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ABSTRACT

The main aim of this study is to identify the investment preferences of foreign portfolio investors in Turkey. In this study, which comprises
151 non-financial firms listed in Borsa Istanbul between the years 2005-2014 and 1510 firm-year observations, dynamic panel regression
methods are used to account for the consistent structure of the foreign investors’ preferences over years. The findings of the study indicate
that the market size is the most important determinant of the foreign investment decisions. In addition to the market size, foreign
investors prefer firms with low level of liquidity. We do not observe any consistent and significant relationship between foreign investment
ratio and other firm specific determinants. The findings of this study is consistent with the other similar studies in the literature. It is
believed that due to asymmetric information problem between the local and foreign investors, foreign investors tend to invest in firms that
they have more information about.
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TURKIYE’YE YAPILAN PORTFOY YATIRIMLARININ FIRMA SEVIYESINDE BELIRLEYICILERi: BiR
DINAMIK PANEL REGRESYON ANALIZi YAKLASIMI

OZET

Bu ¢alismanin temel amaci Turkiye’deki yabanci portfoy yatirimcilarinin yatirim tercihlerinin belirlenmesidir. 2005-2014 yillari arasi Borsa
istanbul’a kote 151 finansal olmayan sirket ve yillik bazda 1510 gézlemi kapsayan ¢alismada yabanci yatirimei tercihlerinin yillar igerisindeki
tutarli yapisindan dolayi dinamik panel regresyon yontemleri kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, yabanci yatirim kararlarini
etkileyen en 6nemli degiskenin piyasa buyikliglu oldugunu gostermektedir. Piyasa buyukliglne ek olarak, yabanci yatirnmcilar likiditesi
dusuk sirketleri tercih etmektedirler. Yabanci yatirnmci orani ile diger firmaya 6zgii degiskenler arasinda ise tutarli ve anlaml bir iliski tespit
edilememistir. Elde edilen sonuglar literatiirdeki diger ¢alismalar ile uyumludur. Yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi
probleminden dolayi yabanci yatirmcilarin hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklari firmalara yatirrm yapma egiliminde olduklari
dusuntlmektedir.

Anahtar Kelimeler: yabanci yatirimcilar, portféy yatirimi, Turkiye, firma 6zellikleri
JEL Siniflandirmasi: F21, G11, C23
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1. GIRi$

Gelismekte olan Ulkelerin ¢ogunda tasarruf oranlarinin yatirim ihtiyaglarinin gerisinde olmasi nedeni ile bu
tlkeler yabanci yatirimlara giderek daha fazla ihtiyac duymaktadir. Ozellikle 1990’larda baslayan kiiresellesme
egiliminden kaynaklanan uluslararasi sermaye akimlari gelismekte olan Glkelerin bliylimesinde énemli bir paya
sahip olmustur. Uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi beraberinde uluslararasi sermaye
hareketlerinin belirleyicileri Gzerindeki ilgiyi de arttirmistir. Uluslararasi sermaye, genel anlamda bir tlkeden
baska bir lilkeye giren ve o Ulkenin ekonomik giiclinii ve mali yapisini etkileyen finansal ve teknolojik kaynaklar
olarak tanimlanmaktadir. Yabanci girisi, Glkede yatirim icin kullanilabilecek finansal kaynaklari arttirmakta ve
Ulkedeki yerel sermayeden daha fazlasinin tiketim ve yatirim icin kullanilabilmesine imkan saglamaktadir. Bu
Ulkelere akan yabanci sermaye; dis borglar, portféy yatinmlari ve dogrudan yatirimlar olarak siniflandirilabilir
(Gokkent, 1997: 9). Bunlardan portfoy yatirimlari digerlerine gére ¢ok daha kisa sureli olup, OECD tanimina
gore dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklar kategorisine girmeyen butlin uluslararasi hisse senedi ve borg
yatirimlaridir (OECD, Glossary).

Tirkiye, diger gelismekte olan Ulkelere paralel sekilde 6zellikle 2001 mali reformlarindan sonra buyik ol¢ide
dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi elde etmis ve yapilan calismalarda yabanci sermaye ile tlkenin ekonomik
blylmesi arasinda uzun sireli pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir (Kargi, 2014). Yilda yaklasik 40 milyar
dolara ulasan portfdy yatirimlari Tiirk ekonomisinin istikrari icin oldukca 6nemli bir kaynak olmustur. Ulkemize
portfoy yatirnmlar daha cok devlet tahvili, hazine bonosu ve hisse senedi yatirimi seklinde girmektedir. Tlrkiye
son 10 yil icinde Borsa istanbul sirketlerinin halka agik kisminin yaklasik %60-70’ine ulasan portféy yatirmi elde
etmistir. Yabanci yatirimlarinin artmasi, Borsa istanbul’u daha likit bir piyasa yapmakta, borsada islem géren
sirketlerin degerini artirmakta, hepsinden 6nemlisi llke ekonomisinin gelismesine katki vermektedir. Ancak
portfoy yatirimlarinin dogasi geregi, ekonominin yavasladigi dénemlerde c¢ikan yabanci sermaye piyasalarin
oynakligini arttirmaktadir. Portfoy yatirnmlarinin hizla ¢ikmasi tilke ekonomisinin daralmasina ve krizi girmesine
neden olabilmektedir. Bu durum vyerli yatinmcilarin ve politika yapicilarinin en istemedigi sonuctur. Nitekim
ABD Merkez Bankasinin 2009’dan bu yana uyguladigi parasal genisleme politikalarindan geriye donmesi, 2013
yilinda tlkemize gelen portféy yatirimlarini geriye cevirmis ve Turkiye kirillgan bes llke arasinda gosterilmistir
(IMF, 2013). Bu nedenle Borsa istanbul’a yatirim yapan yabanci yatirimcilari tanimak, onlarim firma tercihlerini
anlamak, hem yerli yatirnmcilar, hem de ekonomi yonetimleri icin de olduk¢a énemlidir. Bu ¢alismanin temel
motivasyonu firma seviyesinde yabanci yatirimcilarin tercihlerini belirleyerek yabanci yatirimcilari ¢ekmek
isteyen sirketlere yol gdsterirken, ayni zamanda yerli yatirimcilara ve politika yapicilarina bilgi vermektir.

Portfoy yatirnmlarindan beklenen en biyik fayda ev sahibi Ulkenin sermaye piyasalari Gzerinde olacaktir.
Yabanci yatirimlarla birlikte artan yatirimci sayisi ve islem miktari, misafir Glkenin menkul kiymet borsasinin
daha likit ve derin olmasina yardimci olacaktir. Artan likidite ve derinlik ayni zamanda piyasanin daha etkin hale
gelmesi seklinde de yorumlanabilir. Artan likidite, yatirmcilarin portfoylerini de daha etkili bir sekilde
yonetebilmelerine ve ayni zamanda istedikleri zaman olmasi gereken fiyattan varliklarini nakde
cevirebilmelerine olanak tanir. Etkin bir piyasada olmasi gereken fiyat ile gerceklesen fiyat arasindaki fark en
aza ineceginden, Ulke icerisindeki sermayenin dagilimi da daha verimli olacaktir. Artan etkinlik ve gelismis
kurumsal yonetim ilkeleri, ev sahibi Ulkenin daha glvenilir ve yatirim yapilabilir bir Glke oldugu ile ilgili
yatirimcilara sinyal verecek ve bu durum uzun vadede portféy yatirimlarina ek olarak dogrudan yatirimlarin da
artmasina, ve sonug olarak ekonomik biylimenin hiz kazanmasina neden olacaktir. Portfoy yatirimlarinin diger
bir faydasi da, misafir tGlkedeki finansal araglarin cesitliligini artirarak, yatirimcilarin portféy risklerini daha iyi
ybnetebilmelerine imkan tanimasidir (Evans, 2002).

Portfoy yatinnmlarinin tilke ekonomilerine etkisi genel olarak sermaye piyasalari araciligi ile olmaktadir. Portfoy
yatirimlarinin ekonomik etkilerini degerlendirmeden 6nce, sermaye piyasalarinin gelisimi ile ekonomik bliyiime
arasindaki iliskiyi tartismak onemlidir. Literatiirde yapilan bir¢ok calismada finansal piyasalarin gelisimi ile
ekonomik biylime arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

King ve Levine (1993) ve Levine ve Zervos (1996) finansal gelisme ile ekonomik bliyime arasinda nedensel bir
iliski tespit etmislerdir. Elde edilen sonuglar, finansal gelismelerin gelecek yillardaki biiyime orani, yatirim
seviyesi ve yatirimlarin verimliligi Gzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Greenwood ve
Jovanovic (1989) ve Bencivenga ve digerleri (1992) piyasa likiditesi ile kaynak paylasimi arasindaki iliskiyi
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incelemis ve likiditesi yiksek piyasalarda kaynaklarin marjinal faydasi ylksek projelere aktarilacagini ve sonug
olarak ekonomik blylmenin hiz kazanacagini belirtmislerdir.

Gelismis sermaye piyasalari, yatirimcilara g¢esitlendirme imkani sundugu icin de énemlidir. Firmalar da benzer
sekilde cesitlendirme avantajindan yararlanarak daha riskli projelere yatirim yaparak dretkenliklerini
artirabilecektir. Ayrica, gelismis sermaye piyasalarinda yatirimcilar sirketlerle ilgili daha fazla bilgi sahibi olarak
hem firmalarin Gzerindeki kontrolii artirip onlarin daha karli yatinmlara yonelmelerini saglayacak hem de kendi
sermayelerini, yogun bilgi akisi sayesinde daha etkin yatirimlara yonlendirebileceklerdir. Baska bir ifadeyle
sermaye piyasalarinin gelismesi firmalar ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak her iki tarafin da
rasyonel karar almalarina yardimci olacaktir. Hem firmalarin hem de yatirimcilarin aldigi etkin kararlar uzun
vadede ekonomik bliyiime Gzerinde pozitif bir etki yaratacaktir (Hargis, 1998; Hargis ve Ramanlal, 1998).

Yukarida bahsedilen piyasa gelismisliginin ekonomik bliyime (zerinde olumlu etkide bulunmasi ancak o
piyasanin aktif olmasi ile mimkinddr. Aktif bir piyasa icin de en nemli sartlardan biri yatirimci sayisinin fazla
olmasidir. Yerli yatinmcilarin yetersiz kaldigi durumda piyasaya yabanci yatinmcilarin girmesi, piyasanin
gelismislik seviyesini de dogrudan etkileyecektir. Sermaye piyasalarindaki yatirimci sayisinin artmasi hisse
senedi fiyatlarinin herhangi bir satis anindaki hassasiyetini azaltacak ve ayni zamanda hem halihazirdaki hem de
potansiyel yatirimcilarin c¢esitlendirmeden elde ettikleri faydalari artiracak ve sonuc¢ olarak da sermaye
piyasalari gelisecektir (Pagano, 1989). Bir piyasanin bliylklUg, piyasa icerisinde islem goren hisse senetlerinin
blylkligl, piyasada islem goren hisse senedi sayisi ve ayni zamanda piyasadaki yatirimci sayisi ile iliskilidir.
Sermaye varliklan fiyatlama modelinin de 6ngérdigu gibi, uluslararasi piyasalarla entegre olan piyasalarda
yatirnmcilar sadece Ulke ici degil uluslararasi cesitlendirme avantajindan da faydalanabilirler. Cesitlendirme
yoluyla riskin azalmasi, hisse senedinden beklenen getirinin de azalmasina ve hisse senedi fiyatinin artmasina
neden olur. Hisse senedi fiyatinin artmasi da halka acgik olmayan sirketleri de hisse ihraci konusunda motive
edecektir (Hargis, 1998).

Bu ¢alismanin temel amaci, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler icin ¢ok fazla dGnem arz eden yabanci yatirimcilarin
firma seviyesinde yatirim tercihlerinin belirlenmesidir. Calismada 2005-2014 yillari arasi Borsa istanbul’a kote
151 finansal olmayan ve verilerine eksiksiz ulasilabilen sirket analize dahil edilmistir. Toplam o6rneklem
blylkligli 1510'dur. Calismada kullanilan bagimh degisken hisse senetlerindeki yilsonu yabanci yatirimci
oranidir (YYO). Calismada 8 ayri firmaya 6zgl bagimsiz degisken modele dahil edilmistir. Calismada dinamik
panel regresyon yéntemleri kullanilmistir. ilk olarak dinamik EKK" yéntemleri ile yabanci yatirimci orani tahmin
edilmis ancak modelde karsilasilan icsellik probleminden dolayi dinamik ara¢ degiskenli modeller ve GMM®
teknigi ile yabanci yatirimci orani tahmin edilmistir. 2005 Oncesi doneme ait yabanci yatirnmci verisine
ulagilamadigi igin bu dénem analize dahil edilememistir. Ayrica, yabanci yatirimci verisine sadece yillik olarak
erisilebildigi icin bltlin degiskenler de yillik degerler temel alinarak degerlendirilmistir. Son olarak, bazi
firmalara ait verilere ulasilamadigi icin bu sirketler 6rneklem disinda birakilmistir.

Calismadan elde edilecek bulgular bircok agidan dnemlidir. ilk olarak Tirkiye gibi tasarruf miktarinin az oldugu
Ulkeler yatinnm projelerinin finansmani agisindan yabanci sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Bu baglamda, yabanci
sermayenin Tirkiye'ye cekilebilmesi icin yabanci yatirimcilarin hangi sirketleri tercih ettiginin bilinmesi gerek
sirketler gerekse de politika yapicilar agisindan 6nemlidir. Ayrica, ¢alismada kullanilan 6érneklem periyodunun
uzun (2005-2014) ve orneklem setinin blyik olmasi calismadan elde edilen sonuglarin Tirkiye adina
genellestirilebilmesi acisindan 6nemlidir. Son olarak, ¢alismada Tirkiye’deki benzer calismalardan farkh olarak
dinamik panel regresyon yontemleri kullaniimistir. Buradaki amag, modelde karsilasilabilecek igsellik
problemlerini ortadan kaldirarak analiz sonuglarinin gecerliligini arttirmaktir.

Calismada giris boélimiinden sonra ikinci boélimde Turkiye’ye yonelik sermaye hareketleri incelenecektir.
Uclincti béliimde yabanci yatinmcilarin yatirim tercihleri ile ilgili yapilan énceki calismalar degerlendirilecek,
dordiinci ve besinci bolimlerde ise sirasiyla calismanin veri seti ve calismada kullanilan ydntemler
aciklandiktan sonra galismadan elde edilen bulgular yorumlanacaktir. Son olarak altinci bélimde genel bir
degerlendirme ile birlikte calisma sonlandirilacaktir.

'En Kiglk Kareler
* Generalized Methods of Moments
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2. TURKIYE’YE YONELIK ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1980 sonrasi uygulanan ekonomi politikalari ile giderek kiresel bir siteme entegre olan Tirkiye 6zellikle Tirk
parasinin baska Ulke paralarina gevrilebilir hale getirilmesi ile uluslararasi sermaye akimlarindan daha fazla
faydalanmaya baslamistir. Sekil 1’de Tirkiye'ye yapilan dogrudan yatirimlar hem dolar cinsinden hem de
dogrudan yatinmlarin GSYiH’ye orani (sag eksen) seklinde gdsterilmistir. Sekil 1’den de gérildiigii izere 1975
yilindan 2000 yilina kadar Tirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlar 1 milyar dolar seviyesinin altinda kalmistir.
1975-2000 yillari arasinda dogrudan yatirnm/GSYiH orani en fazla %0,61 ile Tiirkiye’nin serbestlesme siirecini
tamamladigi ilk yil olan 1989 yilina aittir. Turkiye her ne kadar 1989 yilinda serbestlesme siirecini biyik olctide
tamamlasa da, bu degisiklik serbestlesme sonrasi ilk 10 yillik sirede dogrudan yatirimlar agisindan istenilen
etkiyi yaratamamistir. Tirkiye’de yasanan makroekonomik istikrarsizliklar ve ozellikle bu doénemde Latin
Amerika ulkelerinin yiksek miktarda dogrudan sermayeye ev sahipligi yapmalari, Turkiye'yi ikinci plana iten
nedenlerden biridir. Ayrica, Cin ve Uzakdogu’daki dogrudan yatirimi 6zendirici ¢alismalar, Sovyetler Birligi’nin
dagilmasi ve birlikte ayrilan tlkelerdeki 6zellestirme politikalari Turkiye’yi yabanci yatirimcilarin ilgili alani disina
itmistir.

Sekil 1: Turkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
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Kaynak: Diinya Bankasi

2000 yil sonrasi dogrudan yatirimlara bakildiginda ise, 6zellikle 2006 ve 2007 yillari dikkat ¢ekicidir. 2007 yilinda
dogrudan yatirimlarin GSYiH’ye orani %3,4 ile rekor seviyeye ulasmistir. 2008-2009 krizi ile birlikte tekrar
azalmaya baslayan dogrudan yatinmlar 2011-2014 yillari arasinda da dalgali bir seyir izlemistir. 2014 yili
itibariyle dogrudan yatirimlarin GSYiH’ye orani %1,60 seviyesindedir. Bu dénemde Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
yatirimlardaki artisin en 6nemli nedenlerinden biri 2000’li yillarda yapilan 6zellestirmelerdir. Her ne kadar 2001
krizi Tarkiye’nin finansal anlamda glvenilirligini azaltsa da, Turkiye kriz sonrasi alinan tedbirlerle tekrar
dogrudan yatirimlarin ilgi alani icerisine girmistir. Ozellikle 2005 yili ve sonrasi enflasyon ve faiz oranlari gibi
makroekonomik gostergelerde iyilesmeler, Tlirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlarin énemli miktarda artmasina
neden olmustur.

Turkiye’'ye yonelik portfoy yatirimlari incelendiginde 1998, 2001 ve 2008 yillarinin olumsuz, 2005, 2010 ve 2012
yillarinin ise olumlu anlamda dikkat ¢ektigi gozlenmistir.
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Sekil 2: Turkiye’ye Yonelik Portféy Yatirnnmlari
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Kaynak: Diinya Bankasi

1989 yilinda tamamlanan Tirkiye’nin serbestlesme siireci beklenen etkilerini ilk yillarda gdsterememistir. Sekil
2 incelendiginde her ne kadar 1989 yilinda Tiirkiye yabanci portféy yatirimlarina tam olarak agik hale gelse de,
2005 yilina kadar portféy yatirimlarinda énemli bir artis kaydedilememistir. Grafikte ilk dikkat gceken nokta 1998
yilindaki sert dugistir. 1997 yilinda yaklasik 2,3 milyar seviyesinde olan portfdy yatirimlari 1998 yilinda -5
milyar seviyesine gerilemistir. Portfoy yatirimlarindaki bu gerilemenin en énemli nedenlerinden biri 1997 Asya
Krizi'dir. 1997 yilina kadar gelismekte olan piyasalara sermaye girisleri incelendiginde, Asya piyasalarinin
gelismekte olan tlkelere yonelik sermayenin neredeyse yarisini ¢ektigi gorilmektedir (IMF, 1998). Ancak 1997
Temmuz ayinda Tayland’da baslayan mali kriz bircok Asya dlkesini etkilemis, bu lkelerin para birimleri 6nemli
oranda deger kaybetmistir. 1996 yilinda gelismekte olan Ulkelere olan toplam sermaye girisi 208 milyar dolar
seviyesindeyken, Asya Krizi sonrasi bu miktar 1997 yilinda 154,7 milyar dolara, 1998 yilinda ise 100 milyar
dolara gerilemistir (IMF, 1998). Bu kriz, gelismekte olan Ulkelere gliveni azaltmis ve Dogu Asya disindaki bircok
gelismis ve gelismekte olan (lke piyasalarini etkilemistir. Tarkiye de bu krizin etkisiyle 6nemli miktarda sicak
para kaybina ugramistir.

1999 ve 2000 yillari incelendiginde, Turkiye’'ye yonelik portfoy yatirimlarinda bir miktar toparlanma yasansa da
2001 krizi ile birlikte gérianim tekrar negatife donmustir. 1999 ve 2000’li yillarda gorilen kismi toparlanmada
IMF ile imzalanan stand-by anlasmasinin 6nemli etkisi vardir. Enflasyonu disirmeyi amaglayan bu uygulamalar
2000 yilinda sermaye girislerini hizlandirsa da, 2000 sonlarinda artan likidite sikisikligi ve sonrasinda Subat 2001
yilinda artan politik gerginlik, 2001 yilinda portfoy yatirimlarinin ciddi miktarda azalmasina neden olmustur.
Turkiye'ye yonelik portféy yatinmlarinda en dikkat cekici gelisme 2005 yilinda olmustur. 2005 yili icerisinde
AB’den miuzakereler konusunda tarih alinmasi yurtdisi yatirimcilarinin tlkeye girisini hizlandirmistir. Ayrica
gelismekte olan ulkelerdeki yapisal reformlar ve ileriye dénik olumlu beklentiler, yabanci sermaye girisi
konusunda 6nemli bir etkiye sahiptir (TCMB, 2005). 2008 yilinin 6zellikle son ¢eyregine gelindiginde kiresel
krizin derinlesmeye baslamasi ve finansal piyasalardaki tedirginlik Tirkiye'yi cok fazla etkilemistir. Buna bagl
olarak, kiresel anlamda risk priminin ylkselmesi, Turkiye’de sermaye akimlar yavaslatmistir. 2012 yilina
gelindiginde ise llkeye giren yabanci sermaye miktarinda rekor seviyeye ulasiimistir. Kriz sonrasi artan risk
istahi yabanci sermayenin gelismis iilkelerden gelismekte olan (lkelere kaymasina neden olmustur. Ozellikle
2012 yihinin ikinci yarisindan itibaren portfoy yatirimlari hiz kazanmistir. 2013 yilina gelindiginde ise risk istahi
dengelenmis ve dalgali bir seyir izlemistir. Ozellikle Aralik ayinda yasanan yerel gelismeler nedeniyle Tiirkiye
diger gelismekte olan Ulkelerden negatif olarak ayrismistir. Sonuc olarak 2012 yilindaki rekor seviyenin altinda
kalinsa da 2013 yil genelinde tlkeye 6nemli miktarda sermaye girisinin oldugu gézlenmistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Firma bazinda yabanci yatirimci kararini etkileyen degiskenleri belirlemeye yonelik ilk ¢alismalardan biri Kang ve
Stulz (1997)’a aittir. Calismada 1975-1991 yillari arasinda Japonya Borsasi’nda islem gore hisse senetleri analize
dahil edilmistir. Calismada yabanci yatinmci karari Gzerinde etkili oldugu distnilen 8 aciklayici degisken
kullanilmistir. Her yil icin yapilan regresyon analizleri sonucunda 16 yil boyunca anlamli ¢ikan tek degisken
piyasa degeri yani blylklik degiskenidir. Baska bir ifadeyle, diger degiskenler kontrol edildiginde yabanci
yatirimcilar piyasa degeri buyuk sirketleri tercih etmektedirler. Kaldirag degisken, 16 yilin 12’sinde yabanci
yatirimci orani ile negatif bir iliskiye sahiptir. Bu sonug yabanci yatinmcilarin genel olarak diisiik kaldirag oranina
sahip sirketleri tercih ettigini ifade etmektedir. Ozetle, calismadan elde edilen sonuglar, yabanci yatinnmcilarin
yatirim kararlari izerinde en fazla etkiye sahip faktorin, piyasa degeri yani biyiklik oldugunu gostermektedir.

Kang ve Stulz’un 1997 yilindaki calismasina benzer sekilde Dahlquist ve Robertsson (2001) isve¢ Borsasi’na
yatirnm yapan vyabanci yatirimcilarin yatirnm tercihlerini 1991-1997 vyillari arasini kapsayacak sekilde
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglar, yabanci yatirimcilarin yiksek piyasa degeri ve cari orana sahip
sirketleri tercih ettigini gbstermektedir. Temettli orani ile yabanci yatirimci orani arasinda ise negatif bir iliski
vardir. Analize sirketlerin ihracat orani, islem hacmi, ortaklik yapisi ve hisse senetlerinin baska Ulke
piyasalarinda islem gordigiini belirten kukla degisken eklendiginde ise yabanci yatirimci orani ile piyasa degeri
arasindaki iliski anlamsiz hale gelmistir. Yabanci yatirimci orani ile ihracat orani ve islem hacmi arasinda pozitif
bir iliski tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin baska llke piyasalarinda islem gordigini belirten kukla degiskenin
katsayisi da pozitif ve anlamlidir. Son olarak, yabanci yatirimcilarin konsantre bir ortaklik yapisina sahip
sirketlere portfoylerinde daha az agirlik verdikleri tespit edilmistir.

Lin ve Shiu (2003) yabanci yatirimcilarin yatirim tercihlerini 1996-2000 yillari arasinda Tayvan piyasasi Gzerinde
incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar yabanci yatirimcilarin piyasa degeri, ihracat orani ve betasi
yuksek, defter degeri/piyasa degeri orani dusuk sirketleri tercih ettigini gostermektedir.

Edison ve Warnock (2004) ABD’deki yatirimcilarin 1997 yih itibariyle gelismekte olan ulkelerdeki yatirim
tercihlerini iceren calismalarinda, onceki c¢alismalarda kullanilan degiskenlere ek olarak ilgili hissenin ABD
borsalarinda kote olma durumunu da aciklayici degisken olarak analize dahil etmislerdir. Elde edilen sonuglar
yabanci yatirimcilarin hem kendi Ulkelerinde hem de ABD’de islem gbren hisse senetlerini tercih ettigini
gostermektedir.

Yabanci yatirimcilarin yatirim tercihlerini inceleyen bir diger calismada Aggarwal ve digerleri (2005) literatlrdeki
diger calismalardan farkh olarak ABD’deki aktif bir sekilde yonetilen yatirrm fonlarinin gelismekte olan
Ulkelerdeki hisse senetleri Gzerindeki yatirim tercihlerini etkileyen faktorler Gizerinde durmuslardir. 2002 yil
verisinin kullanildigi calismada 114 yatirm fonu analize dahil edilmistir. Onceki calismalardan farkl olarak,
analize firmalarin muhasebe uygulamalarinin ve yatirnmci koruma politikalarinin saglamhgini gosteren
degiskenler de eklenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, ABD yatinm fonlarinin seffaf muhasebe
uygulamalari yiiriiten ve ADR>ye sahip sirketleri tercih ettigini géstermektedir.

Leuz ve digerleri (2010) 29 gelismis ve gelismekte olan Ulke ve 4409 sirketi iceren galismasinda, ABD’de ikamet
eden yatirimcilarin diger Ulkelerdeki yatirim tercihleri ile sirketlerin ve (lkelerin kurumsal yénetim ilkeleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Tobit regresyon analizinin kullanildigi ¢calismadan elde edilen bulgular, yabanci
yatinmcilarin zayif kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketlere yatirim yapmadiklarini géstermektedir.
Baska bir ifadeyle, azinlik haklarinin korundugu sirketlerde yabanci yatinmci sahiplik orani daha fazladir. Yapilan
ek testler, yabanci yatinnmcilarin kar yénetimi uygulamalari yapan sirketleri tercih etmediklerini gostermektedir.

Leuz ve digerleri (2010)'nin galismasina benzer bir ¢alismada, Giannetti ve Simonov (2006) bir¢ok yatirimci
grubunun hisse senedi tercihlerinde sirketlerin kurumsal yonetim kalitesini dikkate alip almadigini arastirmistir.
Calisma sonucunda, yabanci yatirimcilarin kaliteli kurumsal yonetime sahip sirketlere yatirim yapma egiliminde
olduklari tespit edilmistir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin sistematik riski yiksek sirketleri tercih ettikleri de
calisma sonucunda elde edilen bulgulardan bir digeridir.

* American Depositary Receipt
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Liljeblom ve L6éflund (2005) 1993-1998 yillarini kapsayan galismasinda Finlandiya piyasasinda islem goéren hisse
senetlerindeki yabanci yatinmci sahiplik oranini belirleyen faktorleri incelemistir. Calismadan elde edilen
sonuglar, yabanci yatirimcilarin temett verim orani dislik, piyasa degeri, likiditesi ve karliligi yiksek sirketleri
tercih ettigini gostermektedir.

Sirketlerin kurumsal ydnetim kalitesinin yabanci yatirimci tercihleri Gzerindeki etkisini inceleyen bir diger
¢alismada Min ve Bowman (2015), 1999-2003 vyillari arasinda Giiney Kore piyasasinda islem goéren sirketleri
incelemistir. Calismada, kurumsal yonetim kalitesi disaridan atanan yoneticilerin sayisinin toplam ydnetim
kurulu Gyesi sayisina orani ve azinlik haklarinin korunmasi ile ilgili olarak ise kontrol glicli olan paylarin toplam
paylara orani kullanilmistir. Firma buyukliga ve yerel onyargilari temsil eden kontrol degiskenlerinin de
kullanildig1 analiz sonuglarina gore sirketlerin kurumsal yonetim kalitesi arttik¢a, yabanci yatirimci oraninin da
arttigl goézlenmistir.

Tirkiye de ise Kandir (2008), 2000-2004 déneminde en blylk 1000 sirketi tzerinde yaptig calismada, yabanci
yatirimcilarin yatirim tercihlerini incelemistir. Portfoy analizi ve regresyon analizlerinin kullanildigi calismada,
bagimh degisken sirketlerin yabanci sermaye orani; bagimsiz degiskenler ise kaldirag, ihracat orani, personel
sayisi, aktif karlilik, 6z sermaye karlihgi, net satislar ve sirketlerin IMKB’de islem gordigini belirten kukla
degiskenlerdir. Elde edilen sonuglar, sirketlerin satis hacmi, karliligi ve ihracat orani ile yabanci yatirimci orani
arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugunu géstermektedir.

4. VERI

Calismada 2005-2014 yillar arasi Borsa istanbul’a kayitli, finansal olmayan ve analizde kullanilacak olan biitiin
degiskenlere ait bilgileri 2005-2014 doénemleri arasinda eksiksiz, toplam 151 sirket analize dahil edilmistir.
Toplam 6rneklem blyiklagu 1510°dur. Bir sonraki bolimde agiklanacak olan analizlerde gecikmeli degerlerin
de kullanilacak olmasindan dolayi veri seti olarak diizenli panel tercih edilmistir. Yabanci Yatirrmca Orani ve
fhracat degiskeni disindaki bitiin degiskenlere ait veriler Datastream ve Datastream Eikon veri tabanindan
temin edilmistir. Yabanci Yatinmer Orani Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)*ndan, ihracat degiskeni sirketlerin yilhk
faaliyet raporlari incelenerek elde edilmistir.

Bagiml Degisken: Galismada kullanilan bagimh degisken olan Yabanci Yatirimci Orani (YYO)'dir. Bu oran yilsonu
itibariyle hisse senetlerine yatirim yapan yabanci yatirimcilarin bakiyeli hesaptaki yatirim tutarinin, toplam
yatinmci bakiyeli hesap tutarina bdliinmesi ile elde edilmistir. Bagka bir ifadeyle yabanci yatirmci orani, bir
hissedeki yabanci yatirnmcilarin varlik degerinin bitiin yatirimcilarin toplam varlik degerine olan oranidir.
Burada 6nemli olan nokta yabanci yatirimci oraninin hisse senetlerinin sadece halka agik kismi kullanilarak
hesaplanmasidir. Diger bir ifadeyle, stratejik yani halka acik olmayan hisseler yabanci yatirnmci orani
hesaplanirken dikkate alinmamalidir. Aksi takdirde yabanci yatirimci orani oldugundan daha dislk goézikecektir
(Dahlquist ve digerleri, 2003). Yabanci yatirimci orani verisi Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (MKK) temin
edilmistir.” MKK yabanci yatirimci oranini sirketlerin halka aciklik orani tizerinden verdigi icin ek bir diizeltmeye
gerek duyulmamistir.

Bagimsiz Degiskenler

CGalismada literaturdeki diger calismalara benzer sekilde 8 adet firmaya 6zgl degisken agiklayici degisken olarak
analize dahil edilmistir. Bu degiskenler sunlardir:

PD: Cahismada kullanilan ilk kontrol degiskeni firma blyliklugudur. Firma buyuklGga olarak firmanin ilgili sene
sonu piyasa degerinin dogal logaritmasi kullanilmistir. Firmanin sene sonu piyasa degeri ise firmaya ait ilgili yilin
son is glinli olusan piyasa fiyati ile hisse senedi sayisi ¢arpilarak hesaplanmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarin
birgogunda firma blylklugu ile yabanci yatinmci orani arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Kang ve
digerleri (2010) Kore piyasasi lizerinde 2000-2004 yillari arasini kapsayan galismalarinda firma blyiklGgu ile
yabanci yatirimci arasinda anlamh pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Hao (2004) Japonya sermaye piyasasinda
1975-2001 yillari arasinda yabanci yatirimci oranini belirleyen faktorleri inceleyen galismasinda yabanci

* MKK sermaye piyasasi araglarinin ilgili hesaplarda kaydedildigi, bunlar tzerindeki haklarin izlendigi kanunla gérevliendirilmis merkezi bir
yapidir. MKK bu yapisiyla Turkiye'nin merkezi sermaye araglari saklama merkezidir.
® Yabanci yatirimci orani verisi sadece yillik ulagilabilir oldugu igin biitin analizler yillik veriler Gzerinden yapilmistir.
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yatinmcilarin blyidk firmalar tercih ettigini tespit etmistir. Benzer sekilde Liljeblom ve Léflund (2005) 1992-
1997 yillari arasinda 227 sirketi kapsayan g¢alismalarinda Helsinki Borsasi’'nda yabanci yatirimcilarin daha ¢ok
blyk firmalari tercih ettiklerini tespit etmislerdir.

Kaldirag: Calismada kullanilan diger bir kontrol degiskeni kaldirag oranidir. Kaldirag orani olarak yilsonu toplam
yukamluliklerin toplam kaynaklara orani kullanilmistir. Kaldirag orani, varliklarin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde finansal
piyasalarin istikrarli olmamasindan dolayr bircok sirket borglarini 6deyememe riski ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Literatlrdeki bircok calisma 6zellikle kriz dénemlerinde borclanma orani ile firma performansi
arasindaki negatif iliskiyi ortaya koymaktadir. Asgharian (2003), Opler ve Titman (1994) piyasalarin disise
gectigi donemlerde borglanma orani yiksek sirketlerin borglanma orani disik sirketlere oranla daha dusik
satis blylime orani ve hisse senedi getirisi elde ettigini tespit etmislerdir. Borglanma orani yiiksek olan
sirketlerin iflas etme ihtimalinin yiiksek olmasi ve bu sirketlerin hisse senetlerinin 6zellikle kriz dénemlerinde
negatif getiriler elde ettikleri icin yabanci yatirnmcilarin borglanma orani disiik sirketleri daha fazla tercih
edecegi duslinilmektedir.

Karlihk: Cahsmada sirketlerin faaliyet karlihginin bir gostergesi olarak yilsonu faiz, amortisman (yipranma payi)
ve vergi dncesi karin (FAVOK) toplam varliklara orani kullaniimistir. Literatiirde karlilik ve yabanci yatirimei orani
arasindaki iliskiyi ele alan calismalarda birbiri ile celisen sonuglar elde edilmistir. Kang ve digerleri (2010)
yabanci portfoy yatirimlari ile firma karliligi arasinda anlamli bir iliski bulamamustir. Liljeblom ve L6flund (2005)
ise yabanci yatirimcilarin aktif karliligi yliksek sirketleri tercih ettigini belirtmistir.

Likidite: Calismada likidite Olcttli olarak kisa vadeli varliklarin kisa vadeli yikamluliklere orani (cari oran)
kullanilmistir. Cari oran firmanin kisa vadede borglarini karsilayabilme giiciini ve beklenmedik ekonomik
durumlarda firmanin faaliyetlerini siirdiirebilme kabiliyetini ifade eder. Ozellikle finansal istikrari disiik olan
Ulkelerde yabanci yatirimcilarin likiditesi ylksek firmalari tercih edecegi diisintilmektedir.

PD/DD: Fama ve French (1992) piyasa degeri/defter degeri oranini hisse senetlerinin getirilerini aciklayan ve
beta katsayisindan daha iyi bir riske gore getiri degiskeni oldugunu ifade etmistir. Piyasa degeri/defter degeri
blylk olan sirketler blylime potansiyeli olan sirketler oldugu igin yabanci yatirmcilarin bliylk piyasa
degeri/defter degeri oranina sahip sirketleri tercih edecegi tahmin edilmektedir.

Temettii: Calismada temettl dagitim orani olarak ilgili firmanin yil boyunca dagittigl temettli miktari sene sonu
fiyatina bolinerek bulunmustur. La Porta ve digerleri (2000) 33 (ilke lzerinde yaptiklari ¢calismada iyi kurumsal
yonetime sahip sirketlerin daha fazla temetti 6demesi yaptiklarini tespit etmislerdir. Leuz ve digerleri (2010) 29
Ulke ve 4409 sirket lizerinde yaptiklari ¢alismada yabanci yatirimcilarin iyi kurumsal yénetime sahip, azinlik
haklarini koruyan sirketleri tercih ettiklerini belirtmislerdir. Bu dogrultuda yabanci yatirimci orani ile temetti
dagitim orani arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Hacim: Hacim degiskeni, ilgili hisse senedinin yil boyunca glnlik ortalama islem hacmi miktarinin, halka agik
hisse senedi sayisina béllinerek elde edilmistir. Hacim degiskeni, hisse senedinin ne kadar siklikla piyasada islem
gordiglini gostermektedir. Hacim degiskeni ile YYO arasindaki iliski, yabanci yatirmcilarin yatirm ufkunu
gorebilmemiz icin 6Gnemlidir. Yabanci yatirimcilarin, hisse senedi elde tutma siiresinin yerli yatinmcilardan ¢ok
daha uzun oldugu distnuldigiinde, Hacim degiskeni ile YYO arasinda negatif bir iliski olmasi beklenmektedir.
Kang ve digerleri (2010) yabanci yatirimcilarin islem hacmi diistik sirketleri tercih ettigini tespit etmistir.

ihracat: ihracat orani firmanin yurtdisi satislarinin toplam satislarina béliinmesi yoluyla elde edilmistir. Merton
(1987) yatirmcilarin daha fazla bilgi sahibi olduklari hisse senetlerine yatirim yapma egiliminde olduklarini
tespit etmistir. Firma blylklGginde oldugu gibi yabanci yatirimcilar ihracat orani yiksek sirketlerin faaliyetleri
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmakta, bu durum yerli ve yabanci yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisini
azaltmakta ve sonuc¢ olarak yabanci yatirmcilari ihracat orani yiksek firmalara yatinrm yapmaya
yonlendirmektedir.

Tablo 1'de bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait 6zet istatistikler verilmistir. Analizin bagimh degiskeni olan YYO
degiskeninin ortalama ve ortanca degerleri 0,21 ve 0,07'dir. Bu degerler, YYO degiskeninin dagiliminin saga
yatik oldugunu gostermektedir. YYO degiskeninin minimum ve maksimum degerleri ise 0 ve 0,98'dir. Bu
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degerler, bazi hisselerde hi¢ yabanci yatirimci olmadigini, bazi hisselerde ise yabanci yatirimcilarin biyik
¢ogunlukta oldugunu gostermektedir.

Galismada ele alinan bagimsiz degiskenlerin 6zet istatistikleri incelendiginde bir¢cok degiskenin ortalama ve
ortanca degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu goézlenmistir. Tabloda dikkat ¢eken diger bir nokta PD/DD
degiskeninin minimum ve maksimum degerlerinin -6,5 ve 21,2 olmasidir. PD/DD degerinin negatif olmasi, bazi
sirketlerin 6z sermayelerinin defter degerlerinin negatif olmasindan kaynaklanmaktadir. Kaldirag degiskeninin
maksimum degerinin 1'den blylik olmasi da yine bazi sirketlerin 6z sermaye defter degerlerinin negatif
oldugunun gostergesidir.

Tablo 1: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Ozet istatistikler

Ortalama Ortanca Standart Sapma Minimum Maksimum
YYO 0,211 0,066 0,278 0,000 0,978
PD 18,970 18,830 1,710 14,577 24,172
Karhhk 0,087 0,084 0,092 -0,333 0,597
PD/DD 1,514 1,121 1,582 -6,540 21,241
Kaldirag 0,443 0,431 0,226 0,006 1,609
Temettl 0,037 0,000 0,100 0,000 2,445
Hacim 0,029 0,011 0,067 0,000 0,995
Likidite 2,629 1,635 3,988 0,032 79,249
ihracat 0,240 0,173 0,240 0,000 0,996

Notlar: YYO degeri yil sonu itibariyle hissedeki yabanci yatinmci portféy agirligini ifade etmektedir. PD piyasa
buyukligina, Karliik vergi, faiz ve yipranma payl 6ncesi karin toplam varliklara oranini, PD/DD piyasa
degerinin defter degerine oranini, Kaldirag toplam yikimluliklerin toplam kaynaklara oranini, Temetti yil
boyunca dagitilan kar paylarinin yilsonu hisse fiyatina oranini, Hacim yil boyunca gézlemlenen giinliik islem
hacmi degerinin toplam hisse senedi sayisina oranini, Likidite kisa vadeli varliklarin kisa vadeli kaynaklara
oranini, ihracat yurtdisi satislarin toplam satislara oranini ifade etmektedir.

Tablo 2, analizde kullanilan biitiin degiskenlere ait korelasyon degerlerini vermektedir. Korelasyon tablosunun
incelenmesi iki agidan dnemlidir. ilk olarak, bagimsiz degiskenler arasi yiiksek korelasyon olmasi coklu dogrusal
baglanti gostergesidir ve analiz sonuglarini 6nemli Olglide etkilemektedir. Standart regresyon modellerinde
bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu baglanti probleminin olmamasi temel varsayimlardan biridir. ikinci olarak,
korelasyon tablosu bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasi tek yonli iliskinin 6nemli bir gostergesidir. Cok
degiskenli analizlere gecilmeden oOnce korelasyon degerlerinin incelenmesi, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin yoni ve kuvveti agisindan arastirmaciya 6n bilgi sunmaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerlerine bakildiginda ise en yiksek degerlerin -0,46 ile Likidite ve
Kaldirag degerleri arasinda oldugu gozlenmistir. Yiksek kaldirag seviyesine sahip sirketlerin dislik cari orana
sahip olmasi beklenen bir durumdur. Temetti ve Karhlik degiskenleri arasindaki korelasyon 0,35 seviyesindedir.
iki degisken arasindaki yiiksek korelasyon, karlilik orani yiiksek sirketlerin temettii dagitim oranlarinin da yiiksek
oldugunun bir gostergesidir. Blitlin olarak bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon incelendiginde, analizde
coklu dogrusal baglanti problemi yaratabilecek degerlere rastlanmamistir.

Bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon incelendiginde ise, YYO ile en yiksek
korelasyona sahip degiskenin 0,65 ile PD oldugu gozlenmistir. YYO ile PD arasindaki yiksek korelasyon
literatlirdeki diger calismalarin sonuglari ile benzerlik tasimakta ve yabanci yatirimcilarin piyasa degeri biyik
sirketleri tercih ettigini gostermektedir. YYO ile en yiksek korelasyona sahip ikinci degisken 0,28 ile Karlilik’tir.
iki degisken arasindaki korelasyonun yiiksek ve pozitif olmasi, yabanci yatirimcilarin karlihg yiksek sirketleri
tercih ettigini gbstermektedir.

Beklentinin aksine, YYO ile Kaldirag arasinda pozitif (0,07), Likidite arasinda negatif (-0,10) bir iliski vardir.
Literatlirde yapilan diger calismalardan farkh olarak, Tiirkiye’de yabanci yatirnnmcilar yiksek kaldirag orani ve
dusuk likidite oranina sahip sirketleri tercih etmektedirler. YYO ile Hacim arasindaki iliski de beklenildigi gibi
negatiftir. Yabanci yatirimci orani yiksek olan sirketlerin islem hacmi daslktir. Yabanci yatinmcilarin hisseleri
elde tutma slresinin uzun olmasi, YYO ile islem hacmi arasindaki iliskinin negatif yonde olmasinin
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nedenlerinden biridir. Analizde kullanilan batln agiklayici degiskenler ile YYO orasindaki korelasyon iliskisi %95
given araliginda anlamhdir. Bu durum, c¢alismaya dahil edilen agiklayici degiskenlerin dogru bir sekilde
secildiginin gostergesidir.

Tablo 2: Korelasyon Degerleri

YYo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
YYO 1,000
(1) PD 0,646 1,000

(0,000

(2)Karilk 0,280 0,406 1,000
(0,000) (0,000)
(3)PD/DD 0,070 0,206 0,052 1,000
(0,007) (0,000) (0,045)
(4) Kaldirag 0,066  -0,059 -0,202 0,016 1,000
(0,010) (0,022) (0,000) (0,542)
(5) Temetti 0,088 0,168 0,353 0,052 -0,195 1,000
(0.001) (0,000) (0,000) (0,042) (0,000)
(6) Hacim  -0,137 -0,095 -0,008 0,088 -0,003 0,196 1,000
(0,000) (0,000) (0,760) (0,001) (0,917) (0,000)
(7) Likidite  -0,103 -0,017 0,097 0,113 -0,463 0,082 -0,013 1,000
(0,000) (0,521) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,625)
(8)ihracat 0,088 0,072 0,130 -0,088 0,098 0,025 0,007 -0,094 1,000
(0,001) (0,005) (0,000) (0,001) (0,000) (0,329) (0,786) (0,000)

5. METODOLOJi VE BULGULAR

Galismada dinamik panel regresyon yontemleri kullaniimistir. Dinamik panel regresyon yontemleri bagimli ya da
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de aciklayici degisken olarak kullanildigi modellerdir. Statik
modeller bagimsiz degisken ile bagimh degisken arasinda es zamanli bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Baska
bir ifadeyle bagimsiz degiskendeki t zamanda yasanan bir degisim bagimli degiskende de t zamanda bir etki
yaratacagi varsayllmaktadir. Ancak ekonomi ve finans literatiliriinde ele alinan bircok degiskenin etkisi hemen
ortaya ¢ikmamakta ve en 6nemlisi bagimli degisken kendi gecikmeli degerlerinden etkilenebilmektedir. Bu
durumda tutarh ve dogru bir tahmin icin bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerinin de modele eklenmesi
gerekmektedir. Ayrica bagimh degiskenin gecikmeli degerinin modele eklenmesi, tahmin edilen modelin
dinamik yapisi ile ilgili 6nemli bilgiler vermektedir. Son olarak, modelin dinamik bir sekilde tahmin edilmesi,
hata terimleri arasinda ortaya cikabilecek serisel korelasyon probleminin de kismen 6niine ge¢cmektedir.
CGalismada kullanilan YYO, bagimli degiskeni ile YYO,, arasindaki korelasyon degeri 0,92 ile oldukga yiksek bir
seviyededir. Bu deger, bagimli degiskeni etkileyen en énemli degiskenin kendi gecikmeli degeri oldugunu ve
analizlerde dinamik bir yapinin tercih edilmesinin daha dogru sonuglar doguracagini ortaya koymaktadir. Baska
bir ifadeyle, YYO'nun hisse senedi bazinda tutarli bir seyir izlemesi, yabanci yatirimcilarin biiyiikk oranda ge¢mis
yildaki kararlarindan etkilendiginin bir gostergesidir.

Galisma 6zelinde kullanilacak olan dinamik panel regresyon modeli su sekilde olusturulmustur:

YYOi,t = YYOi,t—l + Ki,t +ui’t (1)

Upe = Wi + Uy (2)
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Modelde yer alan terimlerin agiklamalar séyledir:

YYO0;, =ifirmasi icin t zamandaki yabanci yatirimci orani
YYO0;;_, =ifirmasiicin t-1 zamandaki yabanci yatirimci orani
K; ;=i hisse senedinin t zamandaki bagimsiz degiskenleri
u; = i hisse senedinin t zamandaki hata terimi

U; =ihisse senedine ait sabit etkiler

v; . = i hisse senedinin t zamanina ait bireysel etkiler

Dinamik panel regresyon yontemlerinin en basit hali standart en kiigiik kareler (EKK) yontemleri ile yapilan
tahminlerdir. Tablo 3’te (1) numarali panel, havuzlanmis panel regresyon6 analiz sonuglarini ifade ederken, (2)
numarali panel ise sabit etkiler panel regresyon analizi sonuglarini gdstermektedir. Her iki modelde de zaman
etkisini kontrol etme adina yillara ait kukla degiskenler analize dahil edilmistir. Tabloda ayrica, modelin
aciklayici giiciinii gésteren R® sonucuna ek olarak hata terimlerinin birinci ve ikinci derece otokorelasyon
degerleri (AR 1 ve AR 2) de raporlanmistir.

Tablo 3: Standart EKK Yontemleri ile Yabanci Yatirimci Orani Tahmini

Bagimli Degisken: YYO

(1) (2)

Katsayi t istatistigi Katsayi t istatistigi
YYO.. 0,859 (42,82)%** 0,434 (10,09)***
PD 0,015 (4,72)%** 0,061 (5,00)***
Karllik 0,088 (1,85)* 0,084 (1,50)
PD/DD 0,003 (1,14) -0,003 (-0,80)
Kaldirag 0,020 (1,50) 0,423 (1,15)
Temetti -0,038 (-1,42) -0,032 (-1,11)
Hacim -0,052 (-1,55) -0,107 (-1,69)*
Likidite -0,001 (-1,84)* -0,001 (-1,59)
ihracat 0,005 (0,36) -0,026 (-0,73)
Yil Etkisi Evet Evet
Firma Etkisi Hayir Evet
R? 0,86 0,90
AR 1 -1,70* 0,38
AR 2 1,11 -1,35

Notlar: Modelde heterojen varyans probleminden dolayr White standart hata dizeltmesi
uygulanmigtir. ***, ** ve * sembolleri %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade
etmektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degeri analize dahil edildigi icin modellerde 6rneklem
blyukliga 1359’a diigmistr.

Havuzlanmis EKK yontemi her ne kadar basit ve sik kullanilan bir ydéntem olsa da, model sonuglari hatalidir. Bu
yontemle ile ilgili ilk goze ¢arpan problem literatiirede “dinamik panel yanilgisi” ya da “Nickell yan|Ig|5|7" olarak
gecen igsellik problemidir (Nickell, 1981). Modelin yapisi geregi YYO,, ile u; yani modelin sabit etkileri iligkilidir.
Bu durum elde edilen katsayilarin hatali olmasina neden olmaktadir. Calismada kurulan modelden bir 6rnek
vermek gerekirse, 2008 yilinda bir firmanin yabanci yatirimcilar ile ilgili bir sok yasamasi, modelin hata
terimlerine yansiyacaktir. Diger bitlin etkiler sabit tutuldugunda, firmaya ait sabit etki 2005-2014 vyillari
arasinda olmasi gerekenden daha disik olacaktir. 2009 yilina gelindiginde ise hem YYO,; hem de u; olmasi

¢ Havuzlanmisg EKK yonteminde firmalara ait kukla degiskenler analize dahil edilmemistir.
7 Nickell bias
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gerekenden daha dustk ve iliskili olacaktir. YYOy, ile w; arasindaki pozitif korelasyon EKK ydntemlerinin
varsayimlarindan biri olan, bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasindaki korelasyonun 0 olma durumunu
ihlal edecektir. Sonug olarak bu ihlal, YYO’nun bir gecikmeli degerinin yani YYO.,'in katsayisinin (0,859) olmasi
gerekenden biyik olmasina neden olacaktir.

YYO,, ile sabit etkiler arasindaki korelasyondan kaynaklanan igsellik problemini ortadan kaldirmaya yonelik ilk
tepki, modele firmaya 6zgl kukla degiskenler eklenmesidir. Firmaya 6zgli kukla degiskenler eklenerek sabit
etkiler saf disi birakilir. Tablo 3, Panel 2, firmalara ait kukla degiskenler eklendikten sonra uygulanan sabit
etkiler panel regresyon modeli tahmin sonuglarini vermektedir.

Her ne kadar modele firmalara ait kukla degiskenler eklenerek modeldeki igsellik problemin dniine gegilmeye
calisilsa da “dinamik panel yanilgisi”nin tam olarak ortadan kalktigini sdylemek miimkiin degildir (Nickell, 1981;
Bond, 2002). Firmaya 6zgi kukla degiskenler modele eklense dahi bagimsiz degisken ile hata terimi birbiri ile
iliskili olacaktir. Bu durumda bagimli degiskenin gecikmeli degerine (calismada kullanilan modelde YYO.,) ait
tahmin edilen katsay degeri (0,434) olmasi gerekenden kiigiik bir deger olacaktir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, EKK ile tahmin edilen hem havuzlanmis hem de firmalara ait kukla degiskenlerin
eklendigi sabit etkiler panel regresyon ydntemi igsellik probleminden dolayi hatali katsayilar tahmin edecektir.
Her ne kadar tahminler hatali olsa da, bu iki model, dogru tahmin yéntemi hakkinda onemli ipuglari
vermektedir. Havuzlanmis regresyon yontemi ile tahmin edilen YYO.; degerine ait katsayinin (0,859) olmasi
gerekenden biyik, firmaya 6zgi kukla degiskenlerin eklendigi panel regresyon yonteminden elde edilen YYO,
degerine ait katsayinin (0,434) olmasi gerekenden kiiglik oldugu daha énce belirtilmisti. Bu dogrultuda, dogru
modelin YYO. terimi igin katsayi degeri 0,872 ile 0,448 arasinda olmasi gerekmektedir (Bond, 2002). Kisacasi,
EKK yontemleri her ne kadar yanl sonuglar da verse, alternatif model tahminlerine gecilmeden 6nce EKK
yontemlerinin 6n test olarak tahmin edilmesi, dogru sonuglara ulasmada 6nemli bir adimdir.

Buraya kadar bahsedilen igsellik problemlerine ilk ciddi ¢6zim Anderson ve Hsiao (1982) tarafindan
getirilmistir. Anderson ve Hsiao modelinde firmaya 6zgi etkilerin ortadan kaldirilmasi igin degiskenlerin birinci
derece farklar alinarak tahmin yapilir. Model igerisinde Uretilen arag degiskenlerin kullanilarak iki asamal
regresyon tahmini éneren Anderson ve Hsiao, modeldeki i¢sellik probleminin 6niine gecebilmek adina birinci
dereceden farklar alinmis bagimli degiskenin gecikmeli degeri olan AYYO;,_; icin AYYO;;_, yada YYO;;_,’nin
ara¢ degisken olarak kullaniimasini énermislerdir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta kullanilacak arag
degiskenlerin bagimsiz degisken ile korelasyonu yiiksek ve hata terimi ile korelasyonu diisiik olmasidir. Yanlis
arag degiskenlerin kullanilmasi model tahmininden elde edilecek sonuglardaki hatalarin daha biyiik olmasina
neden olabilir. Anderson ve Hsiao (AH) modelinde, YYO;;_, ve AYYO;_,’'nin AYYO;,_, ile iliskili ancak Av;, ile
iliskisiz oldugu distnildigiinde, énerilen modelin EKK modellerinde ortaya gikan igsellik probleminin dniine
gecebilecegi ve EKK modellerine goére daha iyi sonuglar verecegi beklenmektedir. Dikkat edilmesi gereken diger
bir nokta da, Anderson ve Hsiao’nin énerdigi iki asamali ara¢ degiskenli modelin tutarli sonuglar vermesi igin
Av;,’nin ikinci derece otokorelasyon problemi yasamamasi gerekliligidir. Tablo 4, Panel 1 AH tahmin sonuglarini
gostermektedir.

Modeldeki igsellik problemini ortadan kaldiramaya yonelik diger bir ¢6zim de Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) tahminidir. GMM yéntemi Holtz-Eakin ve digerleri (1988), Arellano-Bond (1991), Arellano ve
Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen, yatay kesit boyutunun uzun (biyik N) ve zaman
boyutunun kisa (kiglik T) oldugu panel veri setleri igin gelistirilmistir. GMM ydntemi bagimsiz degiskenlerin
kendi gecikmeli degerleri ya da sabit etkilerle iliskili oldugu durumlarda modelde karsilasilabilecek degisen
varyans ve otokorelasyon problemlerini dikkate alan 6zel bir yontemdir.

AH modelinde AYYO,, ile Au, arasindaki korelasyona ¢6ziim olarak AYYO. i¢in YYO,, degiskeni ara¢ degisken
olarak kullaniimisti. GMM yodnteminde amag, modele daha fazla bilgi vererek modelin etkinligini artirmaktir.
Bagka bir ifadeyle, AYYO.; igin, sadece YYO,, degil YYO.s, YYO.4 ve sonraki bltin gecikmeli degerler de arag
degisken olarak kullanilarak modelin etkinligi arttirilabilir. Ancak AH modelinde kullanilacak olan her gecikmeli
deger icin 6rneklem daha da azalacaktir. Bu durumda arastirmaci, modele daha fazla gecikmeli deger ekleyerek
modelin etkinligini arttirma ile 6rneklemin kiglilmesi arasinda bir tercih yapma durumunda kalacaktir. Holtz-
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Eakin ve digerleri (1988) ara¢ degiskenli modellerde ortaya ¢ikan bu sorunu giderme adina GMM yodntemini
gelistirmiglerdir.

Holtz-Eakin (1988) bu soruna ¢6ziim olarak ara¢ degisken olarak YYO,, ve sonraki butlin gecikmeli degerleri
ekleyip eksik gozlemlerin yerine de “0” koyarak GMM tarzi arag degiskenler matrisini olusturmuslardir. GMM
yontemi arastirmacinin gecikme uzunlugu ile 6rneklem blyukligu arasinda tercih yapma durumunu ortadan
kaldirmistir. GMM yodnteminde, i¢csel oldugu dusinilen batin aciklayici degiskenler icin, uygun olan batin
gecikmeli degerler ara¢ degisken olarak modele dahil edilebilecektir. Ancak ara¢ degisken sayisi kuadratik
oldugu icin, 6zellikle zaman serisinin uzun ve aciklayici degisken sayisinin fazla oldugu durumlarda biitln
gecikmeli degerlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasi modelin etkinligini ve ara¢ degiskenlerin uygunlugunu
gosteren Sargan/Hansen testinin basarisini azaltacaktir. Bu ylzden gecikmeli deger uzunlugu dogru bir sekilde
secilmeli, ara¢ degiskenlerin uygunlugunu gosteren Sargan/Hansen testi dogru yorumlanmali ve modelde
kullanilan arag degisken sayisi mutlaka raporlanmalidir.

Tablo 4 Panel 2, GMM yontemi ile yapilan tahmin sonuglarini géstermektedir. AH modelinde oldugu gibi tahmin
birinci derece farklar alinarak yapilmistir. GMM modelinde AYYO., igin YYO,, ve sonraki bltin gecikmeli
degerleri arag degisken olarak kullanilmistir. Diger aciklayici degiskenler ise AH modelinde oldugu gibi dissal
degiskenler olarak modele dahil edilmistir.

Tablo 4: AH (Anderson-Hsiao) ve GMM Yontemleri ile Yabanci Yatirimci Orani Tahmini

Bagimli Degisken: YYO

(1) AH Tahmini (2) GMM Tahmini
Katsayi z istatistigi Katsayi t istatistigi
YYO.4 0,447 (2,27)** 0,600 (4,56)***
PD 0,076 (6,01)*** 0,075 (4,70)***
Karhhk 0,002 (0,04) -0,001 (-0,01)
PD/DD -0,005 (-1,56) -0,004 (-1,07)
Kaldirag 0,007 (0,16) 0,003 (0,04)
Temetti -0,062 (-1,75)* -0,055 (-1,33)
Hacim -0,092 (-1,44) -0,103 (-1,72)*
Likidite -0,001 (-2,25)** -0,001 (-1,77)*
ihracat -0,022 (-0,71) -0,036 (-0,89)
Yil Etkisi Evet Evet
AR1 -2,57**x* -3,38***
AR 2 -0,48 -0,16
Hansen testi - 34,28
Arag degisken sayisi - 27

Notlar: Butiin modeller birinci derece farklar alinarak tahmin edilmistir. AH Modelinde (Panel 1) YYO,.,
degiskeni AYYO., icin arag degisken olarak kullanilmigtir. GMM modelinde (Panel 2) ise YYO.., ve
sonraki bltiin gecikmeli degerleri arag degisken olarak kullaniimistir. Modelin hata terimleri heterojen
varyans problemine karsi dizeltilmistir. ***, ** ve * sembolleri %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlk
degerlerini ifade etmektedir. Model birinci derece fark cinsinden tahmin edildigi ve bagiml degiskenin
gecikmeli degeri analize dahil edildigi icin modellerde 6rneklem blyikligi 1208’e digmistir.

Analiz sonuglarina gegmeden 6nce, AH ve GMM modellerinin uygunluk sinamasi yapilmasi gerekmektedir.
Tablo 4’te gorildugiu gibi YYO,.; degeri her iki modelde de daha 6nce belirlenen giiven araliginin igerisindedir.
Her iki modelde de ikinci derece otokorelasyon problemli bulunmamaktadir. Son olarak, GMM modelinde
kullanilan arac degiskenlerin uygunlugunu belirten Hansen testi® sonucunun anlamsiz olmasi, modelde
kullanilan arag degiskenlerin parametre tahmini icin uygun oldugunu géstermektedir. Ozetle, YYO tahmini icin
kurulan her iki yontem de model tahmini igin uygundur.

® Hansen testi’nin sifir hipotezi “ara¢ degiskenler uygundur” seklindedir.
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AH ve GMM tahmin sonuglarinda ilk dikkat ¢eken nokta bagimli degiskenin gecikmeli degeridir. YYO,; degiskeni
AH modelinde %5, GMM modelinde ise %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, yabanci yatirimci tercihlerinin
bilyik oranda gegmis yil kararlarindan etkilendigini gostermektedir. Her iki modelde de, yabanci yatirimci orani
ile firmalarin piyasa degeri arasinda %1 seviyesinde pozitif anlamh bir iliski vardir. Baska bir ifadeyle,
Tirkiye’deki yabanci yatirimcilar piyasa degeri blylk sirketleri tercih etmektedirler. Bu sonug literatiirdeki diger
cahsmalar ile uyumludur. Yerli ve yabanci yatinmcilar arasindaki bilgi asimetrisinden dolayi, yabanci yatinmcilar
kendilerine daha fazla asina olan ve daha fazla bilgi sahibi olduklar sirketlere portfoylerinde yer vermektedirler.
Asina olma ile yatinm davranisi arasindaki iliski ile ilgili diger bir gdsterge de firmalarin ihracat oranidir. ihracat
orani yliksek olan sirketlerin yabanci yatirnmcilar tarafindan daha fazla taninabilecegi diisiinilse de, yabanci
yatirimci orani ile ihracat orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu sonucun altinda yatan temel
neden Turkiye’deki sirketlerin ihracat oranlarinin distk seviyelerde olmasi olabilir. Diger bir muhtemel
acitklama ise, ozellikle gelismekte olan (lkelere yatirnrm yapan yabanci yatirimcilar icin piyasa bayakluginin
ihracat oranina gore firmalarla ilgili daha glivenilir bir gdsterge olmasidir.

Yabanci yatirimci orani ile diger firmaya 6zgi faktorler arasindaki incelendiginde, YYO ile firmanin likiditesi yani
cari orani arasinda negatif bir iliski oldugu gbéze ¢arpmaktadir. YYO ile Likidite arasinda AH modeline gore %5
seviyesinde anlamli negatif bir iliski vardir. GMM modeli sonugclarina goére Likidite degiskeninin anlamhlig azalsa
da negatif iliski %10 seviyesinde devam etmektedir. Cari orani yiksek olan sirketlerin ihtiyath bir ¢alisma
sermayesi yonetim politikasi uyguladigi dastnildagiinde, Turkiye’deki yabanci yatinmcilarin  yatirim
kararlarinda glivenlik unsurundansa kazang¢ unsuru Uzerinde durdugu sdylenebilir. Baska bir ifadeyle,
gelismekte olan Ulkelere yatirim yaparak yiksek risk seviyesinde yiiksek getiri hedefleyen yatirmc firma
tercihinde de benzer sekilde cari orani dusik sirketlere yatirim yaparak ylksek kazang arayisi icerisindedir.

Temettl verim orani ve islem hacmi ile yabanci yatirimci orani arasinda her ne kadar her iki model sonucuna
gbre negatif bir iliski tespit edilse de, elde edilen sonuglarin anlamlilik seviyesi dusuktiir. AH modeline %10
seviyesinde anlamli olan Temettl degiskeni GMM modelinde anlamsiz iken, GMM modelinde anlamli olan
Hacim degiskeni AH modeline anlamsizdir. Son olarak, Karlilik, PD/DD ve Kaldirag ile yabanci yatinmci tercihleri
arasinda anlaml bir iliski tespit edilememistir.

6. SONUC

Uluslararasi sermaye hareketlerinin 1980’ler sonrasi dénemde hiz kazanmasinin altinda yatan en blylk
nedenlerden biri Ulkelerin sermaye hesaplarinin liberal hale gelmesidir. ABD ve Ingiltere’de baslayan
deregiilasyon faaliyetleri 1990'lar ile birlikte diger gelismis ve gelismekte olan Ulkeleri de etkilemis ve birgok
Ulke finansal serbestlesme hareketlerine hiz vermistir. Turkiye de tim dlinyada etkisini gosteren serbestlesme
hareketlerine ayak uydurmus ve 6zellikle 1980, 1982 ve son olarak 1989 yilinda ¢ikan yénetmeliklerle birlikte
yerel piyasalar yabanci sermayeye acik hale gelmistir. Finansal serbestlesme hareketleri sonrasi hiz kazanan
uluslararasi sermaye akimlari beraberinde bu akimlarin belirleyici unsurlari Gzerindeki ilgiyi de arttirmistir.
Literatlrde yapilan birgcok calismada hem tlke hem de firma seviyesinde yabanci yatirimci tercihlerini etkileyen
faktorleri tespit edilmeye calisiimistir. Bu calismalardan elde edilen sonuglar, yerli ve yabanci yatirnmcilar
arasindaki bilgi asimetrisinden dolayl yatirimcilarin sermayelerini daha fazla asina ve bilgi sahibi olduklari
Ulkelere ya da firmalara yonlendirdiklerini gbstermektedir.

2005-2014 yillan arasinda Borsa istanbul’a kote 151 finansal olmayan sirket ve 1510 gozlemi iceren bu
calismanin temel amaci yabanci yatirimci tercihlerini etkileyen firmaya 6zgli faktorlerin tespit edilmesidir.
Calismadan elde edilen sonuglar, literatiirdeki diger calisma sonuglarina paralel sekilde Turkiye’de yabanci
yatirnmcilarin piyasa degeri buyik sirketleri tercih ettigini gostermektedir. Yerel piyasalar hakkinda bilgi
dezavantaji oldugu disinilen yabanci yatirimcilar daha givenilir gordiikleri piyasa degeri biytk sirketleri tercih
etmektedirler. Calismadan elde edilen diger bir sonug da, yabanci yatirnmcilarin yiksek kazang beklentisinden
dolayi likidite seviyesi diistuk sirketleri tercih ettikleridir. Yabanci yatirnmci tercihleri ile diger firmaya 6zgi
degiskenler arasinda tutarli ve anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Calismadan elde edilen bulgular, birgcok acidan hem bireysel ve kurumsal yatirimcilar hem de yatirima ev
sahipligi yapan iilkeler ve sirketler icin dnemlidir. Ozellikle Tiirkiye gibi yerel tasarruf orani diisiik gelismekte
olan ulkelerin en énemli finansman kaynagi yabanci sermayedir. Yabanci sermayeyi kendisine cekmek isteyen

139



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(2) Yildiz, Karan

bir Gilke ya da firmanin da 6ncelikle tespit etmesi gereken yabanci yatirnmcilarin yatirim tercihlerini etkileyen
faktorlerin ne oldugu ve bu faktorlerin nasil belirlendigidir. Literatirde diger tlkelerde yapilan birgok ¢alismada
bu faktorlerin ne oldugu tespit edilmeye calisilsa da, Turkiye’de son yillarda yabanci yatirimcilarin hangi
firmalar tercih ettigine yonelik ¢alisma sayisi olduk¢a azdir. Bu galisma ile Tirkiye’deki yabanci yatirimci
kararlarini etkileyen faktorler tespit edilmis ve bu etkilerin muhtemel nedenleri agiklanmaya calisiimistir.
Sonraki calismalarda, bu calismada ele alinan firmaya 6zgi degiskenlere ek olarak yabanci yatirimci kararlarini
etkileyebilecek diger firmaya 0zgli degiskenler (kurumsal yonetim kalitesi, hisse senetlerine ait gecmis
performans degerleri vb.) ve makroekonomik gostergeler de analize dahil edilerek bu calismadan elde edilen
sonuglar gelistirilebilir.
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