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Ozet

Bu calismanin amaci, yabanci yatirmcilarin, Turkiye'deki yatinm tercihlerinin belirlenmesidir.
Calismada, istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan hazirlanan Tirkiye'nin en biiyiik ve ikinci bilyiik
500 sirketine iligkin verilerden yararlanilarak, yabanci yatirimcilarin yatirnm tercihleri 2000-2004 dénemi
icin incelenmistir. Calismada, portféy ve capraz-kesit regresyon analizlerinden yararlaniimistir. Analiz
Sonuglarina gore, sirketlerin satis hacmi, karlilk dlcltleri ve ihracat gelirleri, yabanci yatinmcilarin
Tarkiye’'deki yatinm kararlarini blyik o6lgude etkilemektedir. Kisaca, yabanci yatirnmcilarin Turk
sirketlerinde, blyukllk, disa agiklik ve finansal performans gibi dlglitlere dnem verdikleri gortilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci sermaye, yabanci yatinmcilar, yatirim tercihleri, iSO.

Abstract (Investigating Investment Preferences Of Foreign Investors In Turkey)

Aim of this study is to determine the investment preferences of foreign investors in Turkey.
Investment preferences of foreign investors are examined by using Istanbul Chamber of Industry (ICI
the biggest and the second biggest 500) data for 2000-2004 period.

Portfolio and cross-sectional regression analyses are employed in the study. Analyses results
suggest that sales volume, profitability and export revenues appear to affect the investment decisions
of foreign investors in Turkey. Shortly, foreign investors seem to consider size, openness and financial
performance of Turkish companies, when they are making investment decisions.

Key Words: Foreign capital, foreign investors, investment preferences, ICI.

1. Girig

Son yillarda, yabanci sermayenin, eko-
nomik blyiumenin anahtarlarindan biri
oldugu dustniulmektedir. Ekonomik ser-

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
bir ulkede yerlesik bir yatirimcinin bagka
bir tlkedeki igletmeye uzun vadeli yatirim
yapmasi halinde s6z konusu olmaktadir.

bestlesme ve kiiresellesme, uluslararass Ancak  her  uluslararasi  yatirnmin
yatirimlarin hacmini ve énemini bir hayli ~dogrudan ya'banc.l sermaye yatirimi Ol.ar?:‘k
artirmistir. Ekonomik biiyiimeyi saglamak kabul  edilmesi  mimkin  degildir.

icin gerekli sermayenin saglanmasinda
zorluk geken gelismekte olan ilkeler igin
yabanci sermaye daha da onemli bir
konudur. Yabanci sermaye, bir ilkeye iki
farkli bigimde gelmektedir. Birincisi, dog-
rudan yabanci sermaye girisi bigiminde

olmaktadir. Ikincisi ise uluslararas
portfoy yatirimlar biciminde
gergeklegsmektedir. Oncelikle bu iki

kavramin aciklanmasi ve birbirlerinden
farkli yonlerinin ortaya konulmasi yararh
olacaktir.

Oncelikle uzun vadeli bir yatirim soz
konusu olmalidir. Yatirnmci ile yatirim
yapilan igletme arasinda uzun vadeli bir
iligki bulun-malidir. Ayrica, yatirimcinin,
yatirima ko-nu olan igletmenin yénetimini
etkilemesi  beklenmektedir. Dogrudan
yabanci serma-ye yatirimlarini diger
yatirim bigimlerin-den ayiran en 6nemli
kriter, sahip olunan isletme hisseleri ile
ilintilidir. Bir yatirimin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi olarak kabul
edilebilmesi i¢in, yabanci yatirimeci-nin,
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isletme hisselerinin en az % 10’una sahip
olmas1 gerekmektedir (Compre-hensive
Study of the Interrelationship Between
Foreign Direct Investment (FDI) and
Foreign Portfolio Investment (FPI), 1999;
Dahlquist ve Robertsson, 2004).

Uluslararast portfoy yatirnmlarimin
ayirt edici 6zelligi ise, yatirimi yapan kisi
veya kurumun sermaye kazanci elde
etmeyi hedeflemesidir. Bu durumda, uzun
vadeli bir iliski de s6z konusu degildir.
Ayrica uluslararas1 portféy yatirimcisi,
genelde yatirnm konusu igletmenin
%10’dan daha az hissesine sahip
olmaktadir (Compre-hensive Study of the
Interrelationship Between Foreign Direct
Investment (FDI) and Foreign Portfolio
Investment (FPI), 1999).

Ginimizde dogrudan veya dolayh
olduguna bakilmaksizin, yabanci sermaye-
nin ulke kalkinmasindaki katkisi genel
ola-rak kabul edilmigtir. Ancak yabanci
serma-yenin nasil c¢ekilecegi konusu
tartigilmaya devam edilmektedir. Yabanci
sermayenin ¢ekilebilmesi igin ilgili tilkede
baz1 kogulla-rin olusmusg olmasi
gerekmektedir. Istik-rarh ekonomik
bliyime hizi, makul vergi orani, diusik ve
istikrarli enflasyon orani, ekonominin disa
acikligi, uluslararasi re-zervlerin seviyesi,
dogal kaynaklarin var-higi, piyasanin
buyukligi, etkin bir yasama sistemi ve
altyapinin gelismigligi, siyasi istikrarin
varhigi, okullagsma oraninin sevi-yesi, dis
ticarete getirilen kisitlamalarin dizeyi,
yatirnm tegviklerinin ve serbest ticaret
bélgelerinin varhigi, tretim faktor-leri ve
uretim maliyetleri, yabanci serma-yenin
¢ekilmesinde etkili olan tlke seviye-
sindeki faktorlerdir (Loree ve Guisinger,
1995; Lim, 2001; Nunnenkamp, 2002;
Onyeiwu ve Shrestha, 2004; Asiedu, 2006;
Nonnemberg, 2004).

Ote yandan igletmeler seviyesinde bazi
faktorler de yabanci sermaye yatirimi
diize-yini etkileyebilmektedir. Bu
asamada, yabanci yatirimcilarin yatirim
yapacaklar1 igletmelerin 6zellikleri ile
ilgili tercihleri 6n plana c¢ikmaktadir.
Yapilan uygulamali ¢alismalar yabanci
yatirimcilarin, buyuk o6lgekli, hisse senedi
fiyat1 yiksek, disiik kaldira¢ oranina

sahip, cari oram yuksek, disik defter
degeri / piyasa degeri (DD/PD) oranina
sahip, aktif karlilhik orani yuksek, az
karpayr &6deyen, ihracat gelirleri fazla,
hisse senetleri likit olan, uluslararas:
faaliyetleri olan, hisse senedi getirisi
yiksek, yiuksek betali, gegmis performansi
iyl olan, borsada islem goéren ve hisse
senetleri likit olan girketlerin hisse se-
netlerini tercih ettiklerini ortaya koymusg-
tur (Kang ve Stulz, 1997; Dahlquist ve
Robertsson, 2001; Hao, 2004; Cai ve
Warnock, 2004; Dahlquist ve Robertsson,
2004; Edison ve Warnock, 2004; liljeblom
ve Loflund, 2005; Ko, Kim ve Cho, 2007).

Bu calismada, Istanbul Sanayi Odasi
(ISO) tarafindan hazirlanan Tiirkiye’nin
en biuyuk 500 sirketine ve ikinci buyik
500 sirketine iliskin verilerden
yararlanilarak, yabanci yatirimcilarin
yatirnm  tercihleri incelenmigtir. Bu
cercevede, birinci ve ikinci 500 girkete ait
veriler, birlestirilerek Turkiyenin en
buyuk 1000 sirketinden olusan yeni bir
veri tabami  olusturul-mustur. Veri
eksikligi ve bir takim kri-terlere uymama
nedenleriyle yapilan diizenlemelerden
sonra kalan girketlere iligkin yabanci
yatirimcilarin tercihleri 2000 ve 2004
yillarn arasini kapsayan dé-nem igin
incelenmigtir. S6z konusu ince-leme,
sirketlerden portféyler olusturmak ve
capraz-kesit regresyon analizleri yap-mak
suretiyle gerceklestirilmistir. Regres-yon
analizlerinde, sirketlerin yabanci ser-
maye orani bagimli degisken olarak kulla-
milmigtir. Sirketlerin satig hacimleri, ¢ali-
san sayilary, IMKB’de islem gérme durum-
lar1, kaldira¢ oranlari, ihracat hacimleri,

aktif ve Ozsermaye karhiliklari ise
bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmigtir.

Analiz Sonuclari, portféy ve regresyon
analizleri arasinda benzerlik gostermigtir.
Buna gore, sirketlerin satis hacmi, karlihik
Olctitleri ve ihracat gelirlerinin, yabanci
yatirnmcilarin Turkiye’deki yatirim karar-
larini buytik dlglide etkilemektedir. Diger
yandan, sermaye yapisi, IMKB’de iglem
gorme ve caligan sayisinin ise yabanci
yatirnmcilarin yatirim tercihleri tizerinde
onemli bir etkisi olmadig: belirlenmigtir.
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Yabanci yatirimcilarin yatirim tercihle-
rini inceleyen ¢ok sayida calisma bulun-
maktadir. Ancak, Turkiye’de yabanci yati-
rimcilarin hangi sirketlere yatirim yaptik-
larma iligkin bir c¢alismaya rastlanma-
mistir. Dolayisiyla, ISO 500 ve ikinci 500
sirketlerini kapsayan bu ¢calismanin, Ttr-
kiye’de yabanci yatirimcilarin tercihlerini
inceleyen ilk ¢alisma oldugu diisiiniilmek-
tedir. Bu o6zelligiyle de finans literatiiriine
onemli katki saglamasi beklenmektedir.
Ote yandan calismanin baz eksik yonleri
de bulunmaktadir. ISO veri tabanlari, sa-
dece secilmis baz1 gostergeleri kapsamak-
tadir. Bu sebeple, literatiurde incelenen bir
takim girket Ozellikleri bu ¢alismada
kullanilamamagtir. Ayrica, literatiirde sik-
likla, hisse senedi igslemlerine iligkin gos-
tergelere de yer verilmistir. Ancak ISO
veri tabanindaki sirketlerin biyik kismi
IMKB'de islem gérmemektedir. Bu ne-
denle, hisse senetlerine iligkin oGlgiitlerin
kullanilmasi mimkin olmamigtir. Bu iki
eksikligin, yeni ¢alismalarda giderilebile-
cegi dusiiniilmektedir.

Calisma, dort bolimden olugsmaktadar.
Ik bolimde, ilgili literatiir G6zetlenmis,
ikinci bélimde ise arastirma yontemi ve
veriler agiklanmigtir. Analiz bulgularimin
yorumlanmasi uglineil bolimu
olusturmak-tadir. Son bélimde, sonuclar
yer almak-tadir.

2. Literatiir Taramasi

Yabanci yatirimcilarin yatirim tercih-
lerini  inceleyen c¢alismalar genelde
geligsmisg ulkeleri konu almigtir.
Cogunlukla bilanco-lardan elde edilen ve
hisse senedi iglem-lerine iligkin verilerden
yararlanilmigtir. Calismalarda, ¢ok sayida
faktériin yabanci yatirimcilarin yatirim
davraniglarim1 etkiledigi belirlenmistir.
Asagida bu ¢alig-malar 6zetlenmigtir.

Kang ve Stulz (1997), Japonya'da ya-
banci yatirimcilarin hisse senedi yatirim-
larini incelemiglerdir. Calismada, 1975 ve

1991 wyillar1 arasinda, 868 1ile 1452
arasinda degisen sayida hisse senedi
arastirma kap-samina alinmigtar.

Japonya’daki yabanci yatirimcilarin hisse
senedi tercihlerinin belirlenmesi igin
firmalara ait sekiz degis-kenden
yararlanilmistir. Bu degigkenler, kaldirag

orani, cari oran, aktif karliligi, piyasa
modeli ile tahmin edilen hisse senedi
betasi, piyasa modeli hata terimle-rinin
varyansl, piyasanin Uzerinde elde edilen
getiri, piyasa degeri ve DD/PD oranidir.
Analiz sonuclari, yabanci yatirim-cilarin
Japonya’da, buiyuk ol¢ekli, diigsik kaldirag
oranina, diusiik DD/PD oranina ve yiliksek
aktif karlihk oranina sahip fir-malarin
hisse senetlerine yatirim yaptikla-rini
ortaya koymustur.

Dahlquist ve  Robertsson (2001),
yabanci yatirimcilarin, Isveg hisse senedi
piyasasin-daki yatirim tercihlerini
incelemiglerdir. 1991 ve 1997 willan
arasinda faaliyet goste-ren tim Isveg
firmalari, arastirmanin  6r-neklemini
olusturmustur. Yabanci yatirim-cilarin
hisse senedi tercihlerinin belirlen-mesi
i¢in capraz kesit regresyon ve panel data
analiz yontemlerinden yararlanil-migtir.
Regresyon analizlerinde, yabanci sahiplik
orani bagimli degisken; firma o6zellikleri
ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmigtar. Soz konusu firma
ozellikleri gunlardir: Firma buyuklugu,
karpay1 ge-tirisi, bir 6nceki yilin kiimilatif
bilesik hisse senedi getirisi, piyasa modeli
ile tahmin edilen hisse senedi betas:,

piyasa modelinin hata terimlerinin
varyansi, DD/PD orani, cari oran, kaldirag
orani, Ozsermaye  karliligi, ihracat
gelirlerinin  satig  gelirlerine  oran,

yogunlagsma ve yabanci piyasalarda iglem
gorme durumu. Analiz sonuglari, yabanci
yatirimcilarin, biyik ol¢ekli, az karpay:
d6deyen, cari orani yiksek, ihracat gelirleri
fazla ve hisse senetleri likit olan
firmalarin  hisse  senetlerini  tercih
ettiklerini gostermigtir.

Edison ve Warnock (2004), ABD’li ya-
tirnmcilar i¢in énemli olan firma 6zellik-

lerini incelemiglerdir. ABD’li
yatirnmcilarin yatirim tercihlerini
belirlemek i¢in  bir takim firma
ozelliklerinden yararlanmil-migtir: Firma

buyuklugi, islem gbérme orani, karpayi
getirisi, ge¢cmis getirilerin dalgalanmasi,
DD/PD oranmi, Sharpe orani, momentum,

gecmis getiriler, beta, aktif karlhhg,
kaldira¢ oranmi, cari oran ve ABD
borsalarinda islem g6érme durumudur.
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Analiz sonuclari, ABD’li yatirnmecilarin
buytk, hisse senedi getirisi yiiksek,
yiksek betali, yabanci yatirimlari i¢in
kisitlamaya tabi olmayan, aktif karlilig:
yiksek olan, kaldira¢ oram diigtik olan ve
ABD borsa-larinda islem goéren sirketlerin

hisse  senetlerini  tercih  ettiklerini
gostermigtir. Ayrica hisse senedi
tercihlerinde  boélgesel  farklilik da

gozlenmigtir. ABD’li yatirim-cilar, Latin
Amerika’da iglem gérme orami yuksek
hisse senetlerini tercih ederlerken; Asya
ulkelerinde boyle bir tercih s6z konusu
olmamistir. Ote yandan, Asya’daki
yatirimlarda karpay: 6demeyen sirketlerin
hisse senetlerinden kaginan ABD’li yati-
rimcilar, Latin Amerika tlkelerinde 6zel-
likle biiyiime hisselerini tercih etmiglerdir.

Dahlquist ve Robertsson (2004), hisse
senedi piyasasi serbestlegsmesi durumunda
yabanci yatirimcilarin yatirim davranigla-
rin1 incelemiglerdir. Calismada, yabanci
yatirnmcilarin  yatirnm yaptiklari tim
sirketler arastirma kapsamina alinmigtir.
Bu cercevede, 1993-1998 doneminde ya-
banci yatirimcilarin yaptiklari tiim hisse
senedi alim satim iglemleri incelenmigtir.
VAR modelinden yararlanilan calismada,
yabanct yatirimcilarin sirketlerle ilgili
tercihleri arastirilmigtir. Analiz bulgular,
yabanci yatirimeilarin Isvec¢’te buytk, iyi
taninan, sermaye maliyeti dusik ve
gecmis performanslari iyi olan sirketlerin
hisse senetlerini tercih ettiklerini ortaya
koymustur.

Hao (2004), Japonya’da 1975 ve 2001
yillarn arasinda yabanci yatirimcilarin
hisse senedi tercihlerini incelemistir.
Firmalara iligskin baz 6zelliklerin, yabanci
yatirimci-larin  hisse senedi taleplerini
etkiledigi disiinilmiis ve bu 6zelliklerden
analizlerde yararlamilmigtir. Bu 6zellikler,
firma bu-ytikligi, DD/PD orani, karpay:
getirisi, hisse  senedi  getirilerinin
dalgalanmasi, hisse senedi fiyati, hisse
senedi igslem gérme orani, kaldira¢ orani,
cari oran, aktif karlihgi ve gecmis
getirilerdir. Calismada c¢apraz kesit
regresyon ve panel data analizlerinden
yararlanilmistir. Analizler-de, yabanci
sahipligi bagimli degisken; firmalara
iligkin o6zellikler ise bagimsiz degiskenler

olarak kullanilmistir. Bulgular, yabanci
yatirimcilarin, buyik 6lgekli, hisse senedi
fiyat1 yiiksek, kaldiractan az yararlanan
ve cari oram1 yuksek olan Japon
firmalarinin  hisse senetlerini tercih
ettikle-rini ortaya koymustur.

Cai ve Warnock (2004), yabanci yati-
rimcilarin ve yerel kurumsal
yatirinmcilarin  ABD’deki  hisse senedi
tercihlerini incele-miglerdir. Yabanci veya
kurumsal yatirimci sahipligi, analizlerde
bagimli degisken olarak kullanilmigtir.
Aragtirmada kulla-nilan bagimsiz
degiskenler ise sunlardir: Thracatin
varligina gore belirlenen kukla degigken,
dis yatirmnmlardan saglanan sa-tiglarin
toplam satiglara orani, sirket piyasa
degeri, S&P 500’de listelenme durumuna
gore Dbelirlenen kukla degigken, iglem
gbrme orani, karpayr getirisi, DD/PD
orani, momentum (son bir yilda edilen
ayhk kiimiilatif getiri), kaldirac orana,
beta, dalgalanma, sirketlerin ait olduklar:
sektorlere gore belirlenen kukla degisken.
Sonuglar, yabanci yatirimcilarin ABD’de
buyuk, likit, uluslararas: faaliyetleri olan
sirketlerin  hisse  senetlerini  tercih
ettiklerini gostermigtir.

Liljeblom ve Léflund (2005), Finlan-
diya’ya yonelik uluslararasi portfoy yati-
rimlarini belirleyen degiskenleri arastir-
miglardir. Finlandiya’da 1993 yili 6ncesin-
de yabanci yatirimlara kisitlama uygulan-
mas1 ve 19930 yilinda kisitlamalarin
kaldi-rilmas1 ¢alismaya ayr1 bir o6zellik
kazan-dirmigtir. 1993-1998 yillar1 arasini
kapsa-yan calismada, panel veri
yonteminden yararlanilmistir. Regresyon

analizlerinde, yabanc1i  yatirimcilarin
toplam  yatirimlar igerisindeki pay1
bagimli degisken; bir takim firma

ozellikleri ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtar. S6z konusu firma
ozellikleri, karpay1 getirisi, piyasa degeri,
ithracatin toplam satiglara oram, likidite,
yatirimlarin karhhgi, DD/PD orani, hisse
basina kazang, son 12 ayda gerceklesen
kumilatif hisse senedi getirisi, kaldirag
orani, carl oran, sistematik risk fark:
(firmanin yerel betas1 ile diinya piyasasi
betas1 arasindaki fark) ve diinya
piyasasina gore olusturulan piyasa mode-
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linin hata terimlerinin varyansidir. Bulgu-
lara gore, yabanci yatirimcilar, Finlan-
diya’da buyik, aktif karliligi yiksek ve
hisse senetleri likit girketlerin hisse
senetlerini tercih etmektedirler.

Ko, Kim ve Cho (2007), Japonya ve
Kore’'de yabanci ve kurumsal
yatirmmecilarin  hisse senedi tercihlerini
incelemiglerdir. 1993 ile 2002 déneminin
arastirma kapsa-mina alindig1 ¢alismada,
hisse senetleri, yabanci ve kurumsal
yatirimci paylarina gore siralanarak g
portféye ayrilmigtir. Ayrica Fama-French
tic faktér (FF) mode-linin uygulanmasi
amaciyla hisse senetleri ilgili firmalarin
piyasa degerlerine ve DD/PD oranlarina
gore portfoylere ayril-migtir. FF
modelinde, yabanci ve kurumsal yatirimeci
agirliklarina gore olusturulan portfoylerin
getirileri  bagimhi  degigsken  olarak
kullanilmistir. Piyasa faktori, buyuklik
faktori ve DD/PD oram faktori ise
bagimsiz degigkenler olarak kullanil-
migtir. Analiz sonucglarina gore, her iki
ulkede de, yabanci ve kurumsal yatirim-
cilar, biiytiik 6lgekli ve diisiik DD/PD ora-
nina sahip firmalarin hisse senetlerini
tercih etmektedir. Ancak 6zsermaye karli-
lig1 konusunda tercihler iki tilke arasinda
farklihk gostermistir. Japonya’daki ya-
banci ve kurumsal yatirimcilarin, firmala-
rin Ozsermaye karliligi konusunda bir
tercihleri bulunmamaktadir. Kore'de ise

yabanci ve kurumsal yatirimcilarin,
ozsermaye karlihgr yiksek firmalarin
hisse senetlerini tercih ettikleri
belirlenmigtir.

Yabanci yatirimcilarin yatirim tercihle-
rini inceleyen ¢alismalar yukarida 6zetlen-
migtir. Izleyen bélimde, yabanci
yatirimci-larin Turkiye’deki yatirim
tercihleri incelenmigtir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismanin bu kisminda, yararlanilan
analiz  tekniklerine ve s6z konusu
analizlerde kullanilan verilere iligkin
agiklamalar yapilmigtir.

Calisma, 2000 ve 2004 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Calismanin &rneklemini
ISO tarafindan hazirlanan iki veri tabam
olusturmaktadir. S6z konusu veri taban-

lari, Turkiye'nin en buyik 500 sanayi
kurulusundan ve ikinci 500 biylk sanayi
kurulusundan olusmaktadir. Calismada
iki veri tabani birlestirilerek tek bir veri
grubu haline getirilmis ve elde edilen bu
yeni veri tabani kisaca “ISO 1000” olarak
adlandi-rilmigtir. Boylece Turkiye'nin en
biuyik 1000 girketinden olusan bir
orneklem elde edilmigtir. Ancak yillar
itibariyle ornek-lemde yer alan sirket
sayilar1 farkli olmustur. Bunun iki nedeni
bulunmak-tadir. Birincisi, baz1 girketlere
iligkin veriler eksiktir. Ikincisi, negatif
O6zserma-yesi bulunan sirketler ¢alismaya
dahil edilmemistir. Sirket verileri ile
analizler yapan c¢ogu caligmada negatif
O0zsermayeli  sirketler analize dahil
edilmemektedir (Fama ve French, 1995;
Chui ve Wei, 1998). Bu kisitlar dikkate

alindiktan sonra yillar itibariyle
orneklemdeki girket sayilar1 Ek 1’de
gosterilmistir. Ek 1'de goérulduga gibi

orneklemdeki sirket sayisi1 yillar itibariyle
farkli olsa da, en az sirket sayis1 858 gibi
distik sayllamayacak bir rakam olmustur.
Kullanilan veriler asagida 6zetlenmistir:

YABANCTI:

maye oranidir.

KALDIRAC: Toplam Aktiflerin 6zser-
mayeye oranlanmasi yoluyla hesaplan-
migtir.

IMKB: Sirketlerin IMKB'de islem
gormesine gore atanan kukla degigken.
Ngili sirket, IMKB'de islem goriiyorsa “17;
IMKB’de islem gormiiyorsa “0” degerini
almaktadir.

THRACAT: Sirketlerin ihracat tuta-
ridir.

PERSONEL: Sirketlerin c¢aligan sayi-

sidir.
AK: Aktif karliligidir.
OSK: Ozsermaye karliigidir.
SATISLAR: Sirketlerin

tutaridar.

Sirketlerin yabanci ser-

net satis

Yukaridaki verilerden, satiglar ve gir-
ketlerin galigsan sayilari, sirket buyukli-
ginli temsil etmek tizere kullamilmigtir.
Yabanci yatirimcilarin satiglar ve ¢aligan
sayilar1 konusundaki yatirim tercihlerini
inceleyen c¢alismaya rastlamilmamigtir.
Ancak, her iki degisken de, sirketlerin
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sermaye yapilarini etkileyen buyuklik
faktorleri olarak siklikla kullanilmaktadir
(Voulgaris, Asteriou ve Agimirgianakis,
2004; Drobetz ve Fix, 2005; Hovakimian,
Hovakimian ve Tehranian, 2004). Aktif
karhligr ve o6zsermaye karliligi ise yine
sermaye yapisl 1ile iligkilendirilen finansal
performans gostergeleri olarak kullanil-
maktadir (Gaud, Jani ve Bender, 2005;
Haas ve Peeters, 2006). Bu calismada da
aktif karhiligi ve 6zsermaye karlihigi de-
gerlerinden finansal performans gosterge-
leri olarak yararlamlmigtir. Her iki
karhlik olgiitinlin de paydasinda vergi
oncesl kar verisine yer verilmigtir. Sirket
karsilastir-masina yer veren ¢alismalarda,
vergi 6ncesi karin kullanilmasi daha vergi

sonras1 kar degerine goére daha
avantajhdir. Clinki, vergi oOncesi karin
dikkate alinmasi1 ha-linde, bulgularin

sirketlerin vergi ve tesvik durumlarindan
bagimsiz olarak degerlendi-rilmesi
miimkiin olmaktadir. Thracat ge-lirleri ise
disa aciklik gostergesi olarak
kullanilmigtir (Dahlquist ve Robertsson,
2001; Liljeblom ve Léflund, 2005). Ote

yandan, borsada islem gbrme
durumundan taninmishk gostergesi
olarak  yararlamil-mistir (Edison ve

Warnock, 2004). Kaldira¢ ise finansal
sikintiya disme olasiligim temsil
etmektedir (Coval ve Moskowitz, 1999;
Liljeblom ve Léflund, 2005).

Caligmanin uygulama kisminda, ya-
banci yatirnmecilarin ISO 1000 sirketleri
icin tercihleri incelenmigtir. S6z konusu
inceleme i¢in iki yontemden yararlanil-
migtir. Birincisi, portféy analizidir. Bu
yon-temde sirketler her yil yabanc
sermayesi olan ve yabanci sermayesi
olmayan olmak {izere ikiye ayrilmig ve bu
portféylerin  6zelliklerinin  birbirinden
farklh ~ olup  olmama  durumu  “t
istatistikleri” yardi-miyla incelenmistir.
Ikinci yontem ise ¢ap-raz kesit regresyon

analizidir. Literatiirde de c¢ogunlukla
regresyon analizi yontemi
kullanilmaktadar. Regresyon

analizlerinde, sirketlerin yabanci sermaye
oranlar1 bagimh degigken ve sirketlere ait
bir takim 6zellikler ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Regresyon modeli

her yil i¢in ayri ayri tahmin edilmistir.
Boylece toplam bes adet regresyon modeli
tahmin edilmigtir. Calismada kullanilan
tahmin modeli agsagida gosterilmigtir:

YABANCI = B, + B, KALDIRAC + B,
IMKB + B, [HRACAT + Bs PERSONEL + P
AK + B; OSK + Bs SATISLAR + v

YABANCI = Sirketlerin yabanci
sermaye orani,

KALDIRAC = Sirketlerin kaldirag
orani,

IMKB = Sirketlerin IMKB'de islem

gormesine gore atanan kukla degisken,
IHRACAT = Sirketlerin ihracat tutars,
PERSONEL = Sirketlerin
sayisl,
AK = Aktif karlihgi,

OSK = Ozsermaye karhihig,

caligan

SATISLAR = Sirketlerin net satig
tutari,

u = Rasgele hata terimidir.

Regresyon = modellerinde standart
sapma sabit kalmamis, diger bir ifadeyle
“degisen varyans (heteroscedasticity)”
problemi ortaya c¢kmistir. Degisen
varyansin varligl-nin  sinanmasi  i¢in
White testinden yarar-lamilmigtir.

Regresyon analizlerinde, degi-sen varyans

problemi belirlenmig ve sorunun
giderilmesi i¢in, “White Degisen
Varyansla Uyumlu Standart
Hatalari™ndan yararlanilmistir (White,

1980).

Yukarida, ¢alismada kullanilan yontem
ve veriler ayrintihh olarak agiklanmistir.
Izleyen kisimda, yabanci yatirimeilarin
Tirkiyenin en biiyiik 1000 sanayi sirketi
i¢in yatirim tercihleri s6z konusu yontem
ve veriler kullanilarak incelenmistir.

4. Aragtirma Bulgulan

Calismada  kullamilan ilk  analiz
yontemi, portféy analizidir. Bu yontemde,
sirketler her yil yabanci sermayesi olan ve
yabanci sermayesi olmayan olmak tzere
iki port-foye ayrilmistir. Bu portfoylerin
ozellikleri-nin  birbirinden farkli olup
olmama durumu ise “t istatistikleri”
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yardimiyla incelenmistir. Ek 2’de iki
portféye iligkin veriler yillar itibariyle
gosterilmigtir.

Ek 2'de gorildigi gibi bazi rakamlar
acisindan yabanci ve yerli sermayeli gir-
ketler arasinda 6nemli  farkliliklar
mevcut-tur. Yabanci yatirimcilar, strekli
olarak daha fazla satig ve ihracat yapan,
aktif ve 6zsermaye karliligi daha yiiksek
olan sirketleri tercih etmislerdir. Ustelik
ya-banci sermayeli sirketler 1ile yerli
sermayeli sirketler arasindaki fark ¢ogu
kez ista-tistiksel bakimdan  O6nemli
olmustur. So-nuglar, literatir ile buyuk
6lgide  uyumlu  olmustur. Yabanc
yatirimcilarin biiytik sirketleri tercih etme
davranisti hemen tim c¢alismalarca
paylasilan bir bulgudur. Dahlquist ve
Robertsson (2001) de yabanci
yatirnmcilarin ihracat gelirleri fazla olan
sirketleri tercih ettiklerini belirlemigtir.
Benzer bicimde Kang ve Stulz (1997) aktif
karhlig yiksek sirketlere; Ko, Kim ve Cho
(2007) ise 6zsermaye karhihig: yiiksek sir-
ketlere yonelik bir tercihi ortaya koy-
mustur.

Ote yandan, calisan sayisi ve kaldi-
ractan yararlanma bakimindan yerli ve
yabanc1 yatirimcilar acisindan énemli bir
farklilik gorilmemektedir. Bu bulgu, ya-
banci yatirnmecilarin  disik  kaldirag
oranina sahip sirketleri tercih ettigini
belirleyen Kang ve Stulz (1997) ve Hao
(2004) ile uyumlu olmamigtir. Ek 2,
yabanct yatirrimcilarm IMKBde iglem
goren ve ihracat yapan sirketleri, yerli
yatirimcilara kiyasla daha fazla tercih
ettiklerini gostermek-tedir. Edison ve
Warnock (2004) da, bor-sada islem
géormenin bir tercih nedeni oldugunu
ortaya koymustur. Benzer bi-¢cimde,
Dahlquist ve Robertsson (2001), yabanci
yatirnmelarin  Isve¢’te ihracat gelirleri
yuksek sirketleri tercih ettigini
belirlemigtir.

Ikinci analiz yéntemi regresyon analizi
olup her yil i¢in ayr1 olmak tlzere toplam
bes adet capraz kesit regresyon tahmini
ya-pilmig ve analiz sonuclar1i Ek 3.de
sunul-mustur. Regresyon analizlerinden
elde edi-len bulgular, daha 6nce yapilan
calisma-larin sonuglar1 ile buyik o6l¢ude

uyum-ludur. Yabanci yatirimcilarin
tercihlerine yon veren en o6nemli Kkriter
sirketlerin satis hacimleri olarak ortaya
citkmigtir. Sirket biytikligini temsil eden
satiglar, bes yil boyunca istatistiksel
bakimdan 6nemli olarak yabanci sermaye
diizeyini belirleyen bir degisken olmustur.

Bu bulgu, yabanci yatirimcilarin
tercihlerini inceleyen tim c¢alismalarin
sonuglar1 ile uyumludur. Ancak s0z

konusu c¢aligmalarda sirket buyukligi,
sirket piyasa degeri ile temsil edilirken;
bu caligmada satiglar sirket buyukligini
temsil etmektedir. Ornek-lemde yer alan
sirketlerin kii¢iik bir bé-limii IMKB’de
islem goérmektedir. IMKB de islem
gormeyen sirketlerin piyasa de-gerlerinin
gozlenmesi ise mumkin olma-maktadir.
Benzer bicimde, her iki karlilik él¢ttiniin
de, yabanci yatirimcilarin ter-cihlerine
biytlk 6l¢tide yon verdigi gézlen-mektedir.
Bu bulgu, Kang ve Stulz (1997), Edison ve
Warnock (2004), Liljeblom ve Loflund
(2005), Ko, Kim ve Cho (2007) ile uyumlu
olmustur. 2002 ve 2003 yillar1 haricinde,
ihracat gelirlerinin de yabanci
yatirimcilarin tercihlerinde etkili oldugu
belirlenmigtir. Bu bulgu, Isve¢’te de
ihracat gelirlerinin diizeyinin yabanci
yatirimcilar igin 6nemli bir tercih konusu
oldugu sonucuna ulasan Dahlquist ve
Robertsson (2001) ile uyumlu olmustur.

Ote yandan, kaldirag oran1 ve IMKB'de
islem gorme durumuna iligkin bulgular,
literatirle uyumlu olmamistir. Kang ve
Stulz (1997), Edison ve Warnock (2004) ile
Hao (2004), yabanca yatirimecilarin
kaldira¢ orami dusiik olan sirketlere
yatirrm yapma egiliminde olduklarim
belirlemiglerdir. Oysa bu ¢alismada, 2002
yili  disinda kal-dira¢ oram, yabanci
yatirimeilar i¢in 6nemli bir faktér olarak
gozlenmemigtir. Edison ve Warnock
(2004), ABD’li yati-rimcilarin gelismekte
olan ilkelere yap-tiklar1 yatirimlarda
hisse senetleri ABD borsalarinda islem
goren girketlere oncelik  verdiklerini
belirlemiglerdir. Bu ¢alismada ise yabanci
yatirimeilarin  hisse senetleri IMKB’de
islem goren sgirketlere yatirnm yapma
konusunda bir tercih gé6ster-medikleri
belirlenmigtir. Diger yandan, c¢alisan
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sayisinin  da, yabanci yatirimcilarin
tercihlerini  etkilemedigi  goézlenmistir.
Calisan sayisina iligkin olarak elde edilen
bulgular1 daha o6nce yapilan c¢alismalarla
kiyaslama olanag1 yoktur. Cliinki ¢aligsan
sayisi, literatiirde yabanci yatirimcilarin
tercihlerine yon verebilecek bir degisken
olarak digtiniilmemistir.

Sonuclar o6zetlenirse, sirketlerin satig
hacmi, karlilik 6lciitleri ve ihracat gelir-
lerinin, yabanci yatirimcilarin
Turkiye’deki yatirim kararlarimi blytik
olgtide etkiledigi belirlenmistir. Diger
yandan, sermaye yapisi, IMKB’de islem
gbrme ve calisan sayisinin ise yabanci
yatirimcilarin yatirim tercihleri tzerinde
6nemli bir etkisi saptanamamigtir. Bu
sonuglar, portfoy ve regresyon analizleri
arasinda benzerlik gostermistir.

5. Sonug

Gerekli sermayenin saglanmasi ekono-
mik bliyimeyi gerceklegtirmek i¢in 6nemli
bir konudur. Yerel tasarruflarin yetersiz
olmasi, gelismekte olan tiilkelerde serma-
yenin kisith hale gelmesine neden olabil-
mektedir. Bu durumda, tlkeler yabanci
sermayeden  yararlanmanmin  yollarim
aramaktadirlar.

Bir ulkenin veya bir sirketin yabanci
sermaye c¢ekebilmesi ic¢in ilgili tulkenin

veya sirketin baz1 oOzelliklere sahip
olmalari ge-rekmektedir. Yabanci
sermayenin cekilebil-mesi, ulkenin,

istikrarli ekonomik bliylime hizina, makul
vergl oranina, diisik enflas-yon oranina,
buytuk bir piyasaya, dogal kaynaklara,
gelismis bir altyapiya, siyasi istikrara,
yatirom tesvikleri sunmasina, serbest
ticaret bolgelerine sahip olmasina bagh
olmaktadir. Diger yandan, yabanc
yatirnmcilarin, biiyak 6l¢ekli, hisse senedi
fiyat1 yluksek, dugik kaldirag oranina
sahip, cari oram yiiksek, disik DD/PD
oranina sahip, aktif karhlik orani yiiksek,
ithracat gelirleri fazla, hisse senetleri likit
olan, gecmis performansi iyi, uluslararasi

faaliyetleri olan, hisse senedi getirisi
yiksek, yuksek betali, borsada islem
gbren ve hisse senetleri likit olan

sirketlerin hisse senetlerini tercih ettikleri
bilinmektedir.

Bu calismada, yabanci yatirimcilarin
yatirim tercihleri, ISO’nun hazirladig1
Turkiye'nin en biuylik 500 ve ikinci buytuk
500 sirketine iligkin veriler kullanilarak
arastirnlmigtir. Calismada, portfoy ve
capraz-kesit regresyon analizlerinden ya-
rarlanmilmigtir. Regresyon analizlerinde,
sirketlerin yabanci sermaye orani bagimli
degisken olarak kullanilmigtir. Sirketlerin
satis hacimleri, ¢calisan sayilari, IMKB'de
islem gérme durumlari, kaldirag oranlari,
ihracat hacimleri, aktif ve Ozsermaye
karliliklar1 1se bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmigtir.

Analiz Sonuclari, portféy ve regresyon
analizleri arasinda benzerlik géstermigtir.
Sirketlerin satis hacmi, karhlik o6lgutleri
ve ihracat gelirlerinin, yabanci
yatirimcilarin Turkiye’deki yatirim
kararlarim etkile-mektedir. Diger yandan,
sermaye yapisi, IMKBde iglem goérme
durumu ve c¢aligan sayisinin ise yabanci
yatirimcilarin yatirim tercihleri tzerinde
6nemli bir etkisi ol-madig1 belirlenmistir.
Ozetlenirse, yabanca yatirimcilarin Tirk
sirketlerinde, buyuk-lik, disa agiklik ve
finansal performans gibi Olglitlere 6nem

verdikleri  gorilmek-tedir.  Sirketlerin
finansal sikintiya  diisme  olasilhig,
sirketlere  geffafbk  ve  taminmighk

saglayan IMKB'de islem gorme durumu ve
sirket buytkligini temsil eden ikinci
gosterge olan caligan sayisinin ise yabanci
yatirimcilarin kararlari tzerinde Onemli
bir etkisi bulunmamaktadir. Yabanci yati-
rimcilarin yatirim karari alirken; sirketle-
rin uzun vadede finansal sikintiya diisme
olasilhigina 6nem vermedikleri, kisa vadeli
Olctitlere gore karar aldiklar:
distintilebilir. Ciinki kisa vadede karlh ve
satiglar1 yliksek olan sirketlerin, sermaye
yapilarindaki sorunlar nedeniyle uzun
vadede finansal sikint1  yagamalar
mimkiindir. Bu ihtimalin, yabanc
yatirimcilar tarafindan fazla dikkate
alinmadig: gorilmektedir.

Bu ¢alismanin, Turkiye’de yabanci ya-
tirnmcilarin tercihlerini inceleyen ilk ¢alig-
ma oldugu dusinilmektedir. Incelenen
bes yil boyunca 850-900 civarinda sirket
arastirma kapsamina alinmigtar.
Orneklem, Tirkiye gibi gelismekte olan
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bir tulke 1i¢in oldukca buylktir. Bu
ozellikleriyle ¢alig-manin, finans
literatirine o6nemli katki saglamas:

beklenmektedir. Ote yandan calismanin
baz1 eksik yonleri de bulunmak-tadir. ISO
verli tabanlari, sadece sec¢ilmis bazi
gostergeleri kapsamaktadir. Bu sebep-le,

literatiirde incelenen bir takim sirket
ozellikleri bu ¢alismada
kullanilamamigtir. Ayrica, literatirde

siklikla, hisse senedi islemlerine iligkin
gostergelere de yer verilmistir. Ancak ISO
veri tabanindaki sirketlerin biyik kismi

IMKBde islem gormemektedir. Bu
nedenle, hisse senet-lerine iligkin
Olcttlerin kullanilmasi mumkin
olmamistir. Bu iki eksikligin, yeni
calismalarda giderilebilecegi  distintl-
mektedir.
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EKLER
Ek 1. Yillar Itibariyle Aragtirma Kapsamina Alinan Sirket Sayilar:

Yillar Sirket Sayisi
2000 908
2001 858
2002 871
2003 903
2004 907

Ek 2. Portféy Analizi Sonuglar1

Uretimden )
Satislar (Net) Ihracat Calisan .
2004 [YTL] Tutan [YTL] Sayisi Kaldirag AK OSK
Yabanci 281,099,577 102,049,487 771 2.9581 0.1077 0.2151
Yerli 126,595,489 41,068,288 689 2.8553 0.0515 0.1011
Farkllik Derecesi *xk *xk ot
Uretimden ]
Satislar (Net) Thracat Calisan .
2003 [YTL] Tutan [YTL] Sayisi Kaldirag AK 0OSK
Yabanci 185,870,015 84,604,480 736 3.4964 0.1321 0.2701
Yerli 108,036,032 32,592,376 685 3.4071 0.0606 0.0985
Farklik Derecesi Hkx kK ok
Uretimden )
Satislar (Net) Ihracat Calisan .
2002 [YTL] Tutan [YTL] Sayisi Kaldirag AK OSK
Yabanci 141,630,858 65,811,957 676 4.6788 0.1236 0.2377
Yerli 88,220,830 24,904,003 655 7.8867 0.0914 0.1535
Farkllik Derecesi *xk ot
Uretimden ]
Satislar (Net) Thracat Calisan .
2001 [YTL] Tutan [YTL] Sayisi Kaldirag AK 0OSK
Yabanci 91,720,061 42,807,444 666 6.0625 0.0854 -0.0132
Yerli 64,617,372 18,227,649 674 5.5848 0.0629 -0.3095
Farklik Derecesi ok **
Uretimden )
Satislar (Net) Ihracat Calisan .
2000 [YTL] Tutan [YTL] Sayisi Kaldirag AK OSK
Yabanci 55,612,220 16,054,127 657 4.7497 0.0979 0.1146
Yerli 36,432,376 7,817,851 710 6.0456 0.0630 -0.0524

Farklilik Derecesi

k%

k%%

** Jlgili katsayinin %5 diizeyinde; *** lgili katsayinin %1 diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli oldugunu
gostermektedir.
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Ek 2. Portféy Analizi Sonuglari (Devami)
ihracat ihracat
Firma IMKB Sirketi Yapan Firma IMKB Sirketi Yapan Firma
2004 Sayisi Sayisi Sayisi Orani Orani
yabanci 187 37 176 0.1979 0.9412
yerli 820 95 638 0.1159 0.7780
ihracat ihracat
Firma IMKB Sirketi Yapan Firma IMKB Sirketi Yapan Firma
2003 Sayisi Sayisi Sayisi Orani Orani
yabanci 180 36 166 0.2000 0.9222
yerli 723 91 629 0.1259 0.8700
ihracat ihracat
Firma IMKB Sirketi Yapan Firma IMKB Sirketi Yapan Firma
2002 Sayisi Sayisi Sayisi Orani Orani
yabanci 166 37 156 0.2229 0.9398
yerli 705 99 603 0.1404 0.8553
ihracat ihracat
Firma IMKB Sirketi Yapan Firma IMKB Sirketi Yapan Firma
2001 Sayisi Sayisi Sayisi Orani Orani
yabanci 156 35 142 0.2244 0.9103
yerli 702 93 610 0.1325 0.8689
ihracat ihracat
Firma IMKB Sirketi Yapan Firma IMKB Sirketi Yapan Firma
2000 Sayisi Sayisi Sayisi Orani Orani
yabanci 176 37 161 0.2102 0.9148
yerli 732 109 609 0.1489 0.8320
Ek 3. Regresyon Analizlerinin Sonuglar:
2000 2001 2002 2003 2004
B1 (Sabit terim) -1.613*%*x* -1.614*** -0.070*** -1.424**x* -1.238***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
B> (KALDIRAG) -0.068 -0.019 -0.010%** -0.008 -0.181
(0.2670) (0.678) (0.007) (0.362) (0.235)
B; (IMKB) 2.311 0,034 0.021 0.013 0.028
(0.419) (0.436) (0.622) (0.735) (0.508)
B, (IHRACAT) 0.119%** 0.077** 0.063 0.057 0.081**
(0.001) (0.048) (0.131) (0.149) (0.044)
Bs (PERSONEL) -1.372 -0.498 -0.026 -0.012 -0.008
(0.254) (0.706) (0.175) (0.438) (0.566)
Bs (AK) 0.239** 0.061 0.233** 0.575%** 0.737*%**
(0.034) (0.428) (0.023) (0.000) (0.000)
B, (OSK) 0.054 0.297% 0.155** 0.055** 0.054***
(0.460) (0.059) (0.056) (0.011) (0.000)
Bs (SATISLAR) 0.118*%** 0.112%** 0.121%%* 0.089 0.075***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Diizeltilmig R? 0.067 0.059 0.075 0.077 0.075
F Istatistigi 9,195%** 7.624%** 9,998*** 10.622%** 10.456***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

* ilgili katsayinin %10; ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsayinin %1 diizeyinde istatistiksel bakimdan énemli oldugunu

gostermektedir.

Not 1: Tlgili katsayilarin olasiliklari, White Degisen Varyansla Uyumlu Standart Hatalarina gére diizeltmeyi yansitmaktadir.
Not 2: Parantez igerindeki rakamlar, ilgili katsayilara iligkin olasilik (p) dederlerini ifade etmektedir.
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