Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayi: 1, 2012 23

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
BELIRLENMESI

Ayse YILDIZ®

Ozet: Bu calismada Tiirkiye i¢in yabanci portfoy yatirrmlarim etkileyen
faktorler ve bu faktorlerin etkilerinin belirlenmesi amaglanmigtir. Bunun igin
1999-2009 doénemi boyunca rezerv, GSYH, (Gayrisafi Yurtici Hasila), cari
denge, biiyiime hizi, DIBS, enflasyon orani, IMKB getiri oram, kriz, ABDFaiz,
DowlJones, gelismis iilkelerin biiyiime hizi degiskenleri ile portfdy yatirimlar
arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi kullanilarak belirlenmeye ¢aligilmistir.
Ancak orijinal degerlerle yapilan regresyon analizinde ¢oklu baglanti sorunu ile
karsilagilmistir. Faktor analizi bu soruna ¢oziim olarak ara bir yontem olarak
kullanilmigtir. Faktor analizi sonucu elde edilmis tiiretilmis faktorler yeni birer
degisken olarak kullanilip, c¢oklu regresyon analizi tekrar yapilmistir. Analiz
sonucunda enflasyon ve biiyiime hiz1 ile IMKB ve Dow Jones endeksi etkili
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yabanci portfoy yatirimlari, itici faktérler, gekici
faktorler, faktor analizi

Abstract: In this study, it is aimed to determine the factors affecting the
foreign portfolio investment and impact of these factors for Turkey. For this,
multiple regression method is applied to demonstrate relationship between
foreign portfolio investment and factors which are rezerve, GDP (Gross
Domestic Product), current account balance, growth rate, goverment debt
securities, inflation rate, ISE return rate, crisis, USAinterest rate, DowJones
return rate, the growth rate of developed countries over the period 1999-2009.
However, the multiple regression method with the original values interrupted
with multicollinearity problem. Factor analysis method is used as an
intermediate solution to this problem. Derived variables obtained from factor
analysis are used in multiple regression analysis and the analyis is repeated
using these new factors as decision variables. As a result of the analysis
inflation and the growth rate with ISE nd Dow Jones index have been found as
effective variables.

Keywords: Foreign portfolio investment, push factors, pull factors,
factor analysis

L.Giris

1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarda ve bunun &nemli bir
parcast olan sermaye akimlarinda 6nemli degismeler olmustur ve sermaye
akimlar1 gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yon degistirmistir.
Bu degisimin ¢ok farkli nedenlerden kaynaklandigi belirtilmektedir. Bunlardan
birincisi 1980°li yillardan sonra gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen finansal
serbestlesme ve yabanci fonlarin bu iilkelere girislerine izin verilmesidir. ikinci
neden olarak, iletisim ve bilgi tekonolojilerindeki gelismelerdir. Bu gelismeler
yatirimlarin  kiiresel boyutta incelenmesine ve gozlemlenmesini olanak
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saglamistir. Bu gelismeler Oncesinde oOzellikle gelismekte olan iilkelerdeki
yatirimlar daha az seffaf olmasi ve yatirnmlardaki bilgi eksikligi dolayisiyla
sermaye hareketlerinde kisitlanma gozlemleniyordu. Iletisim ve bilgi
teknolojilerindeki gelismeler kiiresel boyuttaki bilgi asimetrisinde azalmaya
neden olmustur. Sermaye hareketlerindeki artisin diger bir nedeni de
uluslararast portfoy cesitlendirmesi diisiincesine dayali olarak risk ve getiriyi
farkli bolgelere dagitma diisiincesine dayandirilmasidir. (Moreno, 2000, s.3)
Ozellikle 2003 yilindan sonra gelismis iilkelerde gdzlemlenen kar marjlarindaki
azalma, fon yoneticilerinin riski goreli olarak yiiksek olmakla beraber getiri
oranlar1 da yiiksek olan gelismekte olan iilkelere yonelmesine neden olmustur.
Bu durum, yatirimcilarm risk istahi, risk algisiyla ifade edildigi durumdur.
Sermaye hareketliliginde gézlemlenen diger bir neden ise yatirimeilarin kendi
iilkelerine yatirim yapma Onceligi verme (home bias) egiliminden basta ABD’
deki yatirimcilar olmak iizere vazgegmeye baglamalaridir.

Farkli nedenlerden kaynaklanan kiiresel sermaye akimlarindaki bu artis,
sermaye kitlig1 sorunu olan gelismekte olan iilkeler i¢in bir ¢6ziim olarak
goriilmiistiir. Birgok ekonomist yabanci portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisine
ve dolayli olarak reel sektore farkli boyutlarda faydali olabilecegini One
siirmiistiir. Avantajlardan biri, bor¢ olmayan yabanci para birimli sermaye
saglanarak sermaye maliyetinin  disirilebilecegidir. Bu diisiincedeki
ekonomistler ayrica yabanci sermayenin ulusal borsaya olan giiveni artirarak
daha fazla fiyat/kazang oraninin ortaya ¢ikmasina, birgok sirketin bu avantajdan
yararlanmak i¢in yeni hisse senetleri ¢ikaracagmna dair sdylemlerde
bulunmuslardir. Dahas1 yabanci yatirimlarin artmasiyla borsanin gelismesinin
Onlinlin agilacagin1 ve deger kazanarak patlayacagini belirtmislerdir. Ayrica
uluslar arasi portfoy cesitlendirmesine olanak saglayarak ve riskten korunma
araglarindan yararlanarak daha etkin bir risk-getiri iliskisine sahip portfoyler
olusturabilecegini ileri siirmiislerdir. (Parthapratim, 2006)

Ancak gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri genellikle portfoy
yatirimlar1 seklinde oldugundan, bu yatirimlarda dalgalanmalar goriilmistiir.
Portfoy yatinmlar1 ¢ok kisa siirede likiditeye cevrilebildiginden, yatirimeilar
acisindan en az risk tastyan yatirim tiirli olmakla beraber, en kiiciik istikrarsizlik
durumunda {ilkeden c¢ikabildiginden yatirim yapilan {ilke a¢isindan en riskli
yatirim tiiriidiir. (Pazarhioglu, Giilay, 2007) Ayrica, birgok kisi 6zel sermaye
hareketliligi arttikga, bankalarin gdzlenmesi ve diizenlemesinin Onem
kazandigina isaret etmis, banka sisteminin ko&tli yoOnetilmesinin sermaye
akimlarinin tersine dénmesine neden olduguna dair agiklamalar yapmislardir.
(Sebastian E. (Ed.) (2000)) Ote yandan fon c¢ikislarinin iilke ekonomisinde
yarattig1 olumsuz etki, girisinde yasanan olumlu etkiye gore ¢ok daha fazla
olmaktadir. (Moody ve digerleri, 2001) ve o iilkede finansal krizlere neden
olabilmektedir. 1994 yilinda Meksika ve Tiirkiye’de, 1997° de Dogu Asya’da,
1998’ de Rusya’da ve 2001 yilinda Arjantin ve Tiirkiye’de yasanan deneyimler,
bu avantajlarin uygun ve etkin sekilde kullanilmadiginda ve zayif bankacilik
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sistemiyle birlestiginde birgok iilkenin ciddi krizlerle karsilagtigina taniklik
etmistir. (Altun ve Mutan, 2007).

Tiirkiye de 1980°1i yillardan itibaren finansal serbestlesme ve
uluslararasilagma olgulariyla beraber yukarida bahsi gecen avantajlar1 ve bunun
yan1 sira olumsuzluklart yasamistir. Hem 1994 ve 2001 krizinin arkasinda yatan
neden olarak bu hizli yabanci sermaye akimlarinin girisleri ve olumsuzluk
durumunda ani ¢ikiglar1 gosterilmistir. Sonug olarak sermaye hareketlerinin
belirleyicilerini arastirmak bu tiir maliyetlerden nasil kaginacagini veya
minimize edilebilecegini anlamak acisindan biiylikk Oneme sahiptir.
(Culha,2006).

Yabanci portfoy yatinmlarina iliskin ¢alismalar incelendiginde, yatirim
fonlarini etkileyen faktorlerin daha cok itici (dissal) ve ¢ekici (igsel) faktorler
boyutunda incelendigi goriilmektedir. Cekici faktorler olarak hazine bonosu ve
devlet tahvili bor¢glanma senetlerinin faiz oranlari, biiylime orani, cari denge,
enflasyon, borsa endeksi gibi i¢sel degiskenler; itici faktorler olarak ise ABD,
Avrupa gibi gelismekte olan iilkelerin endeksleri, faiz oranlari, biiylime hizlari
gibi dissal degiskenler dikkate alinmaktadir.

Yabanci portféy yatirnmlarint etkileyen faktorlerin igsel ve digsal
ayirimi yapilarak incelenmesi politika yapanlar agisindan onem arz etmektedir.
Eger sermaye akisinin nedeni igsel faktorlerden kaynaklaniyorsa, gelistirilen
ekonomi ve maliye politikalari ile iilkeler sabit, tahmin edilebilir ve degiskenligi
az sermaye akigi yaratabilirler. Eger sermaye akislar1 digsal faktorlerin etkisi
altinda ise izlenecek politikalar birebir sonu¢ vermeyecek, daha ¢ok distan gelen
etkiler onem kazanacaktir. Bu durumda karar vericilerin dis degiskenler
iizerinde herhangi bir etkisi olmayacagi i¢in yabanci portfdy yatirimlarina
bagimliliga miimkiin oldugu kadar azaltic1 politikalar gelistirmeye caligsmalar1
gerekecektir. (Romeno, 2000). Ote yandan, portfdy yatirrmlari yiiksek getiri igin
iilkeye geliyorsa, sermaye kontrolii gerekebilir. Bu vergilendirme yoluyla
(Brezilya ve Tayvan’in yaptigi gibi) dogrudan sermaye kontrolii veya
yatirimeilara yatinnmlarinin  bir  kismimi  faizsiz araglara yatinm yapma
zorunlulugu getirmek gibi dolayli sermaye kontroli  araciligiyla
gerceklestirilebilir. Ancak yoOnetimin bunu zor kontrol etmesi ve etkisinin
zamanla azalmasi sézkonusu olacagindan, bu ¢oziimler gegici olabilir. Bu da
kiiresel finansal sistemin olumsuz yayilimi sirasinda daha fazla etkilenmelerine
neden olabilir. (B. Marek, 2010)

Bu calismada 2008 krizinin etkilerini de yansitacak sekilde fonlara etki
eden faktorler ele alinmigtir. Bu kapsamda c¢alismanin birinci boliimiinde, bu
konuda yapilan g¢alismalara kisaca yer verilmis; ikinci boliimiinde veriler ve
kullanilan ~ yontemler agiklanmig; dclincli bolimde analiz  sonuglari
degerlendirilmis ve sonug¢ boliimiiyle calisma tamamlanmugtir.
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IL.Literatiir Calismasi

Literatiirde genellikle yabanci portfoylerin nedenleri konusunda yapilan
calismalarin gelismekte olan lilkeler agisindan degerlendirildigi goriilmektedir.
Bu ¢aligmalarda ii¢ temel soruya cevap aranir: Birincisi, portf0y yatirimlar ile
ulusal borsa getirisi gibi i¢sel faktdrler arasindaki iliski nedir? Ikincisi, portfoy
yatirimlari ile yabanci borsa getirisi gibi digsal faktorler arasindaki iliski nedir?
Uciingiisii, yabanci portfoy yatirimlarinda igsel ve dissal faktorlerin goreli
onemleri nedir? Bu sorulara cevap aranirken itici ve ¢ekici faktorlerin bir kismi
analiz dahil edilerek portfoy yatirimlarindaki degismeler belirlenmeye
calisilmistir. Yapilan c¢aligmalarda farkli bolgeler igin farkli donemlerde farkli
faktorlerin etkili oldugu gdzlemlenmistir. Tiirkiye’de de gelismekte olan bir
iilke olarak yabancit portfoy vyatirimlarina iliskin ¢alismalar yapildigt
goriilmektedir.

Pazarlioglu ve Giilay (2007) net portfdy yatirimlar ile reel faiz
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla VAR yontemiyle (1992 - 2005
donemleri) yaptiklar1 ¢alismalarinin sonucunda reel faiz oraninin {i¢ gecikmeli
degeriyle net portfdy yatirimlari arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir.

Gazioglu (2003), 1995 yilindan itibaren IMKB’de yabanci paylarinimn
arttigin1  belirterek bu artigla krizler arasinda bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. IMKB’de %S50’leri asan yabanci portfdy paylarinin iilke
ekonomisinin krizlere kars1 kirilganligini artirdigini tespit etmistir.

Culha (2006), 1992 - 2005 donemini esas alarak SVAR (yapisal vektor
otoregresyon) yontemiyle yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen itici ve g¢ekici
faktorlerin etkisini ortaya koymaya calismistir. Calismada itici faktorler olarak
ABD’nin 3 aylik hazine bonosu getirisi, ABD’nin {iretim endeksi; g¢ekici
faktorler olarak hazine bonosunun reel faiz orani, IMKB fiyat endeksi, biitge
dengesi, cari denge alinmistir. Analiz sonucunda g¢ekici faktorlerin goreli olarak
itici faktorlere gore daha etkili oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica ¢alismada 2001
krizinin etkisini yansitmak amaciyla 1992-2001 ve 2001-2005 dénemi ayr1 ayri
ele almmistir. Sonuglar birinci dénemde biitce agiginin, ikinci dénemde ise
IMKB’nin olumlu, cari acigm olumsuz yénde etkileyici faktdrler oldugunu
gostermistir.

Diger gelismekte olan iilkelerde de benzer caligmalar yapilmistir. Bu
calismalardan biri In Mee Baek’in (2006) Latin iilkeleri (Arjantin, Brezilya,
Sili, Meksika ve Veneziiella) ile Asya iilkeleri (Endonezya, Kore, Filipinler)
icin ) 1989-2002 donemi boyunca panel veri yontemini kullanarak yaptiklar
calismadir. Bu g¢alisma sonucunda, Latin {ilkelerin itici, Asya iilkelerinin ise
cekici faktorlerin etkisi altinda kaldigi belirlenmistir. Bu ¢aligmada diger igsel
ve digsal faktorlerin etkisinin yani sira son yillarda piyasalarda bir risk algisi,
risk igtahi, piyasalarmm ruh hali olarak ifade edilen faktor de analize dahil
edilmistir. Buna gore eger risk istah1 pozitif ise yatirimcilari yiiksek getiriye
karsin yiiksek riske razi olacagi; risk istahi negatif ise yiiksek getiriye karsi
yiksek riske katlanmayacaklarini belirtilmektedir. Bu c¢alismanin sonucunda
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risk istahinin Latin Amerika tlkelerini etkilemezken, Asya iilkelerine yonelen
fonlarin risk istahinin etkisi altinda bulundugu gézlemlenmistir. (In Mae s. 363-
373).

Gordon ve Gupta (2003) Hindistan’a gelen portfoy akimlarini etkileyen
itici faktorlerle (LIBOR ve gelismekte olan iilkelerin borsa getirileri) ¢ekici
faktorlerin (gecikmis borsa getirileri ile kredi derecelerindeki degismeler)
agirhiklarinin esit neme sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica Gordon ve Gupta,
bu portfoy akimlarinin hem miktar hem de kirilganlik agisindan diger
gelismekte olan {ilkelere gore daha az oldugunu ifade etmislerdir.

Bu c¢aligmada yazarlar (Mody, Taylor, Kim, 2001) 1990-2000
doneminde Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu 32 gelismekte olan iilke igin
yaptiklar1 ¢aligmanin sonucunda ¢ekici faktorlerin itici faktorlere gore daha
etkili oldugunu tespit etmislerdir. Ancak kisa donemli sermaye hareketlerinde
dis geligsmelerin de etkili oldugunu bulmuslardir.

Egly ve digerlerinin yaptigi ¢alisma ise (2010) gelismis bir iilke olan
ABD’ye gelen portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
yapilmistir. Calismada net yabanci portfoy yatirimlari ile USA borsasinin
performansit ve yatirimcinin riske karsi tutumu (riskten kacis-risk aversion)
arasindaki iligki 1977-2007 donemleri esas alinarak VAR yontemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonucunda borsanin ABD’ye gelen portféy yatirimlarini
olumlu yonde etkiledigini ancak borsaya girislerin ekonomik bir faktér olmayan
riske karsi tutumlara tepki vermedigini ortaya koymustur. Ancak sonug olarak
iki ¢ekici faktoriin de portfoy yatirnmlarini etkileyen faktorler oldugu tespit
edilmistir.

Delice (2000) sermaye akimlarimi etkileyen faktorleri li¢ boyutlu olarak
ele alan teorik bir c¢alisma sunmustur. Bu g¢alismada yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyen faktorler arz kokenli, talep kokenli ve uluslararasi
boyutlariyla ele almmistir. Arz kokenli faktorler basligi altinda halkin
tasarruflarint ve kurumlarin ellerindeki fon fazlaliklarini uluslararasi piyasalara
aktarmasinin temelinde ev sahibi iilkede azalan kar marjlarinin ve sinir Gtesi
iilkelerde daha az diizenlemenin etkili oldugunu belirtmistir. Talep kokenli
faktorlerin fon sahiplerinin yerlesik bulundugu iilke disindaki {iilkelerle ilgili
faktorler oldugu ifade edilmistir. Bu faktorler altinda da finansal aktifler
lizerindeki getiri oranlari ile bu getiri oranlarii etkileyen ve cesitli faktorlerin
bir birleskesi olarak ortaya ¢ikan risk seviyesi ve finansal sermayenin yoneldigi
iilkelerdeki makroekonomik ve sosyal-siyasal faktorler oldugu belirtilmistir.
Calismada uluslar aras1 faktorler olarak, uluslararasi finansal sistemdeki
gelismeler ve uluslararast finansal konjiiktiir gosterilmistir. Yeni riskten
korunma araglarmin (gelecek sozlesmeleri, swap, opsiyon gibi) ortaya
cikmastyla, uluslararasi portfoy olusturmanin kolaylastirilmasiyla, uluslar arasi
kurumlar araciligiyla denetim ve derecelendirmenin gerceklestirilmesiyle
uluslararast fon yoneticilerinin yonettikleri sermayenin hizinda ve boyutunda
hizli bir gelisme gozlemlendigi ifade edilmistir.
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III.Arastirma Verileri

Arastirmada yabanci portfoy yatirimlarini 1999-2009 dénemi boyunca
etkileyen faktorler (degiskenler) ile etki dereceleri belirlenmeye ¢aligilmugtir.
Bu faktorler rezerv, GSYH, cari denge, biiyiime hiz1, DIBS, enflasyon orani,
IMKB getiri orani, kriz (2001-2008), ABD 10 yillik faiz oram, diinya
endekslerinin performansinin gostergesi olarak Dow Jones Sanayi endeksi ve
gelismis iilkelerin (Avusturya, Kanada, Fransa, italya, Hollanda, Ingiltere,
Amerika) biiyiime hizlaridir.'

Yabanci Portfoy Yatirumlari: Agiklanmaya calisilan degisken yabanci
portfoy yatirimlaridir. Yabanci portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslar
aras1 sermaye piyasasinda, uluslararasi politik risk, doviz kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi riskler {istlenmek suretiyle kar payi, faiz ve deger artisi
tiriinden kazanclar elde etmek amaciyla, hisse senedi, tahvil ve diger sermeye
piyasast araclarma yatirim yapmalari olarak tanimlanabilir. (Tezcanli, vd.,
1994)

Calismada kullanilan portféy yatirim rakamlari Merkez Bankasinin
Finans Hesaplar1 baglig1 altindaki Portféy Yatirimlar1 kalemleri altindaki ilgili
degerlerdir. Portfoy yatirimlart varliklar ve yiikiimliiliikkler adi altinda ikiye
ayrilmaktadir. Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan menkul
kiymet alim ve satimlar; yiikiimliilikler kisminda bankalar, kamu sektorii ve
diger kurumlarm tahvil ihraci yoluyla borglandigi miktarlarla yurt dist
yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlari
yer almaktadir.

Sekil 1’de portfoy yatirimlarinin 1999-2009 dénemi boyunca gosterdigi
degisim goriilmektedir.

Yabanci Portfoy Yatirimlar: (milyonS)
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Sekil 1: Yabanct Portfoy Yatirimlar: (1999 — 2009)

" Yurt i¢i veriler tcmb, tuik, dpt web sayfalarmdan; yurt dist veriler econstats.com,
tradingeconomics.com web adreslerinden elde edilmistir.
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Portfoy yatinmlarmin tanimlayict istatistiki sonuglar1 ise Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Portféy Yatirimlart icin Tammlayict Istatistikler

Gozlem sayis1 | En Kiigiik En Biiyiik Ortalama Std. Sapma
131 -4799,000 4024,000 207,90840 | 1455,336596

Gerek Sekil’l de goriilen donemsel dalgalanmalar gerekse Tablo 1°de
bulunan tamimlayict istatistiki degerler fonlardaki a1 degiskenligi
yansitmaktadir. Bu durum da fonlarin neden sicak para kavramiyla ifade
edildigini agiklamaktadir. Dolayisiyla fon giris ¢ikislarini etkileyen faktorlerin
ve etki derecelerinin bilinmesi bu yapi i¢inde biraz daha 6nem kazanmis
durumdadir.

Bu degiskenligin nedenlerini arastirmak tiizere yukarida siralanan
degiskenler agiklayici degiskenler olarak kullanilmigtir. Calismada kullanilan
degiskenlerden biiylime hizlar1 esit adim yontemi kullanilarak aylik verilere
doniigtiirilmiigtiir. Diger bir degisken olarak analize dahil edilen gelismis
iilkelerin biiylime hizlar1 da gibi iilkelerin ii¢ aylik biiylime hizlarinin ayni
sekilde aylik verilere doniistiiriilmesiyle elde edilmistir. Bu degiskenlerden kriz
bir golge degisken olarak ayri bir degisken olarak diisiiniilebilecegi gibi,
sozkonusu dénem boyunca yasanan 2001 krizi i¢sel; 2008 krizi ise dissal gelen
bir krizin yansimasi oldugu igin itici bir degisken olarak diisiiniilebilir. Ancak
caligmada faktor analizi kullanildig i¢in analiz krizin hangi bolgeye diisecegini
gosterecektir.

IV Arastirma Yontemi

Bu calismada portfoy yatirimlarina etki eden faktorler ¢oklu regresyon
modeliyle belirlenmesi amaglanmistir. Ancak analiz sirasinda ¢oklu baglanti
sorunuyla karsilagilmigtir. Faktor analizi bu soruna ¢6ziim olarak ara bir yontem
olarak kullanilmistir. Faktor analizi sonucunda elde edilen faktorler yeni
bagimsiz degiskenler olarak ele alinip, bu degiskenler iizerinden ¢oklu
regresyon analizi tekrar yapilmistir. Faktor analizi boylece hem birbirleriyle
iligki degiskenlerin bir arada goriilmesini hem de iliskili degiskenlerin
olusturdugu faktorlerin regresyonda agiklayict degisken olarak analize dahil
edilmesini saglayarak faktorlerin etki derecelerinin tespiti saglanmustir.

Faktor analizinin yapilabilmesi i¢in dncelikle verilerin faktor analizine
uygunlugun degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in basitce degiskenler
arasindaki korelasyon matrisine bakilabilir. Korelasyon matrisinde degiskenler
arasinda en azindan %30 {izerinde bir iligkinin goézlemlenmesi gerekir.
Degiskenler arasindaki iliskiler, kismi korelasyon katsayilar1 hesaplanarak da
incelenebilir. Analizde gercek faktorlerin tiiretilebilmesi i¢in kismi korelasyon
katsayilarinin diisiik olmasi gerekmektedir. Faktor analizinin uygunlugunu
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arastirmanin diger bir yolu korelasyon matrisinin toplu olarak smandig: Barlett
test of sphericity (Barlett kiiresellik testi) kullanmaktir. Test, belli bir olasiliga
gore korelasyon matrisindeki korelasyonlardan en azindan birkaginin anlamli
olup olmadigimi gosterir. Diger bir deyisle, test korelasyon matrisinin birim
matris olup olmadigini test eder. %5’den daha diisiik bir anlamlilik diizeyi varsa
faktor analizi uygulanabilir. Analizin uygunlugunu o6l¢e diger test Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) 6rnek uygunluk testidir. Testin degeri O ile 1 arasinda
degismektedir. KMO degeri, herhangi bir degiskenin diger degiskenler
tarafindan hatasiz tahmin edilmesi halinde 1’¢ esit olur. Kismi korelasyonlarin
kareleri toplami, basit kismi korelasyon katsayilar1 kareler toplamiyla
karsilastinldiginda kismi korelasyon katsayilarmin kareleri toplamui kiigiikse
KMO degeri 1’e yaklagmaktadir. Degisken ciftleri arasindaki iliskiler diger
degiskenler tarafindan aciklanamadigi zaman KMO degeri kiigiileceginden
faktor analizinin kullanilmamasi gerekmemektedir. (Albayrak, 2006, s. 130-
132)

Verilerin uygunlugunun tespitinden sonra kag¢ tane faktdriin analize
dahil edilecegine karar verilmesi gerekir. Gerekli faktor sayisini belirlemek igin
toplam varyansin her bir faktor tarafindan yilizde kagmin agiklandigina
bakilmalidir. Tiiretilecek faktor sayisini belirlemede kullanilabilecek Kaiser
kriteri (varyansa katilma-0zdeger), scree test kriteri, varyans yiizdesi gibi
degisik kriterler onerilmektedir. (Albayrak, 2006, s. 144) Uygulamada en ¢ok
O0zdeger kriterine dayali Kaiser yoOntemine basvuruldugu goriilmektedir.
Ozdeger, faktdr tarafindan ortaya ¢ikarilan varyans degeridir. Buna gore
0zdegeri 1’den fazla olan faktorlerin segilmesi gerekir. Bunun anlami, eger
faktor orijinal degiskenlerden biri kadar varyansi agiklayamiyorsa, o faktor goz
ard1 edilmelidir. (http://www.statisticssolutions.com/methods-chapter/statistical-
tests/factor analysis/s. 268)

Analizde faktor sayisi belirlendikten sonra degiskenlerin hangi faktor
tarafindan belirlendiginin belirlenmesi gerekir. Bunun i¢in faktér matrisine
bakilir. Faktor matrisi degiskenler ile faktor arasindaki iligkileri (korelasyonlar)
gosteren faktor agirliklarina (yiiklerine-loadings) gore olusturulmus matristir.
Ancak bu faktor matrisinde faktorlerden birka¢i ayni degiskenle birbirine yakin
iligki i¢inde olabilir ve bu durum da faktorlerin ayristirilmasini giiglestirebilir.
Bu nedenle faktor matrisinin daha kolay yorumlayabilmek igin faktdr rotasyon
(doniigtiirme) islemlerine bagvurulur. Rotasyonda temel amag, daha basit bir
yap1 ve teorik olarak daha anlamli bir faktér matrisi elde etmektir. Bunun igin
faktorlerin agikladigi maksimize edilmis toplam varyans faktdrler arasinda
yeniden dagitilir. Bu nedenle uygulamada hangi degiskenin hangi faktor
arasinda ye alacagina doniistiiriilmiis matris degerlerine gore karar verilir. Bu
asamada en ¢ok kullanilan varimax olmak iizere quartimax ve equamax gibi
bircok yonteme bagvurulabilir. (http://www.statisticssolutions.com/methods-
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chapter/statistical-tests/factor analysis/s. 271). Faktor analizi tamamlandiktan
sonra elde edilen yeni faktorler diger analizlerde kullanilabilir.

V.Analiz Sonuclar
Yabanci portfdy yatirimlari, gerek yurt i¢i gerekse yurtdisi bir¢ok
degiskenden etkilenen bir yapiya sahiptir. Tiim bu degiskenlerin analize dahil
edilerek coklu regresyon analizi kullanilmasi ¢oklu baglanti sorununa neden
olmustur. Bu nedenle caligmada miimkiin olan en fazla sayida degiskeni analize
dahil etmek ve iliskili degiskenleri bir arada degerlendirmek amaciyla faktor
analizi ara bir yontem olarak kullanilmustir. >
Analizin ilk asamasinda verilerin faktor analizi i¢in uygun olup
olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in elde edilen test sonuglari
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: KMO and Bartlett's Test Sonuclar

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi 0,623
Ki-Kare 759,991
Bartlett Kiiresellik Testi Serbestlik Derecesi 55
Anlamlilik Diizeyi (P) 0,000

Kaiser —Meyer-Olkin (KMO) drneklem yeterliligi 6lgiitii, gozlemlenen
korelasyon katsayilar1 biyiikligii ile kismi korelasyon katsayilarinin
biiyiikliiglinii karsilastiran bir indeks olup analiz i¢in 0,5’in iizerinde olmasit
gerekir. Calismada 0,623 degeri gibi orta bir deger bulunmustur.

Barlett testi, korelasyon matrisinde en azindan bir kismi arasinda
yiksek oranli korelasyonlar oldugu olasiligini test eder. Analize devam
edilebilmesi i¢in “korelasyon matrisi birim matristir” sifir hipotezinin red
edilmesi gerekir. Analizde sifir hipotezi anlamli sekilde red edilebildiginden
degiskenler arasinda yiiksek korelasyonlar oldugu, baska bir deyisle veri setinin
faktor analizi i¢in uygun oldugu soylenebilir.

Veri setinin analiz i¢in uygunlugu tespit edildikten sonra faktdr analizi
gerceklestirilmistir. Analizin bu asamasinda ka¢ tane faktoriin analize dahil
edilmesi gerektigine karar verilir. Faktor sayisinin belirlenmesinde farkli
yaklagimlar olmakla beraber en ¢ok kullanilan 6zdeger (eigen value) degerleri
I’den biiylik olan faktorlerin segilmesi yaygindir. Buna gore tablo 3’de
goriildiigli gibi dort temel faktdr belirlenmis ve bunlarin hepsinin birlikte
toplam varyansin %75’ini agikladigi gozlemlenmistir.

2 Analizlerin tiimii SPSS 17 paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir.
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Tablo 3: Toplam A¢iklanabilir Varyans

Faktor Baslangi¢ Ozdegerleri
(Bilesen) Toplam Varyans (%) Toplam (%)
1 3,397 30,884 30,884
2 2,383 21,663 52,547
3 1,411 12,823 65,371
4 1,061 9,649 75,020

Cikarsama Yontemi: Temel bilesenler Analizi

Calismanin bir sonraki agamasinda degiskenlerin hangi faktorlere ait
oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bunun i¢in doniistiiriilmiis faktor matris
tablosundan yararlanilmistir. Matriste orijinal deg§isken ve onun faktdrleri
arasindaki korelasyonlar tablo 4’de goriilmektedir. Bir degisken hangi faktor
altinda mutlak deger olarak biiyiik agirhiga sahipse o degisken o faktdrle daha
yakin iliski i¢inde demektir.

Tablo 4: Doniistiiriilmiis Faktor Matris Sonuclari

Faktor
1 2 3 4
Rezerv 0,922 0,040 -0,258 0,009
GSYH 0,746 -0,165 -0,409| -0,051
Cari Denge -0,797 0,347 -0,162| -0,026
Kriz 0,661 0,261 0,238| -0,294
DIBS -0,620 0,519 0,364 -0,139
Biiylime Hiz1 -0,010 -0,903 0,125 -2,384
Enflasyon Orani -0,184 0,773 -0,084 0,084
ABDFaiz -0,017 -0,012 0,905 -0,013
Gel Ulke Biiy Hizi -0,242 -0,487 0,795| -0,005
IMKB Getiri Oran1 -0,016 0,130 0,017 0,806
Dow_Jones Getiri Orani -0,040 -0,056 -0,022 0,670

Cikarsama Yontemi: Temel Bilesenler Analizi.

Doniistiiriilme Metodu: Kaiser Normalization ile Varimax

Donitgstliriilmiis  faktdor matrisine gore tablo 5’deki sonuglar elde
edilmistir.
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Tablo 5: Faktor Degisken Eslesmesi

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
GSYH Biiyiime hizi ABDfaiz IMKB getiri orani
Cari Denge Enflasyon orani Gelismis Ulke Dow Jones getiri

Biiylime Hiz1 orani
DIBS
Kriz
Rezerv

Boyle bir ayirma literatiirde yabanci portfoy yatirimlarinin
degerlendirildigi ¢alismalarda goriilen itici (digsal faktorler) ve ¢ekici faktorler
(icsel faktorler) siniflandirmasindan daha farkli bir sonug ortaya koymustur.
Oncelikle IMKB ¢ekici faktor ve Dow Jones itici faktdr olarak ayri ayri ele
almirken birlikte tek faktorii olusturduklari gbézlemlenmigtir. Rezerv para da
cekici yerel degiskenleri kapsayan faktor icinde yer almistir.

Calismada faktor analizi, yabanci portfdy yatirimlari {izerine etki eden
degiskenleri dikkate alarak anlamli bir regresyon sonucu elde etmek i¢in ara bir
yontem olarak kullanilmistir. Dolayisiyla faktor analizi sonucu elde edilen
faktorler regresyon analizinde agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir. Elde
edilen dort faktoriin ortaya koydugu regresyon sonuglari tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6: Regresyon Sonuglart

Model Katsayilar Degérleri Anl?g;hhk
(Sabit) 207,908 1,77 0,079
(Félng 1+Cari Dengo + DIBS + Kriz + Rozerv) -104,282 | -0,884 0,378
F(zlg(ii[giiie Hiz1 + Enflasyon Orani) 273,624 232 0.022
lzaAl(]tB(g ;aiz + Gel Ulke Biiyiime Hiz1) 38,047 0492 0,023
F(?lli/ioKr];: Dow Jones Getiri Oranlari) 525,783 458 0.000

Bagiml Degisken (Dependent Variable): PortfoyYatirimlari

Tablo 6’daki t degerlerinden goriildiigii gibi faktor 2 degiskenleriyle
anlamli bir negatif iligki ve faktdr 4 ile pozitif anlamli bir iligki bulunmustur.
Portfoy yatirmlari ile biiyiime hizi ve enflasyon arasindaki negatif iliski
Tiirkiye’deki biiylimenin yillar boyunca enflasyona dayali bir biiylime siireci
oldugunu gostermektedir. Hem IMKB hem de Dow Jones’un etkili bulunmasi
hisse senedi piyasasinin ¢ekici yatirim araglarin1 oldugunu gostermektedir. Bu
analiz sonuglar1 da iilke kredibilitesini yansitan iki makroekonomik gosterge
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olan biiyiime hizlar1 ve enflasyon ile Dow Jones ve IMKB getiri oranlar birlikte
ele alindiginda modelin bir biitiin olarak agiklama giicli anlamli olarak olduk¢a
artmaktadir. Dolayisiyla sadece bu dort faktdr ele alinarak anlamli bir model
elde edilebilir.
Dénemler Itibariyle Yapilan Analiz Sonuglart ve Degerlendirilmesi

Calismada ele alman 1999-2009 donemi kritik bir donemi
kapsamaktadir. 1998 Asya krizini takip etmesi, 2001 ulusal banka krizi, 2008
sonrasinda goriilen kiiresel finansal kriz modelin genel degerlendirmesini
kisitlayacak etkiye sahiptir. Bu nedenle analiz ulusal kriz 6ncesi ve sonrasini,
normallesme donemini ve kiiresel kriz oOncesi ve sonrasindaki degisimi
yansitmak iizere 3 farkli doneme ayrilarak donemsel bir analiz yapilmistir. Elde
edilen analiz sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Faktor ve Regresyon Analizi Sonuglart
Tiim Donem 1999-2002 2003-2006 2007-2009
1999-2009

Faktor Analizi Sonuglari

1. Faktor: GSYH, | 1. Faktor: 1. Faktor: GSYH, | I. Faktor:
cari denge, DIBS, | Biiyiime hizi, cari | DIBS, ABD faiz Biiytime hizi, cari
kriz, rezerv denge, enflasyon., denge, enflasyon,
DIBS, rezerv DIBS, ABD faiz,
gelismis tilke
biiyiime hizlari
2. Faktor: 2. Faktor: GSYH, |2. Faktor: 2. Faktor: IMKB,
Biiylime Hizi, ABD faiz, Gelismis | Bliylime hizi, cari | Dow Jones, kriz
enflasyon. iilke biiylime hizlar1 | denge, gelismis
iilke bilylime hiz1
3. Faktor: 3. Faktor: 3. Faktor: 3. Faktor: GSYH,
ABDFaiz, gelismis | IMKB,Dow, kriz | Enflasyon, IMKB | rezerv.
iilke biiylime hizlari
4. Faktor: IMKB, 4. Faktor: Dow
Dow Jones

Regresyon Analizi Sonuglart

Etkileyici Faktor: | Etkileyici Faktor: | Etkileyici Faktor: | Etkileyici Faktor:
Faktor 2 ve Faktor 3 Faktor 3 Faktor 2
Faktor 4

Tabloya gore yasanan 1999-2002 donemi boyunca en etkili faktorler
IMKB, Dow Jones ve kriz igeren degisken etkili bulunmustur. Bu sonuca gore
analiz dncesi beklenen DIBS degerlerinin etkili olma hipotezi de bu durumda
red edilme durumunda kalinmastir.
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2002 - 2006 donemi ise nispeten daha duragan bir yapiy1 gosterdiginden
ve kisa stireli krizler disinda kayda deger herhangi bir degisimin gézlenmedigi
bir donem olarak belirlendiginden kriz faktorii c¢ikartilarak analiz
gerceklestirilmistir. Bu durumda ise IMKB ve enflasyonun etkili degiskenler
oldugu gozlemlenmistir.

Kiiresel finansal krizin etkilerini gormek amaciyla 2006 - 2009 dénemi
boyunca elde edilen verilere gore yapilan analizde ise 2001 krizinin yasandigi
doneme uygun olarak yine ayni degiskenleri iceren faktor bileseni etkili
bulunmustur. IMKB, Dow Jones ve kriz.

Analiz sonuclarindan elde edilen degerlere gore literatiirde yapilan itici
ve gekici faktdrlere gore yapilmaya calisilan ayirmin yerine IMKB ve Dow
Jones gosterge ABD finans piyasalarinin etkili oldugu, krizin yasandigi
donemlerde krizin etkili bir faktdr olarak belirlendigi goriilmektedir.
Dolayisiyla elde analiz sonuglar1 yabanci portfoylerin yiiksek faizden dolay:
Tiirkiye’yi tercih etmedigini, yabanci portfdy yoneticilerinin daha fazla risk
karsiliginda daha fazla getiri elde etme beklentisi iginde olduklarimi
gostermektedir.

Yabanci fonlarin Tiirkiye’deki yatirimlarindaki bilesimin degismesi ve
son donemlerde borsadaki paylarinin %60 civarinda bulunmalar1 da bu
yaklagimin bir gostergesi olarak diistiniilebilir. Dolayisiyla gelismekte olan bir
iilke olarak Tiirkiye riski goreceli olarak yiiksek de olsa elde edilen getiriler hala
yabanci fonlar ¢ekici 6zelligini korumaktadir; diger bir deyisle, bu fonlarin
Tiirkiye ye karsi risk algisinin pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Ayrica
yabanci1 fonlarin sadece iyi makroekonomik gostergelerin yani sira yatirim
getirisinin yiiksekliginin de etkileyici bir faktor olarak dikkate aldiklar
sOylenebilir.

VI. Sonug¢

Yabanci portfdy yatirimlarindaki hareketliligin {ilke ekonomilerine
yaptig1 olumlu ve olumsuz etkileri son derece yiiksek oldugundan, bu konuda
farkli boyutlarda gerek yurt dis1 gerekse yurt igi bir ¢ok ¢alisma yapildig:
goriilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde bu etkileri ve derecelerini 6lgmek
¢ok daha onem kazanmaktadir. Bu ¢alisma da konuya farkli boyutta bakarak
etkileyici degiskenleri ayr1 ayr1 degil, birbirleriyle iliskili degiskenleri bir araya
getirerek birlikte yaptiklar1 etki ortaya konmaya calisilmistir. Calismanin
sonuglari, yabanci portfoylerin iilkemizi se¢gme nedenlerinin diisiiniildiigii gibi
sadece yiiksek faiz getirisi olmadigi, IMKB’nin yarattig1 ve yaratacag
diistiniilen potansiyel karlardan da yararlanmak i¢in tilkemizi tercih ettiklerini
gostermektedir Dolayisiyla yabanci fonlari ¢ekmenin yolu, sadece faizleri
yiiksek tutmaktan gegmemekte, IMKB’yi etkin hale getirmekten de gegtigini
sdylemek yanlis olmayacaktir. Diger bir deyisle, IMKB ye etki eden faktorleri
belirleyip, bu yonde adimlarin atilmasi yabanci fonlarin da {ilkeye ¢ekilmesini
saglayacaktir.
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Bu sonug¢ In Baek tarafindan yapilan ¢aligmayla ortaya koydugu risk
istah1 kavramiyla da iliskilendirilebilir. Calismada yatirimcilar yiiksek getiri
karsisinda yliksek riske razi oluyorsa risk istahinin pozitif; tersi durumda negatif
risk istah1 s6zkonusu olacagi belirtilmistir. Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglar risk
istahmin iilkemiz icin pozitif yonde oldugunu, diger deyisle yabanci fonlarin
yiksek getiri elde etmek i¢in yiiksek riske razi olabileceklerinin géstermektedir.
Son donem yapilan ¢aligmalarda risk istahinin da etkileyici bir faktér olarak
dikkate alindigr goriilmektedir. Dolayisiyla bu konuyla ilgili olarak ileride
yapilacak calismalarda risk istahina analizlerde bir sekilde yer verilmelidir. Ote
yandan, hem agiklayici hem de agiklanan degiskenlerindeki degisimlerin
yapist dikkate alindiginda dogrusal olmayan yontemler de kullanilarak ¢aligma
farkl1 bir boyutta ele alinabilir.
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