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Yabanci Yatirnmcilarin Portfoy Degerleri Uzerinde Likidite, Ulke Kredi Riski ve Doviz Kuru Etkisi
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Oz

Bu arastirmanin amaci, Borsa Istanbul pay piyasasmin serbestlesmesi ile yurt disinda yerlesiklerin hisse senedi yatirrmlarmin degerini etkileyen
faktorleri likidite, doviz kuru ve iilke risk primi (CDS) kapsaminda arastirmaktadir. Literatiirde Tiirkiye pay piyasasinda yabanci yatirimcilarin
portfoy degerleri tizerindeki etkileri makroekonomik faktorler agisindan incelenmistir. Bu ¢aligmada likidite azlig1 l¢iitiintin kullaniliyor olmast
¢aligmanin O6zglinliigiinii olusturmaktadir. Calisma, 11.09.2020 — 19.04.2024 donemi haftalik verilerden olugmaktadir. Caligmada likidite
degiskeni, Amihud (2002) likidite azlig1 6l¢iitii kullanilarak hesaplanmis ve tiim degiskenlere Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modellere (ARDL)
dayal1 sinir testi uygulanmustir. Analizler sonucunda; likiditenin, kredi riskinin ve déviz kurunun yabancilarin pay piyasast yatirimlarin etkiledigi
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore likidite azlig1 6lgiitii, yabancilarin hisse senedi yatirimlarindaki en bilyiik etmen olup negatif etkiye
sahiptir. Sonuglar, piyasa likiditesinin 6nemli bir faktdr oldugunu ve yiiksek likiditeye piyasalarin daha fazla yatirnm ¢ekme egilimine sahip

oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada doviz kurunun yabanci yatinmeilarin portfoy degerlerini pozitif yonde etkiledigi, kredi riskinin ise
negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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Liquidity, Country Credit Risk and Exchange Rate Effects on Portfolio VValues of Foreign Investors

Abstract

The purpose of this research is to investigate the factors affecting the value of foreign investors’ equity investments as a result of the liberalization of
the Borsa Istanbul equity market, within the scope of liquidity, exchange rates, and country risk premium (CDS). In the studies, the effects of
macroeconomic factors on the portfolio values of foreign investors in the Borsa Istanbul equity market were examined. The use of the liquidity variable
in this study constitutes its originality. The study consists of weekly data from the period of 11.09.2020 to 19.04.2024. In the study, the liquidity
variable was calculated using the Amihud (2002) illiquidity measure, and a bounds test based on Autoregressive Distributed Lag (ARDL) models was
applied to all variables. As a result of the analysis, it was determined that liquidity, credit risk, and exchange rates affect foreign investors’ equity
investments. According to the findings, the illiquidity measure is the most important factor in foreign investors’ equity investments and has a negative
effect. The results indicate that market liquidity is an important factor, and markets with higher liquidity tend to attract more investment. It was also
found that while the exchange rate positively impacts the portfolio values of foreign investors, credit risk has a negative effect.
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Extended Abstract

Introduction

Financial liberalization refers to the removal of restrictions on foreign investors, allowing them to trade in domestic markets (Moshirian
et al., 2021:985). The primary goal of financial liberalization is to redirect savings from low-return areas to high-return ones, thereby
contributing to the economy (Savrul et al., 2013:227). With financial liberalization, portfolio flows play a significant role in bridging
the savings-investment gap and providing the foreign exchange needed to finance the current account deficit, especially for developing
countries. Therefore, developing countries make deliberate efforts to attract foreign capital, which accelerates economic growth and
financial market development (Garg & Dua, 2014:16). The onset of international capital flows to Turkey following liberalization
necessitates examining foreign investors' interest in the Borsa Istanbul equity market from various perspectives. In this context, the
focus of the study is to investigate the factors affecting the value of foreign investors' equity investments in the Borsa Istanbul equity
market, within the scope of liquidity, exchange rate, and country risk premium.

One purpose of equity markets is to generate liquidity for assets by enabling efficient capital allocation. A liquid market allows for
buying and selling securities at lower transaction costs within a short period without significantly impacting security prices (Brennan et
al., 2012:523). A highly liquid market positively influences various factors, including transaction costs, price formation, cost of capital,
and financial performance (Cift¢i & Reis, 2020:390). Therefore, markets with high liquidity tend to attract greater investment (Tran et
al., 2018:3).

Country risk is another critical factor for investors trading in international markets. Country risk is defined as the likelihood that
economic and political uncertainties in a country will affect investment decisions and the value of investments in that country (Sarigiil
& Sengelen, 2020: 206). Credit Default Swap (CDS) is regarded as an indicator of financial and macroeconomic stability and is one of
the measures that international investors consider in their investment decisions as a reflection of country risk (Kartal, 2020:490).

Exchange rate fluctuations, one of the fundamental dynamics of international financial markets, are among the factors that directly
affect investment returns and can have a significant impact on foreign investment. International investors in capital markets face
potential exposure to foreign exchange risk in their cross-border transactions. Investors employ strategies to hedge against potential
losses in their portfolios due to volatility in the currency of the country in which they invest. This situation can influence the volume of
capital inflows and outflows in the equity market and, consequently, affect equity prices.

Method

The purpose of this research is to examine the factors influencing the value of non-residents' equity investments in Borsa Istanbul,
focusing on liquidity, exchange rates, and country risk premium. The study is based on weekly data covering the period from 09.11.2020
to 04.19.2024. In the study, the liquidity variable is calculated using the illiquidity measure based on the return-to-volume ratio
developed by Amihud (2002). In the study's analysis, the bounds test based on Autoregressive Distributed Lag (ARDL) models
developed by Pesaran et al. (2001) is applied. Cointegration analysis is defined as a method for examining long-term relationships in
time series that are integrated in the same order. However, the ARDL bounds test facilitates cointegration testing among time series
integrated at different orders, eliminating the necessity for differencing. Additional features of the ARDL bounds test are its use of the
error correction model and its applicability even in small samples. Additional features of the ARDL bounds test are its use of the error
correction model and its applicability even in small samples.

Result and Discussion

The findings indicate that liquidity, CDS, and exchange rates significantly impact foreign investors' investments in the equity market.
According to the findings, the Amihud (2002) illiquidity measure is the most significant factor influencing foreign equity investments
and has a negative effect. This result indicates that the decline in liquidity in the Borsa Istanbul equity market negatively impacts
investment values and may deter foreign investors from investing. Therefore, market liquidity is an important factor, and markets with
higher liquidity tend to attract greater levels of investment. Another finding of the study is that the exchange rate has a positive effect
on foreign investors' equity investments. The value of investments made by foreign investors seeking high returns benefits from both
the rising exchange rate and equity market returns. This is a key factor in attracting foreign investors to Tiirkiye. The final finding of
the study is the negative impact of Tiirkiye's CDS premium on investment value. The CDS premium is regarded as an indicator of
financial and macroeconomic stability, and an increase in the CDS premium negatively impacts investment decisions and the value of
investments in the country.
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GIRIS

Finansal serbestlesme, yabanci yatirimcilar iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ve yabanci yatirimcilarin ulusal
piyasalarda islem yapmasina imkan vermesi olarak tanimlanabilir (Moshirian vd., 2021:985). Temelini ise tasarruflari,
getirilerin diisiik oldugu yerden yiiksek olan yerlere yonelmesi ve boylelikle ekonomiye katki saglamasi olusturmaktadir
(Savrul vd., 2013:227). Finansal serbestlesme ile portfoy akiglari 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan tasarruf-yatirim
acigin1 kapatmada ve cari a¢ig1 finanse etmede ihtiya¢ duyulan dovizi saglamada 6nemli rol oynadigr diisiiniilmektedir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler ekonomik biiylimeye ve finansal piyasa gelisimine ivme kazandiran yabanci sermayeyi
¢ekmek icin bilingli ¢abalar gostermektedir (Garg & Dua, 2014:16). 1980’1i yillarda sermaye piyasalarini serbestlestiren
bir¢ok gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de 1989 kararlari ile hem yurt diginda yerlesik kisilerin ulusal piyasada alim satim
yapmalarini hem de Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yabanci borsalarda iglem yapmasini serbest birakmistir. Serbestlesme ile
Tiirkiye’ye uluslararasi sermaye hareketlerinin baslamasi, yabanci yatirimcilarin Borsa Istanbul pay piyasasina olan
ilgilerinin cesitli acilardan incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda calismanin odak noktasi Borsa Istanbul pay
piyasasinin serbestlesmesi ile yurt diginda yerlesiklerin hisse senedi yatirnmlarinin degerini etkileyen faktorleri likidite,

doviz kuru ve iilke risk primi kapsaminda aragtirmaktadir.

Pay piyasalarinin amaglarindan biri sermayenin etkin bir sekilde tahsisini kolaylastirarak varliklar i¢in likidite yaratmaktir.
Likit bir piyasa, menkul kiymet fiyatlarin1 6nemli 6l¢iide etkilemeden hizli bir sekilde, diisiik islem maliyetiyle menkul
kiymet alim-satimin1 ifade etmektedir (Brennan vd., 2012:523). Likiditesi yiiksek bir piyasa, piyasa etkinligi (Alkan, 2024),
islem maliyeti, fiyat olusumu, sermaye maliyeti, finansal performans (Cift¢ci & Reis, 2020:390) gibi bir¢ok degisken
tizerinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu ¢er¢evede piyasa likiditesi, islem maliyeti, finansal performans ve kurumsal itibar
unsurlari, yabanci yatirrmeilarin yatirim kararlarini etkileyen temel faktorler arasinda yer almaktadir (Kang & Stulz, 1997,
Dahlquist & Robertsson, 2001; Dahlquist & Robertsson, 2004; Hoang & Mateus, 2024:887). Dolayisiyla da yiiksek
likiditeye sahip piyasalar daha fazla yatirim ¢ekme egilimi gostermektedirler (Tran vd., 2018:3). Firmalar agisindan ise pay
senetlerinin likiditesinin yiiksek olmasi sermayeyi diisiik maliyetle temin edebilmeyi, firma degerinin ve firmanin yatirim
firsatlarinin artmasini saglamaktadir (Amihud & Mendelson, 1986:246). Bu nedenlerle, biiylime opsiyonlarinin yiiksek
oldugu ancak yeterince kullanilamadigi gelismekte olan iilkelerde piyasa likiditesini iyilestirmek Onemli bir hedef

olmaktadir (Tran vd. 2018:3).

Uluslararas: piyasalarda islem yapan yatirimcilarin énem verdikleri bir diger faktor iilke riskidir. Ulke riski, iilkedeki
ekonomik ve politik belirsizliklerin s6z konusu iilkeye iliskin yatirim kararlarini ve yatirimlarin degerini etkileme olasilig1
olarak tamimlanmaktadir (Sarigiil & Sengelen, 2020:206). ilk olarak yatirim bankasi olan J. P. Morgan tarafindan 1994
yilinda tanitilan Kredi Temerriit Swap (CDS), finansal ve makroekonomik istikrar gostergesi olarak degerlendirilmekte
olup iilke riski olarak uluslararasi yatirimcilarin yatirim kararlarinda dikkate aldiklar gostergelerden birini olusturmaktadir
(Kartal, 2020:490). Aslinda CDS, bir bor¢lunun temerriide diisme riskine kars1 bir tiir sigorta gérevi tistlenen finansal tiirev
iirlin olarak tanimlanmaktadir (Fu vd., 2021:2204). Yapilan bir¢ok ¢alisma CDS ile déviz kuru (Ustaoglu, 2022; Feng vd.,
2021; Wang vd., 2013), pay piyasalar1 (Ustaoglu, 2022; Sun vd., 2020; Chau vd., 2018) finansal ve makroekonomik
degiskenler (Fu vd., 2021; Li & Fu, 2017; Blommestein vd., 2016; Kajurova, 2015; Wang vd., 2013) ve emtia piyasalar1

(Sun vd., 2020; Bouri vd., 2017) arasinda iliski oldugunu gostermektedir. Ulke iginde yasamlan finansal ve ekonomik
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gostergelerdeki bozulma veya politik istikrarsizlik sonucunda ortaya ¢ikan iilke riskindeki artig, s6z konusu iilkenin CDS
risk primini arttirarak yabanci yatirimcilan piyasalardan ¢ikis yoniinde hareket etmeye yonlendirmektedir. Bu durum
piyasalarda likidite probleminin artmasina neden olmakta (Kilc1, 2017:72) ve iilkenin para birimi {izerinde baski yaratarak
doviz kuru dalgalanmalarimi hizlandirmaktadir (Hui & Fong, 2015). Ayrica, Chaudhry vd. (2020)’nin karbon
emisyonlariin tilke riskini artirabilecegine dair bulgusu, politika yapicilarin yalnizca finansal ve makroekonomik istikrari
saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda firmalar1 karbon emisyonlarini azaltmalar1 konusunda tesvik etmelerinin de 6nemli

oldugunu gostermektedir (Aydingiilii Sakalsiz & Ozgelik, 2024; Siisay Alkan, 2024).

Uluslararasi finansal piyasalarin temel dinamiklerinden biri olan d6viz kurundaki degisiklikler, yatirim getirisini dogrudan
etkileyen faktdrler arasinda yer alip yabanci yatirimlar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Sermaye
piyasalarindaki uluslararasi yatirnmcilar sinir otesi islemlerinde potansiyel olarak doviz riskine maruz kalmaktadir.
Yatirimeilar, yatirim yaptiklari iilkenin para biriminde meydana gelen volatilitede portfoylerindeki kaybi azaltmak igin
stratejiler uygulayacaklar olup bu durum da hisse senedi piyasasina giren veya ¢ikan fon miktarinda ve dolayisiyla hisse
senetleri fiyatlar1 iizerinde etkili olabilmektedir. Ulkenin déviz kurundaki artan oynaklik, ekonomide istikrarsizligin
oldugunu gostermekle birlikte yabanci yatirimcilarin getirilerindeki belirsizligi de ifade etmekte olup uluslararasi ticaret ve

sermaye akislarini olumsuz olarak etkilemektedir (Garg & Dua, 2014:20).

Caligmada, bagimli degisken olarak yurtdisinda yerlesik kisilerin portfoylerindeki hisse senetlerinin piyasa degeri
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ¢caligmaya Amihud (2002) likidite azlig1 dl¢iitii, Tiirkiye nin CDS primi ve doviz
kuru dahil edilmistir. ARDL sinir testi yontemiyle gerceklestirilen analiz, yabanci portfoy yatirimlarinin dinamiklerini
piyasa likiditesi, tilke riski ve makroekonomik gostergeler ¢ergevesinde biitiinciil bir yaklagimla ele almaktadir. Elde edilen
bulgular, yabanci yatirimcilarin Borsa Istanbul’daki likidite kosullarma yiiksek diizeyde duyarlilik gdsterdigini, ayrica iilke
riskini yansitan CDS primi ile doviz kurundaki hareketlerin de yatirim kararlari izerinde anlaml etkiler yarattigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar, sermaye girislerinin yalnizca ekonomik istikrara degil ayn1 zamanda piyasa derinligi ve iilke
riskine iligkin algilara da bagli oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle calisma, gelismekte olan iilkelerdeki yabanci yatirimet

davraniglarii ¢ok boyutlu olarak ele alarak literatiire 6zgiin bir katki sunmay1 amaglamaktadir.
1. LITERATUR

Froot vd. (2001) calismasinda 1994- 1998 donemi icin 44 iilkeye giren ve ¢ikan giinliik uluslararas1 portfoy akislarim
incelemektedir. Calismanin sonuglari hisse senedi fiyatlarinin portfoy girislerine duyarliliginin pozitif ve énemli oldugunu
gOstermistir. Ayrica sermaye akislarinin 6nceki getirilerden etkilendigi bulgulanmistir. Culha (2006), Tiirkiye igin yaptig
calismada borsa endeksine gelen bir sokun sermaye akislari {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve ayni zamanda
endeksteki bir artisin makroekonomik temelleri iyilestirdigini ve yiiksek yatirim getirisini yansittigini tespit etmistir. Garg
ve Dua (2014), Hindistan’a olan portfoy akimlarinin belirleyicileri tizerine yaptiklar1 1995 — 2011 dénemini kapsayan
calismada, doviz riskinin yabanci yatirnmcinin beklenen getirilerindeki belirsizligi arttirdigini ve dolayisiyla iilkeye olan
portfoy akislarini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica diger gelismekte olan piyasalarda daha yiiksek hisse senedi
getirisinin Hindistan’a olan portfoy akislarini azalttigin1 ve Hindistan’in sermaye ¢ekme konusunda diger gelismekte olan

ckonomilerle rekabet ettigini gostermislerdir. Diger yandan bulgular, yerel hisse senedi piyasasinin iyi performans
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gostermesinin, iki tilke arasindaki faiz orani farkinin ve doviz kurunun deger kazanmasinin iilkeye olan portfoy akislarini
arttirdigina dair kanit sunmaktadir. Waqas vd. (2015), makroekonomik faktdrlerin yabanci yatirim ¢ekmedeki 6neminden
hareketle dort Giiney Asya iilkesinde makroekonomik faktérler ve yabanci portfdy yatirim oynakligi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. 2000-2012 donemi aylik verilerin kullanildigi ¢alismada uluslararasi portfoy akimlarinin faiz orani, déviz
kuru, dogrudan yabanci yatirim, enflasyon oran1 ve GSY1H ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bulgular1; borsa
yapisinin  gelistirilmesi, {ilke altyapisinin iyilestirilmesi, kurumlarin gliglendirilmesi ve {ilkenin makroekonomik
faktorlerindeki istikrarsizligin azaltilmasi ile ilgili politikalarin iilkeye daha fazla yabanci yatirim ¢ekecegini ve portfoy
yatirimlarindaki oynakligi azaltacagimi gdstermistir. Thapa vd. (2016), portfdy yatirimcilarinin iilkeler arasi yatirim
kararlarinda doviz tiirevlerinin likidite risklerinden etkilenip etkilenmedigini arastirdiklar1 ¢calismada 40 tilkeyi kapsayan
genis bir veri seti kullanmislardir. Elde edilen sonuglar, yabanci yatirimcilarin daha biiyiik ve daha likit doviz tiirev
piyasalarina sahip olan ve uluslararas1 portfoy yatirimlarinda doviz risklerinden korunmak i¢in likidite ve uygun maliyetli
beklentiler sunan {ilkelere daha fazla servet ayirma egiliminde olduklarina dair giiglii kanitlar sunmaktadir. Caligmanin bir
diger bulgusu ise gelismekte olan iilkelerin daha kiigiik ve nispeten likit olmayan doviz piyasalarina sahip oldugu
yOniindedir. Haider vd. (2017), Cin borsa performansinin ve enflasyonun yabanci portfoy yatirimlari lizerindeki etkisini
arastirdigi calismada ARDL modelini uygulamiglardir. Caligmanin bulgulari borsa performansinin yabanci portfoy
yatirimlari tizerinde 6nemli 6lgiide pozitif etkisi oldugunu, enflasyonun ise negatif etkili oldugunu gostermistir. Al-Smadi
(2018), Urdiin piyasasinda 2000 — 2016 dénemi icin yabanci portfdy yatirimlarinin belirleyicilerini arastirmaktadir.
Ekonomik faaliyet, enflasyon, faiz orani farki, hisse senedi piyasasi performansi, risk g¢esitlendirmesi, iilke kredi notu,
yOnetisim ve yolsuzluk olmak tizere sekiz farkli degiskenin kullanildigi ¢aligsma, iyi ve istikrarli bir makroekonomik ortamin
yabanci yatirnmcilari ¢ektigini gostermistir. Ayrica ¢aligmada yabanci yatirimeilarin risk gesitlendirme firsati sunan
sermaye piyasalarina yatirim yapmayi tercih ettikleri ve ylikiimliiliiklerini karsilayabilecek likiditeye sahip ve iyi yonetilen
bir iilkenin daha fazla portfoy yatirimi gektigi tespit edilmistir. Kahilogullar1 (2018) Tiirkiye’nin CDS primleri ile
Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi Ocak 2005-Eyliil 2017 dénemi i¢in arastirdigi ¢alismada, portfoy
yatirimlart ile CDS primleri arasinda hem kisa hem de uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu sonucunu elde etmistir. Elde
edilen bulgular, CDS primindeki artigin iilke risk algisinin yiiksek oldugunu ve bdyle bir durumda yabanci yatinmeinin
yatirim kararindan vazgectigini gostermektedir. Marozva ve Makoni (2021), gelismekte olan bes Afrika iilkesinin verilerini
kullanarak tahvil piyasasi ve hisse senedi piyasast likiditesinin yabanci portfoy yatirimlar {izerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Calismada hisse senedi piyasasi likiditesinin yabanci portf0y yatirimlarini ¢ektigini, tahvil piyasasimin
likiditesinin ise yabanci portfoy yatirimlarimi tesvik ettigini tespit etmislerdir. Ayrica ¢alisma sonuglar1 yabanci portfoy
yatirimlarinin likit ve etkin finansal piyasalara yoneldigi fikrini desteklemektedir. Giingdr (2021), Korku endeksi ve doviz
kurunun portf0y yatirimlarina etkisini Tiirkiye i¢in arastirdigi ¢alismada Ocak 2009 — Agustos 2021 donemi aylik verileri
kullanmigtir. ARDL sinir testi uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari, déviz kurunun portfdy yatirimlari iizerinde anlamli
bir etkisi oldugunu gostermistir. Kisa dénemde ise portfoy yatirimlari {izerinde doviz kuru negatif ve anlaml etkiye
sahipken korku endeksi pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Yurtoglu ve Siisay (2023), yerli ve
yabanci yatirimeilarin portfoy degerlerini kullandiklar: ¢alismada ekonomik giiven endeksi ile toplam portfoy degerleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Bulgular, ekonomiye iliskin beklentilerin yatirnm kararlarin

etkiledigini ve pay piyasasina yonelen yatirimlarin da ekonomiye olan giiven iizerinde etki yarattigini gostermistir.

198



| KUiiBF DERGI, 27(1), 2025 |
Yabanci Yatirimeilarin Portfoy Degerleri Uzerinde Likidite, Ulke Kredi Riski ve Déviz Kuru Etkisi

2. VERI SETi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Portfoyiindeki Hisse Senedine iliskin verileri
11.09.2020 déneminden itibaren ac¢iklamaktadir. Bu nedenle ¢alisma 11.09.2020 — 19.04.2024 donemi haftalik verilerden

olugmaktadir. Caligmada kullanilan degiskenler, kisaltmalar1 ve kaynaklar1 Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Kisaltma Kaynak
Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Portfoyiindeki Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri LnHs TCMB
XU100 Likidite azlig1 6l¢iitii ILLIQ Investing
USD/TL LnUSD/TL TCMB
CDS CDS Investing

Calismanin degiskenlerinden Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Portfoyiindeki Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri ve USD/TL
kurunun dogal logaritmasi alinmigtir. XU100 endeksinin giinliik verisinden yararlanilarak Amihud (2002) likidite azlig1

oOlciitii hesaplanmustir.
3. YONTEM

3.1. Likidite Azhig Olciitii
Hisse senedi likiditesinin nasil dlgiilecegi finans alaninda 6nemli bir konuyu olusturmaktadir. Amihud (2002) literatiirde
likidite azhig1 (ILLIQ) gostergelerinden biri haline gelen getiri/hacim oranina dayali likidite dlgiitiinii 6nermistir. Amihud
(2002), likidite azlig1 olgiitiinti asagidaki esitlikteki gibi tanimlamaktadir:

1 X" Iriad

ILLIQ = —
¢ Nitd=1VOIidt

(1)

[7iq¢l, 1 hisse senedinin d ayninin t giiniinde mutlak getirisini, Vol;4; ise i hisse senedinin t giiniinde islem hacmini ve Nj;
islem gilinlinii ifade etmektedir. Caligmada ilk olarak XU100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak giinliik mutlak
degerli getirisi hesaplanmis ve giinliik islem hacmine boliinmiistiir. Hesaplanan degerin 5 giinliik ortalamasi alinarak
haftalik likidite azlig1 degiskeni elde edilmistir. Hesaplanan haftalik ortalama likidite azligi 6lgiitii, analizde 10° ile
carpilarak kullanilmigtir. Bu durum islem hacminin milyar birimi bagina mutlak fiyat degisimini ifade etmektedir (Alkan,

2024:374).

3.2. ARDL Simir Testi

Esbiitlinlesme analizi, ayn1 mertebede biitlinlesik zaman serilerinde uzun dénemli iliskiyi sinayan bir yontem olarak
tanimlanmaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modellere (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) dayali simir testinde ise zaman serilerinin tamamen I(0) ve tamamen I(1) veya karsilikli
esbiitlinlesik olup olmadig1 6nem arz etmemektedir. Dolayisiyla bu model, farkli mertebeden entegre olan zaman serilerinde
fark almaya gerek duyulmadan esbiitiinlesme sinamasina imkéan vermektedir. Ancak Pesaran vd. (2001) modelinde kritik
degerlerin 1(0) ve I(1) olma durumu séz konusu oldugundan degiskenlerin 1(2) olma durumuna karsilik birim koék
sinamasinin yapilmasi gerekmektedir. ARDL sinir testinin bir diger 6zelligi hata diizeltme modelini kullanmas1 ve kii¢iik
orneklemlerde bile uygulanabilir olmasidir (Odhiambo, 2009:619). Calismada ARDL modeli asagidaki gibi

olusturulmustur:
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p d1 qz q3
LnUSD
ALnHs; = ag + Z ay ALnHs,_; + Z By AILLIQ,_; + Z oA—— + z B3 ACDS,_; + A, LnHs,_; + A,ILLIQ;_,
1=1 1=O l=0 = ]=O
LnUSD
+ A3 + 2,CDS;_; + & 2)
t—-1

Esitlik (2)’de ALnHs; bagimli degiskenin farkini, a, sabit terimi, Z?:l a, ALnHs;_,, bagimli degiskenin gecikmeli farkini,
Y B AILLIQ, 1, Y12, B2 ALRUSD /TL;_1, %32 B3 ACDS,_; bagimsiz degiskenlerin gecikmeli farklarini ve &, ise hata
terimini ifade etmektedir. A;LnHs;_q + A,ILLIQ;_q + A3LnUSD/TL;_, + 14,CDS;_, ifadeleri ise uzun dénem iligkinin
varligini test etmede kullanilmaktadir. Uzun dénemli iligkinin varligi F istatistigi ile incelenmekte olup hipotezler asagidaki
gibidir:

HO:).1:AZZA3:A4:O

H1:/117‘5127‘:A3 ¢A4¢0

Ho hipotezi degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olmadigini, Hj hipotezi ise uzun dénemli iliskinin varligimi ifade
etmektedir. Tiim degiskenlerin I(1) veya I(0) oldugunu varsayan alt ve iist kritik deger hesaplanmaktadir. Hesaplanan F
istatistik degeri st kritik degerden biiyiik ise Ho reddedilmekte; alt kritik degerden kiiciik ise Ho reddedilememektedir. F
istatistik degeri alt ve iist kritik degerlerin arasinda yer aliyorsa esbiitiinlesme iliskisine dair bir ¢ikarim yapilamamaktadir.
(Peseran vd., 2001: 290). Uzun donemli iliskinin bulunmasi durumunda uzun dénem ve kisa dénem katsayilarinin tahmini

gerekmekte olup uzun dénemli iliskinin varligina yonelik kurulan ARDL modeli agsagidaki gibidir:
LnHSt = Qp + AllLLIQt + AanUSD/TLt + AgCDSt + Et (3)

Uzun dénemli iliskinin varligindan sonra hata diizeltme modeli asagidaki gibidir:

14 q1 qz a3
ALnHs, = ay + Z a; ALnHs,_; + Z Bi AILLIQ,_; + Z By ALNUSD /TL,_; + Z B3 ACDS,_; + ECM,_; + &, (4)
i=1 i=0 i=0 i=0

Esitlik (4)’te @ECM,_,, hata diizeltme terimi olup uzun donem dengeden sapmalar1 diizeltmektedir. @, negatif ve

istatistiksel olarak anlamliysa kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve tekrar dengeye gelmektedir.
4. BULGULAR

ARDL sinir testinde degiskenlerin I(2) olmama sartini tagimalar gerektiginden degiskenlere ilk olarak Dickey ve Fuller
(1979; 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips ve Perron (1988)

tarafindan gelistirilen birim kok testi sinamalar1 yapilmis olup sonuglar Tablo 2’de raporlanmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi

ADF PP
t istatistik Olasilik Degeri t istatistik Olasilik Degeri
LnHs 0.835503 0.8906 0.758274 0.8769
ILLIQ -8.119345 0.0000* -8.100238 0.0000*
LnUSD/TL -0.227465 0.9314 -0.201163 0.9348
CDS -0.916983 0.3180 -0.795601 0.3703
LnHs (-1) -12.53775 0.0000* -12.57297 0.0000*
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LnUSD/TL (-1) -10.74429 0.0000* -10.80932 0.0000*
CDS (-1) -10.61793 0.0000* -11.04504 0.0000*

*ifadesi %1 anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF birim kok testi igin Schwarz bilgi kriteri kullanilmus olup kritik degerler trend ve intercept modelde -
4.007613, intercept modelde -3.465202 ve none modelde -2.577320°dir. PP birim kok i¢in Newey-west bant genisligi ve Bartlett Kernel kullanilmig
olup kritik degerler trend ve intercept modelde -4.007613, intercept modelde -3.465202 ve none modelde -2.577320"dir.

Birim kok testlerinde uygun modellerin se¢iminde Dickey ve Fuller (1981) tarafindan belirlenmis olan kritik degerler
dikkate alinmustir (intercept modelinde kritik deger 2.16; trend ve intercept modelinde kritik deger 2.38). ILLIQ ve
LnUSD/TL degiskenleri i¢gin intercept modeli, LnHs ve CDS degiskenleri igin ise trend ve intercept modeli kullanilmustir.
Birim kok testi sonuglar1 bagimli degiskenin birinci farkinda duraganlastigini ve bagimsiz degiskenlerin diizeyde duragan

veya birinci farklar1 alindiginda duraganlastigini gostermekte olup bu durumda ARDL sinir testi uygulanabilmektedir.

Tablo 3: VIF

Degisken Katsay1 VIF
LnUSD/TL 0.000214 1.037414
ILLIQ 4.661425 1.030921
CDS 2.39E-09 1.008531

Coklu regresyon modellerinde bagimsiz degiskenlerin arasinda iligki olmasi ¢oklu dogrusal baglanti problemini ortaya
¢ikarmakta olup, varyans biiyiitme faktorii (VIF) ile tespit edilmektedir. Temel olarak ¢oklu baglantinin siddetli olmasi igin
VIF degerlerinin 10’dan biiylik olmasi yoniindedir (Salifu vd., 2024). Elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerde
¢oklu dogrusal baglant1 problemi bulunmamaktadir (Tablo 3).

ARDL sinir testi i¢in optimal model se¢iminde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilmis ve ARDL (4,1,0,6) modeli

olusturulmustur. Kurulan model istikrarli olup test istatistikleri Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4: ARDL (4,1,0,6) Modeli Test Istatistikleri

Test istatistigi Olasiik Degeri
Jarque-Bera 3.539229 0.170399
LM Otokorelasyon 0.286533 0.7512

Test istatistiklerinde model kurma hatasinin olmadigi tespit edilmis olup degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin

sinanmasi amactyla sinir testi uygulanmistir.

Tablo 5: Sinir Testi Sonuglart

%5 %10 F Istatistigi
Alt Simir 2.79 2.37
Ust Smir 3.67 3.2 4.401553

Sinir testi sonuglarinda F istatistik degeri 4.40 olarak tespit edilmis olup %35 anlamlilik seviyesinde iist sinirdan daha biiytik
bir degerde olmasi nedeniyle “degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Alternatif
hipotezin kabul edilmesi sonrasinda ARDL (4,1,0,6) modelinin istikrarlt olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla CUSUM
ve CUSUM SQ testleri uygulanmustir (Sekil 1).
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUM SQ

CUSUM ve CUSUM SQ testleri i¢in Brown vd. (1975), %5 anlamlilik seviyesinde kritik degerlere ait ¢izgilerin agilmamasi

durumunda uygulanan modelin istikrarli oldugunu ve yapisal kirilma icermedigini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin sonrasinda iligkinin yoniiniin belirlemek amaciyla ARDL (4,1,0,6) modelinin uzun donem

katsayilar1 Tablo 6’da ve hata diizeltme modeli Tablo 7’de sunulmaktadir.

Tablo 6: Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistik Olasihk Degeri
LnUSD/TL 0.285921 0.076898 3.718189 *0.0003
ILLIQ -31.17468 15.44643 -2.018246 **(.0452
CDS -0.000960 0.000250 -3.842136 *0.0002

C 9.939972 0.216757 45.85763 0.0000

*ve** ifadeleri %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Uzun donem katsayilari incelendiginde, modelde yer alan tiim degiskenlerin LnHS iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir

etkiye sahip oldugu goriilmektedir (Tablo 6). Bulgular, ILLIQ degiskeninin en giiclii etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin

negatif yonlii gergeklestigini gostermektedir. Bu durum, yurtdisinda yerlesik yatirimcilari Borsa Istanbul’daki likidite

kosullarina yliksek diizeyde duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonug, piyasa likiditesinin

yatirimlardaki 6nemini vurgulayan Bekaert vd. (2007) ile Thapa vd. (2016) ve likiditenin yatirimeilari tesvik edici etkisini

one ¢ikaran Marozva ve Makoni (2021) caligmalarmi desteklemektedir. Benzer sekilde, CDS primi degiskeninin de

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bu durum, iilke risk primindeki artiglarin yabanci yatirime1

davranislart iizerindeki etkisini ortaya koymakta ve Kahilogullari (2018) ile Al-Smadi (2018) tarafindan ulasilan sonuglarla

ortiismektedir. Diger taraftan, LnUSD/TL degiskeni modelde pozitif ve anlamli bir etki gostermistir. Elde edilen bu bulgu

ise doviz kurunun portfoy yatirimlari iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koyan Giingor (2021) ¢alismasi ve yabanct

yatirimcilarin istikrarli makroekonomik ortama odaklandigina isaret eden Wagas vd. (2015) caligmalariyla uyumludur.

202



| KUiiBF DERGI, 27(1), 2025 |
Yabanci Yatirimeilarin Portfoy Degerleri Uzerinde Likidite, Ulke Kredi Riski ve Déviz Kuru Etkisi

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik Degeri
D(LnHs(-1)) -0.189281 0.074073 -2.555312 **0.0115
D(LnHs(-2)) -0.150719 0.070775 -2.129556 **0.0347
D(LnHs(-3)) -0.100357 0.072015 -1.393568 0.1653
D(LnUSD/TL) -0.232769 0.118812 -1.959139 ***0.0518
D(CDS) -0.000759 0.000105 -7.229124 *0.0000
D(CDS(-1)) -0.000168 0.000119 -1.412785 0.1596
D(CDS(-2)) -0.000444 0.000120 -3.695866 *0.0003
D(CDS(-3)) -5.52E-05 0.000119 -0.461919 0.6447
D(CDS(-4)) -0.000239 0.000104 -2.298781 **0.0227
D(CDS(-5)) -0.000222 0.000102 -2.180005 **0.0306
ECM(-1)* -0.091451 0.019266 -4.746763 *0.0000

* ¥* ye ¥** jfadeleri %1, %5 ve %10 anlamlilig1 gostermektedir.

Hata diizeltme modeli (ECM)’nin gegerli kabul edilebilmesi i¢in, hata diizeltme terimi katsayisinin —1 ile 0 arasinda olmasi
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi gerekmektedir. Bu kosullar, kisa donem dengesizliklerin uzun dénemde dengeye
geldigini yansitmaktadir. Tablo 7°de yer alan sonuglara gére, ECM(—1) katsayis1 —0.091 olup istatistiksel olarak anlamlidir
(p <0.01). Bu bulgu, haftalik bazda meydana gelen sapmalarin yaklasik %9’ unun bir sonraki hafta diizeltildigini ve sistemin

uzun donem dengesine dogru yoneldigini gostermektedir.
SONUC

Yabanci yatirimcilarin daha yiiksek getiri arayisinda oldugu, iilkelerin ise ekonomik biiyiime ve finansal gelisim amaciyla
yabanci sermaye girigini tesvik etmeye calistig1 bir ortamda bu c¢alisma, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasina yonelik
yabanci portfoy yatirimlarmi etkileyen baslica unsurlari incelemektedir. Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte,
yabanci yatirim kararlarini sekillendiren faktorlerin analiz edilmesi hem teorik hem de uygulamali agidan 6nem arz

etmektedir.

Caligma, yabanci yatirim kararlarini sekillendiren likidite, tilke riski ve déviz kuru gibi temel unsurlar birlikte ele alarak
biitiinciil bir bakis agis1 sunmaktadir. Literatiirde genellikle ayr1 ayr1 incelenen bu degiskenlerin ayn1 model ¢ergevesinde
degerlendirilmesi metodolojik bir boslugu doldurma amacini tagimaktadir. Ayrica ¢alisma, literatiirde gorece ihmal edilen
piyasa likiditesinin yabanci yatirimci davramiglar iizerindeki etkisini Tiirkiye orneginde ampirik olarak inceleyerek

gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerinin belirleyicilerine iliskin 6nemli katkilar sunmaktadir.

Calismada, 11.09.2020 — 19.04.2024 donemine ait haftalik veriler kullanilmustir. Yurtdisinda yerlesik Kisilerin
portfoylindeki hisse senetlerinin piyasa degeri bagimli degisken olarak ele alinirken, bagimsiz degiskenler olarak Amihud
(2002) likidite azhig1 6l¢iitli, doviz kuru ve iilke risk primi kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski ARDL sinir testi
yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, piyasa likiditesi, CDS primi ve ddviz kurunun, yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye pay piyasasina yonelik portfoy yatirnmlarini anlamli bigimde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, likidite
azh@ olgiitii (ILLIQ) negatif ve en biiyiik etkiye sahip degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, Borsa Istanbul’da piyasa
likiditesinin azalmasinin, yabanci yatirimcilar agisindan caydirici bir unsur olusturdugunu ve yatirimlarin degerini olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla likiditenin dnemine iliskin bu bulgu, likiditenin portfdy yatirimlarindaki belirleyici
roliine vurgu yapan literatiiri desteklemektedir (Kang & Stulz, 1997; Agudelo, 2010; Thapa vd., 2016; Marozva & Makoni,

2021). Calismanin bir diger énemli bulgusu, déviz kurunun hisse senedi yatirimlari {izerinde pozitif bir etkiye sahip
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olmasidir. Dolayisiyla yiiksek getiri pesinde kosan yabanci yatirimcilar, hem yiikselen kurdan hem de pay piyasasindaki
getirilerden avantaj saglayabilmekte olup artan doviz kuru yabanci yatirimeilart Tiirkiye’ye ¢ekme de 6nemli bir faktor
olmaktadir. Son olarak, CDS priminin yatirimlar iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. CDS primi, bir iilkenin finansal ve makroekonomik risk algisin1 yansitan bir gosterge olarak
degerlendirildiginden, bu artis yatirimci nezdinde giiven kaybi olusturarak sermaye girislerini olumsuz yonde

etkilemektedir.

Yabanci portfoy yatirimlari, iilkelerin doviz ihtiyacini karsilamanin yani sira ayni piyasa etkinliginin artmasinda da 6nemli
bir rol oynamaktadir. Borsa Istanbul’da yatirim yapan yabanci yatirimeilarm biiyiik ¢ogunlugunu kurumsal yatirrmeilar
olusturmakta olup bu yatirimcilarin uluslararasi piyasalardaki deneyimleri ve bilgi isleme kapasiteleri, piyasa etkinligine
olumlu katki saglamaktadir (Siisay Alkan, 2024). Bu baglamda, finansal ve makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik

politikalarin olusturulmasi, gelismekte olan ve sermaye ihtiyact bulunan tilkeler agisindan kritik 6neme sahiptir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani
Caligma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢aligmadir.
Yazar Katki Orant Beyani

Yazarin katkis1 %100’ diir.
Cikar Catismast Beyani

Calismada, ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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