

Date: 01/01/22

Sample: 2001M02 2021M12




84

Included observations: 251

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic Prob.
Cek Cum. 0.324816 |0.122648 2.648354 0.0086
Hindistan 0.239964 |0.098984 2.424275 0.0161
Polonya 0.265301 |0.112709 2.353866 0.0194
Tayland 0.234873 |0.106103 2.213638 0.0278
C 0.599026 |0.473933 1.263947 0.2074
R-squared 0.36927 Mean dependent var | 1.142519

Adjusted R-squared |0.359014 S.D. dependent var 9.214117
S.E. of regression 7.376969 Akaike info criterion | 6.854322

Sum squared resid 13387.24 Schwarz criterion 6.92455
Log likelihood -855.217 Hannan-Quinn criter. | 6.882584
F-statistic 36.00604 Durbin-Watson stat 2.398112
Prob(F-statistic) 0

Yiiksek kolerasyonlu iilke endekslerini beraber aldigimizda en kiigiik kareler
yontemine gore En kiigiik kareler yonteminde C sabit deger, Coefficient katsayi
bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin iizerindeki etkisini gosteriyor. Prob. Degeri
(olasilik) ise anlamliligin1 Slgiiyor. 0.05 ve 0.01 den kiigiik olmas1 gerekmektedir.
Biitiin dlkelerin anlamli oldugu goriilmektedir. T-Statistic degeride 2’den biiyiik
olmasi gerekmektedir. Biitlin veriler 2 sayisindan biylktiir ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Sabit katsayiy1 yorumlamaya pek gerek yoktur. Cek Cum.
Endeksindeki Bir birimlik degisim, BIST 100 endeksinde 0.324816 artis
saglamaktadir. Polonya endeksindeki bir birimlik degisim BIST 100 endeksinde
0.265301 oraninda artis saglamaktadir. Geriye kalan Ulke endekslerinde bu sekilde
yorumlamak miimkiin olmaktadir. Biitiin iilkelerin bir arada oldugu veride bir
birimlik artis burada artis goéstermistir. Degisken sayimiz ne kadar azalirsa
anlamliligin arttig1 goriilmektedir. R-squared agiklama diizeyini gostermektedir. 1 en
yiiksek deger kabul edilirse 0.36927 diizeyi goriilmektedir. Fazla degisken oldugu
icin 0.359014 Adjusted R-squared (diizeltilmis R kare) ye bakilabilmektedir. F-
statistic olasilik degerine bakilacak olursa 0 degeri goriilmektedir. Modelimiz
anlamli olmaktadir. Durbin-Watson stat degerinin 2 civarlarinda olmas1 2.398112
degeri modelimizin anlamli oldugunu oto kolerasyon olmadigini gostermektedir.
Yiiksek kolerasyonlu iilke endeksleri bir araya getirince biitiin her sey anlamh
sekilde olmaktadir. Tiirkiye BIST 100 endeksinin yukari yonlii hareketi Cek,
Hindistan, Polonya, Tayland iilke endekslerinin yukari yonlii hareket oldugu
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goriilmektedir. Asagi yonlii harekette diger iilke endeksleri de asagi yonlii hareket

edecektir.

Yiiksek korelasyonla iilke endekslerine tek tek grafik eslestirilirse ikili olarak

en kiiciik kareler yonteminde daha da yiiksek goriinmektedir.

Tablo 31. Cek Cum. Ikili Korelasyon E.K.K Tablosu

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic Prob.
Cek Cum. 0.8280 0.0844 9.8123 0.0000
C 0.8064 0.4961 1.6256 0.1053
R-squared 0.2788 Mean dependent var | 1.1425

Adjusted R-squared 0.2760 S.D. dependent var 9.2141

S.E. of regression 7.8404 Akaike info criterion | 6.9644

Sum squared resid 15306.4200 Schwarz criterion 6.9925

Log likelihood -872.0307 Hannan-Quinn criter. | 6.9757

F-statistic 96.2813 Durbin-Watson stat 2.3687
Prob(F-statistic) 0

Prob. Degeri (olasilik) ise anlamliligini 6lgiiyor. 0.05 ve 0.01 den kiigiik

olmasi gerekmektedir. Bu tilkenin anlamli oldugu goriilmektedir. T-Statistic degeride

2’den biiyilik olmas1 gerekmektedir. Sabit katsayiyr yorumlamaya pek gerek yoktur.
Cek cum. Endeksindeki Bir birimlik degisim, BIST 100 endeksinde 0.8280 artis

saglamaktadir. Degisken sayimiz ne kadar azalirsa anlamliligin arttig1 goriilmektedir.

R-squared agiklama diizeyini gostermektedir. 1 en yiiksek deger kabul edilirse

0.2788 diizeyi goriilmektedir. F-statistic olasilik degerine bakilacak olursa 0 degeri

goriilmektedir. Modelimiz anlamli olmaktadir.

Durbin-Watson stat degerinin 2

civarlarinda olmasi 2.3687 degeri modelimizin anlamli oldugunu oto kolerasyon

olmadigini géstermektedir.

Tablo 32. Polonya Ikili Korelasyon EKK Tablosu

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic Prob.
Polonya 0.7454 0.0755 9.8720 0.0000
C 1.0799 0.4941 2.1857 0.0298
R-squared 0.2813 Mean dependent var | 1.1425

Adjusted R-squared |0.2784 S.D. dependent var 9.2141

S.E. of regression 7.8271 Akaike info criterion |6.9610

Sum squared resid 15254.4900 Schwarz criterion 6.9891

Log likelihood -871.6042 Hannan-Quinn criter. |6.9723
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F-statistic 97.4568
Prob(F-statistic) 0

Durbin-Watson stat 2.3616

Prob. Degeri (olasilik) ise anlamliligim1 Olgiiyor. 0.05 ve 0.01 den kiigiik
olmasi gerekmektedir. Bu iilkenin anlamli oldugu goriilmektedir. T-Statistic degeride
2’den biiylik olmas1 gerekmektedir. Sabit katsaylyr yorumlamaya pek gerek yoktur.
Polonya Endeksindeki Bir birimlik degisim, BIST 100 endeksinde 0.7454 artis
saglamaktadir. Degisken sayimiz ne kadar azalirsa anlamliligin arttig1 goriilmektedir.
R-squared agiklama diizeyini gostermektedir. 1 en yiikksek deger kabul edilirse
0.2813 diizeyi goriilmektedir. F-statistic olasilik degerine bakilacak olursa 0 degeri
goriilmektedir. Modelimiz anlamli olmaktadir. Durbin-Watson stat degerinin 2

civarlarinda olmasit 2.3616 degeri modelimizin anlamli oldugunu oto kolerasyon

olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 33. Hindistan Ikili Korelasyon E.K.K Tablosu

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic Prob.
Hindistan 0.694058 0.076394 9.085208 0.000
C 0.440024 0.510916 0.861245 0.3899
R-squared 0.2490 Mean dependent var | 1.1425

Adjusted R-squared 0.2459 S.D. dependent var 9.2141

S.E. of regression 8.0012 Akaike info criterion |7.0050

Sum squared resid 15940.7800 Schwarz criterion 7.0331

Log likelihood -877.1270 Hannan-Quinn criter. |7.0163

F-statistic 82.5410 Durbin-Watson stat | 2.3740
Prob(F-statistic) 0

Prob. Degeri (olasilik) ise anlamliligimmi 6lgiiyor. 0.05 ve 0.01 den kiigiik

olmasi gerekmektedir. Bu tilkenin anlamli oldugu goriilmektedir. T-Statistic degeride
2’den biiyilik olmas1 gerekmektedir. Sabit katsayiyr yorumlamaya pek gerek yoktur.
Hindistan Endeksindeki Bir birimlik degisim, BIST 100 endeksinde 0.694058 artis
saglamaktadir. Degisken sayimiz ne kadar azalirsa anlamliligin arttig1 goriilmektedir.
R-squared agiklama diizeyini gostermektedir. 1 en yiiksek deger kabul edilirse
0.2490 diizeyi goriilmektedir. F-statistic olasilik degerine bakilacak olursak 0 degeri
goriilmektedir. Modelimiz anlamli olmaktadir. Durbin-Watson stat degerinin 2
civarlarinda olmasit 2.3740 degeri modelimizin anlamli oldugunu oto kolerasyon

olmadigin1 géstermektedir.



Tablo 34. Tayland Ikili Korelasyon E.K.K Tablosu
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Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic | Prob.
Tayland 0.7374 0.0852 8.6564 0.0000
C 0.6827 0.5137 1.3290 0.1851
R-squared 0.2313 Mean dependent var | 1.1425

Adjusted R-squared 0.2282 S.D. dependent var 9.2141

S.E. of regression 8.0946 Akaike info criterion |7.0282

Sum squared resid 16315.1800 Schwarz criterion 7.0563

Log likelihood -880.0406 Hannan-Quinn criter. |7.0395

F-statistic 74.9327 Durbin-Watson stat 2.2657
Prob(F-statistic) 0.0000

Prob. Degeri (olasilik) ise anlamliligin1 Slgiiyor. 0.05 ve 0.01 den kiiciik
olmasi gerekmektedir. Bu iilkenin anlamli oldugu goriilmektedir. T-Statistic degeride
2’den biiyiik olmast gerekmektedir. Sabit katsayiyr yorumlamaya pek gerek yoktur.
Tayland Endeksindeki Bir birimlik degisim, BIST 100 endeksinde 0.7374 artis
saglamaktadir. Degisken sayimiz ne kadar azalirsa anlamliligin arttig1 goriilmektedir.
R-squared agiklama diizeyini gostermektedir. 1 en yiikksek deger kabul edilirse
0.2313 diizeyi goriilmektedir. F-statistic olasilik degerine bakilacak olursak 0 degeri
goriilmektedir. Modelimiz anlamli olmaktadir. Durbin-Watson stat degerinin 2

civarlarinda olmasi 2.2657 degeri modelimizin anlamli oldugunu oto kolerasyon

olmadigin1 géstermektedir.

BIST’in, 0,48 iizeri korelasyonlu iilke endeksleriyle giiclii bir bag1 var oldugu
gorilmektedir. Cek, Polonya, Hindistan, Tayland iilke endekslerinin tanimlayici
istatisklerinde min ve max. ve standart sapmalart diisiik oldugu i¢in bu iilkelere
yatirim yapilabilmektedir. Risk diizeyini diisiirmek i¢in bu iilkeler arasinda yatirim
yapilabilmektedir. Tablo 28’de yer alan 0,40 -0,48 aras1 korelasyonlu iilke
endekslerine (Sili, Meksika, Giiney Afrika,) yatirim yapilabilmektedir. Tanimlayict
istatistiklerinde min ve max. ve standart sapmalar1 diisiik oldugu igin yatirim

yapilabilmektedir.
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SONUC

Literatiir kisminda borsayla ilgili soru isaretlerini cevaplamaya yer
verilmistir. Gelismekte olan tilke borsalarinin degerleri, listelenmis sirket sayilari, en
bliyiik hisse senetlerinin isimleri degerlerine yer verilmistir. Analiz kisminda
gelismekte olan iilke borsalarinin en 6nemli endeks verileri alinmaktadir. 2001 ocak
ayindan 2021 aralik ay1 aras1 17 gelismekte olan iilkenin aylik olarak kapanis verileri
ele alinmaktadir. Ilk olarak ham veri sekilde olan verilerin logaritmik degisim oram
(getiri oran1) formiilii kullamlarak EVIEWS 10 programma veriler girilerek elde
edilmistir. Program kullanilarak gelismekte olan iilkelerin tanimlayici istatistiklerine
ulagilmistir. Hangi {ilkenin aylik bazda getirisi veya aylik maximum ve aylik
minimum degerlere yer verilmistir. Standart sapma oraniyla volatiletesi (oynaklik)
diizeyi olgiiliip, riski 6grenilmektedir. ikinci olarak ayni verilerle korelasyon ve
kovaryans matrisi testi olusturulmus BIST ile olan iliskileri dl¢iilmiistiir. 0,40 iizeri
korelasyon gosteren iilkeler orta-giiclii iliski gostermektedir. 0,48 iizeri korelasyon
gosteren iilkeler beraber olarak giiclii iliskiler gdstermektedir. Uciincii olarak en
kiiciik kareler yontemi (Least Squares) testi calistirilmistir. Borsa Istanbul’u bagiml
degisken olarak alinmistir, diger tilkeleri bagimsiz degisken olarak gdsterip sonuglar
degerlendirilmistir. Bagimsiz degiskenin (endekslerin) fazla olmasi Prob. Degerinin
(olasilik) yiiksek ve anlamsiz sekilde gostermektedir. Dordiincli asamada daha
onceden korelasyonu yiiksek ¢ikan (>0,48) iilkeleri tekrar ele alip en kiiciik kareler
yontemi (Least Squares) testini ¢alistirdigimizda Prob. Degerlerinin (<0,05) kiigiik
oldugu ve anlamli oldugu goriilmektedir. Besinci ve son asamada ikili korelasyon
tablolart olusturularak hangi iilkenin birim basina ne kadar getiri getirdigi ortaya
koyulmustur. En iyi yatirnm yapilacak {ilkeler, Cek, Polonya, Hindistan, Tayland
olarak goriilmektedir. Devaminda (0,40-0,48) korelasyon araligindaki iilkeler yatirim
icin elverisli oldugu goriilmektedir. Aldigimiz veri tarih araliginda 2001, 2008 kriz
ve 2020 pandemi (salgin hastalik) etkileride goriilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerin ne kadar kirllgan olduklari, oynaklik (volatilite) yiiksek oldugu

goriilmektedir.
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