ULUSLARARASI
PORTFOY KURAMI
VE UYGULAMALARI

DEVRIM YALCIN



PORTFOY OLUSTURMANIN AMACI
PORTFOY KURAMININ NIHAI AMACI YATIRIMLARIN

TOPLAM RISKINI EN KUCUK SEVIYEYE INDIRMEKTIR.

YATIRIMCILAR YERLI MENKUL KIYMETLERIN

YANISIRA YABANCI MENKUL KIYMETLERI DE

PORTFOYUNE DAHIL EDEREK RiSK CESITLILIGI
SAGLAMAYA OZEN GOSTERMEKTEDIR.
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PORTFOY YATIRIMLARI
e DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
e PORTFOY YATIRIMLARI

SON YILLARDA PORTFOY YATIRIMLARI DOGRUDAN

YATIRIM
- JLETiSIM
- DEPOEDI

ARIN ONUNE GECMEKTEDIR.
"EKNOLOJISINDEKI iLERLEME

_EBILIR MEVDUAT SERTIFIKALARI

ELEKTRONIK ORTAMDA
- BIRDEN FAZLA BORSADA KOTASYON
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BEKLENEN GETIRI VE RIiSK
E(R) = PxRx+ (I- Px)Rx

X ETKENININ GERCEKLESME OLASILIGI % 40
GERCEKLESIRSE % 30 DEGER KAYBI
GERCEKLESMEZSE % 120 DEGER KAZANCI
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YATIRIMCI TiPLERI
e RISKTEN KACINANLAR
e RISKE KAYITSIZ KALANLAR
e RISK SEVENLER

- ASIRI RISKTEN KACINAN KISILIKTE ISE TUM
PORTFOYUNU HAZINE BONOSU

- RISK ISTAHI YUKSEKSE TUM PARA SIRKETIN HISSE
SENETLERINE

- HAZINE BONOSU ILE SIRKET HISSESI ARASINDA
ILIMLI RISK ISTAH]
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ORTALAMA GELIR — VARYANS
VAR(R) = E[Ri-E(Rp)]?

ORTALAMA GETIRIDEN SAPMALARIN DERECESI
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CESITLENDIRME (DIVERSIFICATION)
TEK FINANSAL VARLIK YERINE BIRDEN FAZLA
VARLIGA YATIRIM

PORTFOY SECiMI - YATIRIMIN TEK BIR MENKUL
KIYMET iLE ILGILI MUHTEMEL DURUMLAR YERINE
BIRDEN FAZLA FINANSAL VARLIK SECEREK
TUMUNUN MUHTEMEL GELECEK DURUMLARININ
BILESIMINE DAYANDIRILMASI
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PORTFOYUN BEKLENEN GETIRISI

N ADET HISSE SENEDINDEN OLUSAN PORTFOYUN
BEKLENEN GETIRISI:
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FIRMA RIiSKI VE SISTEMATIK RISK
AMPIRIK ARASTIRMALAR:

e HISSE SENETLERINDEN OLUSAN BIR PORTFOY ICIN
SIRKET SAYISI 15-20 BANDINA ULASTIGINDA
PORTFOY RiSKi EN DUSUK DEGERDE.

e BANDIN UST SINIRINDA MARJINAL DEGISIMIN
AZALDIGI, NIHAYET BANDIN UZERINDEKi SAYILARDA
SIRKET SECILSE DE RiSK DUZEYININ DEGISMEZ.
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FIRMA RIiSKI VE SISTEMATIK RISK

Portfolyo Riski (%)

Toplam Risk

Ulusal Hisse Senetlen:

Portfolyosu

Sistematik Risk

70
Portfolyodaki Hisse
Senetleri Sayisi
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COK SAYIDA FARKLI YATIRIM PORTFOYU
ETKIN PORTFOY (EFFICIENT PORTFOLIO)

Portfolyonun beklenen getirisi, Rp

Portfolyonun riski, Op
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COK SAYIDA FARKLI YATIRIM PORTFOYU
KAYITSIZLIK EGRILERI (INDIFFERNCE CURVE)

Beklenen Getiri
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COK SAYIDA FARKLI YATIRIM PORTFOYU
KAYITSIZLIK EGRILERI (INDIFFERNCE CURVE)

Beklenen Getiri

in Sinir

Optimal Portfoy
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OPTIMAL YURTICi PORTFOY

Portfolyonun beklenen getirisi, Rp

Optimal yurigi
portfolyo

|
A Z Minimum riskli
yurti¢i portfolyo
l

|
I
|

etkinlik sinin
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Sermaye piyasasi dogrusu
(yurti¢i)

Yurti¢i portfolyolarin

Portfolyonun riski, Cp
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SERMAYE VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI
(CAPM)

e YATIRIMCILARIN ARZUSU ETKIN SINIR UZERINDE
e RISKSIZ FAIZ ORANI

e HOMOJEN BEKLENTILER

o AYNI TEK DONEMLIK YATIRIM DONEMI

e SONSUZ SEKILDE BOLUNEBILIRLIK

e VERGI VE ISLEM MALIYETI YOK

e ENFLASYON IHMAL EDILEBILIR

e SERMAYE PAZARLARI DENGEDE
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SERMAYE VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI
(CAPM)

E(r)=ry 13 [E(ry) —17)]

SISTEMATIK RISK:

| PORTFOYUNUN RiSK PRIMIi: PHAGYED|
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ULUSLARARASI CESITLENDIRME

Portfolyo Riski (%)
100

Ulusal Hisse Senetleri Portfolyosu

Portfolyodaki Hisse
Senetleri Sayisi
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ULUSLARARASI YATIRIMLARIN RISKLERI

e GLOBAL RiSK
e ULKE RISKI

e MIKRO EKONOMIK RISK (SEKTOR VE FIRMA)

GLOBAL RISK SISTEMATIK RISK KAPSAMINDA IKEN

ULKE RISKI VE MI

OLMAYAN RISK

1.12.2016

KRO EKONOMIK RISK SISTEMATIK

KAPSAMINDA DEGERLENDIRILIR.
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ULUSLARARASI CESITLENDIRME

Uluslararas: Cesitlendirilen Portfolyo
Segeneklerinin Etkinlik Sinur

Yurtici Portfolyo Segeneklerinin
Etkinlik Siniri

|
¢—-———-—-—1—-

— >

Portfolyonun Riski O,
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OPTIMAL ULUSLARARASI PORTFOY

Optimal ululslararas: portfolyo

Sermaye piyasasi dogrus
Portfolyonun beklenen getirisi, R p ()'Uhp;ls)lla:a:;m;)g e

Sermaye piyasast dogrusu
(Yurtici)
Portfolyonun
Getiri Artisi

Uluslararasi gesitlendirilen portfolyo
secencklerinin etkinlik sinir1
| |
Yum% i portfolyo sec¢eneklerinin

"T'// etkmllk SIniri

l
Up Portfolyo riski, O

Optimal portfolyonun risk
azaltici etkisi
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ULUSLARARASI ETKIN SINIR

Uluslararasi Etkin Simir

Etkin sinir

e Japonya

e Almanya
e Ingiltere
e Amerika
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YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ GETIRISI

e TEMETTU/FAIZ GELIRI
e SERMAYE GELIRI (YA DA KAYBI)

e KUR KAZANCI (YA DA KAYBI)
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TAHVIL VE BONOLAR ICIN GETIRI
UP GETIRISI = YP GETIRIiSI x KUR KAZANCI/ KAYBI

HISSE SENETLERI ICIN GETIRI
HS TL GETIRI = HS YP GETIRI x KUR KAZANCI/KAYBI
] (Itg)

s g = (1 P0=PODI

A0)
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YABANCI MENKUL KIYMET YATIRIMLARI
UZERINDEKI KUR RISKI

UP GETIRI = YP GETIRI x KUR KAZANCI/KAYBI

[ + R = (I+Rp)([+G)

R =R+ G

YABANCI MK UP ILE GETIRI ORANI YP GETIRISI ILE

KUR DEGiSiMININ TOPLAMINA ESITTIR.
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ULUSLARARASI YATIRIMDA HEDGING

Ulusal Cesitlendirme

Uluslararas: ¢esitlendirme
Hedging ile birlikte Uluslararasi
Cesitlendirme

Hisse senedi sayisi
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FARKLI PIYASALARDA YATIRIM PERFORMANSLARI

Varlik Tiirlerine gore Cesitli Ulkelerde Reel Getiri ve Risk Oranlari,
1900-2000 (yiizde olarak)

Hisse senetleri Tahviller Hazine bonolar

Ulke Ortalama Standart Ortalama Standart Ortalama Standart
getiri sapma getiri sapma getiri sapma

ABD 87 20,2 2.1 10,0 1,0 4,7
Almanya 8,8 32,3 0,3 15,9 0,1 10,6
Avustralya 9.0 T7Z 1,9 13,0 0,6 5,6
Belc¢ika 4,8 22,8 0,3 12,1 0,0 82
Danimarka 6,2 20,1 33 12,5 3,0 6,4
Fransa 6,3 23,1 0,1 14,4 -2,6 11,4
Giin. Afrika 9,1 22,8 1,9 10,6 1,0 6,4
Hollanda 7.7 21,0 LY 9.4 0,8 5.2
Ingiltere 7,6 20,0 2.3 14,5 12 6,6
Irlanda 7,0 22.2 2,4 13:3 1,4 6,0
Ispanya 58 22,0 1,9 12,0 0,6 6,3
Italya 6,8 29,4 -0,8 14,4 -2,9 12,0
Isve¢ 9,9 22,8 3.1 12,7 2:2 6,8
Isvigre 6,9 20,4 3,1 8,0 1.2 6,2
Japonya 93 30,3 1,3 20,9 -0,3 14,5
Kanada ¥ &4 16,8 2,4 10,6 1,8 5.1

Kaynak: Moffett, Stonehill and Eiteman, Multinational, s. 465).
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BORSALAR ARASINDAKiI KORELASYON

Diinya Hisse Senedi Borsalari arasindaki Korelasyon Katsayilari, 1900-2000.
Fan [ B[
T T[T N O O A

44| 47| 38 | 48| .25 | 52 | .53 39
o Pt
w0 [ [ 53| 7 [ oo Lo Lar s s (o] || ]
s [ [ 5 a0 o5] |
o7 Lo [si[ | o 56 Lo [oe [ Lo [or [ oo | o]

.. Kaynak: Moffett, Stonehill and Fiteman. Multinational 5467, .. ... ..

1.12.2016 ULUSLARARASI PORTFOY KURAMI



TURKIYE iLE DUNYA KORELASYON

Tiirkiye’nin Diger Ulkelerle Korelasyon Matrisi (Hisse Senetleri)

Hisse Senedi Avrupa | Kuzey | Pasifik | Giliney | G.Avrasya | Tirkiye
Piyasasi Ameri- Asya Orta D.
ka

1.0000 0.3680 0.6460 0.5372
Kuzey Amerika | | 1.0000 | 0.0865 | 0.1306 | 0.3047 | 0.2503

Pasifk | | [ 1.0000 [ 0715 03827 | 03157
GineyAsya | | |  ]10000| 04806 | 04429
GAviasyaOD | [ ] [ | 1.0000 | 06985

R [ [ [ [ ] teow_

Kaynak: Mutan 2008, s.11.
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SHARPE VE TREYNOR KRITERLERI

Baz1 Borsalarindaki Ayhk Getiri Gostergeleri, 1977-1996
(dolara gore, temettii ddemeleri dahil)

Ortalama Standart Beta (global Sharpe Treynor
getiri sapma (%) | portfolyonun) olgiitii olgiitii
(2 (SHP;) (TRN))

(%)
Avusturya 0,0066
Belit b1
Kanada 0,0044
Fransa 0,0071
iy 0005
Hong Kong 0,0100
a9 | | 0w | v | oow
Japonya 0,0055
Hollanda , 0,0109
Isvigre , , 0,0080
gir ,

Kaynak: Moffett, Stonehill and Eiteman, Multinational Finance, 3rd. Ed.,Pearson, 2009.
s. 468’dan.

ABD
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SHARPE KRITERI :

TREYNOR KRITERI :
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ULUSLARARASI YATIRIM FONLARI
e SERBEST YATIRIM FONLARI

e ULUSAL VARLIK FONLARI

o [STIKRAR FONLARI

e TASARRUF FONLARI

e REZERV YATIRIM SIRKETLERI
o KALKINMA FONLARI

e EMEKLILIK REZERV FONLARI
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TESEKKURLER



