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Hisse Senedi Yerel Tarafliligini
Etkileyen Faktorler: Tirkiye Ornegi

Ozet

Yatirimlarda yerel taraflilik son yillarda azalmasina ragmen finans literatirtinde
hala tartisilan bir konu olarak énemini korumaktadir ve birgok agiklamasi bulun-
maktadir. Bu ¢aligmada, Turk yatinmcilarinin hisse senedi yatirim tarafliiginin
nedenleri analiz edilmigtir. 2010 yilinda yatirim yapilan utlkeler i¢in yerel tarafli-
liga yol acan faktorler olarak direkt maliyetlerin, benzerligin ve hisse senedi pa-
zari gelismigliginin etkisi incelenmistir. ICAPM gdsterge alinarak 20 ulkeden olu-
san 6rneklem icin hisse senedi yerel tarafliligi hesaplanmistir. Calisma sonugla-
ri hisse senedi pazari gelismislik gostergesi olarak pazar buyukligunin yerel ta-
raflidi etkiledigini gostermistir. TUrk yatirimcilar diinya piyasa kapitalizasyonun-
dan daha fazla pay alan ulkelere yatirim yapmayi tercih etmektedir. Ayrica bu ca-
lisma Turkiye'nin 2001-2010 yillari arasinda yuksek hisse senedi yerel taraflili-
gina sahip oldugunu ve uluslararasi gesitlendirmenin avantajini saglayamadigi-
ni gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye'de Hisse Senedi Yerel Yatinm Tarafliligi, Yerel
Tarafliigin Belirleyicileri

The Determinants of Equity Home Bias: An

Investigation for Turkey

Abstract

While home bias has decreased substantially over time, it continues to be a
puzzle and presents several explanations in the financial literature. In this rese-
arch, the determinants of the Turkish investors equity home bias were analyzed.
The roles of direct costs, familiarity and stock market developments as factors
causing homes bias were examined for target countries invested in 2010. Me-
asures of the equity home bias for a sample of 20 target countries were calcu-
lated using ICAPM frameworks. Our results showed that market size as a pro-
xies for stock market developmet have significant effects on domestic bias. Tur-
kish investors prefer to allocate their investment in countries with higher share
of world market capitalization. Also this paper present that Turkey has high equ-
ity home bias between 2001 and 2010 and dosen’t take advantage of internati-
onal diversification.

Keywords: Equity Home Bias in Turkey, Home Bias Determinants
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1. GIRIS

Markowitz (1952)’in portfdy teorisindeki en
onemli fikri cesitlendirmedir. Modern serma-
ye pazari teorisi, yatirimcilarin etkin cesitlendir-
me yaptig1 fikrine dayanmaktadir. Bor¢ alma ve
bor¢ verme yetenegi, bilgiye esit erisim ile birle-
since tiim yatirimcilarin pazar portfoyiinii bulun-
durdugu 6nermesine varilmaktadir. Bu 6nermeden
yola ¢ikan sermaye varliklar fiyatlama modelinin
(CAPM) risk ve getiri iliskisi modern finansin igi-
ne islemistir. CAPM, pazar portfoylinii yerel ser-
maye portfoyleri ile sinirlamistir. Ancak cesitlen-
dirme argiimaninin uygulanabilmesi i¢in yatirim-
cilarin gesitlendirme yapmalar1 gereken ilgili hisse
senedi evreninin global pazar olmasi gerekmekte-
dir (Cooper ve Kaplanis, 1994).

Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’e dayanan ge-
leneksel uluslararasi sermaye varliklar1 fiyatlama
modeli (ICAPM) risk ve getiri optimizasyonu ya-
pan bir yatirimcinin, bir iilkenin menkul kiymetine
yapmasi gereken yatirim tutarmnin o iilkenin diinya
piyasa kapitalizasyonu orani kadar oldugunu ifa-
de etmektedir. Bir bagka ifade ile rasyonel yatirim-
cilar yerel varliklara iilkelerinin diinya pazar port-
foylindeki agirligi kadar yatirim yapmaktadir (Ad-
ler ve Dumas, 1983). Buna ragmen, uygulama so-
nuglart uluslararasi portfoylerin yerel varliklara
oldukea egilimli oldugunu gostermektedir (French
ve Poterba, 1991; Cooper ve Kaplanis, 1994; Tesar
ve Werner, 1995; Ahearne, Griever ve Warnock,
2004). Bu olgu “yerel yatirim tarafliligr” ( home
bias or domestic bias) olarak adlandirilir ve bir ya-
tirimeinin, geleneksel portféy se¢im teorisi ile be-
lirlenen optimal yatirim oranina gore varliginin ol-
dukga yiiksek bir kismini yerel menkul kiymetlere
ayirmasit durumu olarak aciklanabilmektedir (Co-
oper ve Kaplanis,1994).

Yerel yatirim tarafliligi (YYT) olgusu portfoylerin
uluslararasi ¢esitlendirme faydasi ile ters diigmek-
tedir. Geleneksel bakis acisi, hedef yabanci pazar
yerel pazarla milkemmel olmayan korelasyona sa-
hip oldugu siirece yatirimcilarin yabanci iilkede is-
lem goren varligi alarak yatirim portfoyiinii ¢esit-
lendirmesi ve boylece faydalarini arttirmasi gerek-
tigini belirtmektedir. Son yillarda siir Gtesi men-
kul kiymet ticaretindeki 6nemli artiga ve uluslara-
rast yatirimin bir¢ok engelinin ortadan kalkmasina
ragmen, yatirimcilarin hala portfoylerindeki yerel
menkul krymetlere asir1 agirlik verdigi goriilmek-

tedir. Bu durumda yerel taraflilik, yatirimcilarin
uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden elde edi-
lebilir getiriyi orantisiz olarak (irrasyonel olarak)
daha ¢ok yada daha az dikkate aldiklarini ifade et-
mektedir (Diyarbakirlioglu, 2011).

Yerel yatirim tarafliligi konusunda yapilan ¢alig-
malarin biiyiik kismi, diinya genelinde yatirimeila-
rin uluslararasi ¢esitlendirmeden tamamen fayda-
lanamadigini ve portfoylerinde diinya portfdyiinde
temsil edilenden daha az yabanci menkul kiymet
bulundurdugunu gostermektedir. Ahearne, Grie-
ver ve Warnock (2004), ABD portfoyiinde yaban-
ct menkul krymetlerin paymin %10 civarinda ol-
dugu ve 1980’lerdeki %2 seviyesinden énemli dii-
zeyde artis gdsterdigini ancak hala optimal yaban-
c1t menkul kiymet oraninin oldukga gerisinde oldu-
gunu raporlamistir. Chan, Covrig, ve NG (2005)
caligmalarinda ABD pazarinin diinya piyasasinda
kapitalizasyon oraninin %47 oldugunu ancak port-
foylerinin %85’ini yerel menkul kiymetlere yatir-
digin1 belirtilmistir. Bu ¢alismalar ABD’li yatirim-
cilarmin uluslararasi ¢esitlendirmenin ¢ok gerisin-
de oldugunu gostermektedir.

Yerel yatirim tarafliligi olarak ifade edilen davra-
nisin finans literatiiriinde birgok aciklamasi bulun-
maktadir. Yerel yatirim tarafliligi, uluslararasi fi-
nansal pazarlarin yerel pazarlardan farkliliklarini
yansitma egilimindedir. Bu sebeple yerel yatirim
tarafliligi nedenlerini arastiran ¢aligmalar, yaban-
c1 yatirimin yerel yatirnmdan farklilagan maliyet-
lerini incelemistir. Maliyet kavrami1 yabanci yatiri-
min net getirisini diisiiren agik ve ortiilii (deadwe-
igt cost) tiim maliyeti ifade etmekte olup literatiir-
de yabanci yatirim lizerindeki vergi olarak da ifa-
de edilmektedir.

Uluslararasi ¢esitlendirmenin kazanglarma rag-
men giiclii bir seklide yerel varliklara yatirim yap-
ma durumu olan yerel taraflilig1 agiklamak i¢in fi-
nans literatiiriinde ¢ok sayida calisma yapilmis-
tir. Uluslararasi ¢aligmalarda yatirim yapilan iilke
olarak Tirkiye’ye karsi portfoy yatirim tarafliligi-
na yer verildigi goriilmiis ancak Tirk yatirimcila-
rinin yatirim kararlarinda yerel varliklara egilimli
davranmasinin nedenini inceleyen yeterli caligma-
ya rastlanilmamistir. Aydin (2005)’1n ¢aligmasin-
da Tiirkiye’nin hisse senedi ve tahvil yatirimlarin-
da yerel yatirim tarafliligi hesaplanmig ancak ye-
rel tarafliligin nedenlerinin belirlenmedigi goriil-
mustiir.
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Yerel yatirimcilarin optimal portfdylerden uzak-
lagma nedenlerinin belirlenmesinin, yatirimcila-
rin refahini etkileyen yerel yatirim tarafliliklariin
azaltilmasi acisindan 6nemli oldugu distintilmek-
tedir. Bu ¢aligmada hisse senedi yerel tarafliliginin
nedenlerinin Tiirk yatirnmcilari agisindan incelen-
mesi amaglanmaistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

ICAPM’in bireylerin tim diinyada tutacaklar
menkul kiymetin piyasa kapitalizasyonlarina bagh
oldugu seklindeki goriisii birgok varsayima dayan-
maktadir ve bunlardan biri uluslararasi yatirima
hi¢ engel olmadig1 seklindedir (Ahearne ve diger-
leri, 2004). Oysaki uluslararasi piyasa eksiklikleri-
nin varlig1 yabanci yatirim maliyetlerini arttirmak-
tadir ve birgcok ¢alismada yabanci yatirimin mali-
yetini arttiran piyasa eksikliklerinin yerel taraflili-
ga etkisi incelenmistir.

Tek bir yerel sermaye pazarina dayanan Sharpe-
Linter CAPM, homojen beklentiler ve firsatlar
seti varsayimlari ile tim yatirimcilarin ayni risk-
li varliklar portfoyiine sahip olacagm ileri siir-
mektedir. CAPM’in sadece firsatlar setinin diin-
ya pazar portfOyiinii icerecek sekilde genisletil-
mesi ile uluslararast CAPM elde edilemez c¢iinki
uluslararasi sermaye pazari yerel sermaye pazarin-
dan belirli 6nemli alanlarda farklilik gostermek-
tedir. Uluslararasi piyasalar, para birimi alanla-
11, sosyo-ekonomik sistemler, vergiler ve sermaye
akimlaria uygulanan engeller gibi alanlarda yerel
pazarlardan farklilagmaktadir (Cooper ve Kapla-
nis, 1986). Kiiresel piyasalar ¢esitli 6l¢iilebilir ma-
liyetler, bilgisel maliyetler ve algisal maliyetlerle
bolinmustiir.

1980 ve 1990’larda yapilan ilk ¢alismalar genel-
likle yerel yatirnmlarin yerel risklere karsi koru-
ma sagladig1 hipotezine dayanarak yerel taraflili-
&1 aciklamaya ¢alismistir. Yerel portfOy yatirim-
larmin yerel enflasyon ve isgiicii gelir diismesi
gibi yerel risklere karst koruma sagladig1 hipotezi-
ne dayanan calismalarin vardigi sonug¢ ¢ogunluk-
la yerel tarafliligin enflasyondan ya da gelir azal-
masindan korunma giidiisii ile agiklanamadig1 yo-
niinde olmustur.

Bir yatirimer kendi iilke varliklarina eger bu var-
liklar yerel enflasyonla yiiksek korelasyona sa-
hipse yatirim yapmayi tercih edebilir. Bunu yapa-

rak yatirimeilar bu yatirimlardan kaynaklanan sa-
tin alim giicliniin erozyonundan servetini koruma-
y1 beklemektedir. Teorik olarak cazip olan bu a¢ik-
lama sadece yerel getiriler ve enflasyon arasinda
yiiksek korelasyon varsa gecerlidir (Baker ve Nof-
singer, 2010, s. 284). Adler ve Dumas (1983), Co-
oper ve Kaplanis (1994) ve Cooper ve Kaplanis
(1995) ¢aligmalarinda yerel tarafliligi yerel enflas-
yondan korunma giidiisii ile agiklayamamiglardir.

Cooper ve Kaplanis (1994), hisse senedi getirile-
ri ve enflasyon arasindaki baglantinin ¢ok zayif ol-
dugunu ve yatirimcilarin hisse senedi portfoyleri-
nin yerel riskli varliklara kars1 yiiksek bir tarafli-
liga sahip olmasinin yerel enflasyondan korunma
giidiisii ile agiklanamayacagini belirtmistir (Coo-
per ve Kaplanis, 1994, s. 51). Chkioua ve Abao-
ub (2012) da yerel enflasyondan korunmanin yerel
egilimi aciklamadigini géstermistir.

Yerel yatirim tarafliligint yerel risklere karsi ko-
runma glidiisi ile aciklayamayan calismalar ya-
banci portfdy yatirimlarinin yerel yatirimlardan
farkli olarak maruz kaldigi diger maliyetlerin et-
kisini incelemistir.

Uluslararasi sermaye pazarlart modellerinin ¢ogu
uluslararasi sermaye pazari dengesini yerel serma-
ye pazar1 dengesinden farklilagtiran temel fakto-
riin doviz kuru riski oldugunu kabul etmektedir.
Yerel taraflilik literatiiriinde yapilan 6nciil ¢alis-
malardan baslayarak giiniimiize kadar yapilan ca-
lismalarda yerel taraflilik olgusu déviz kuru riski
ile aciklanmaya ¢aligilmigtir. D6viz kurunun yerel
tarafliliga etkisini arastiran ¢aligmalara, yatirimei-
larin yabanci yatirimlarin tagidigi doviz kuru riski
nedeniyle yerel yatirnmlara yonelerek yerel tarafli-
lik sergiledikleri goriisii hakim olmusgtur.

Cooper ve Kaplanis (1994, 1995), yerel tarafliligi-
nin nominal doéviz kuru riskinden korunmaya ca-
lisan yatirnmeilardan kaynaklanmadigini ve nomi-
nal doviz kuru hakkindaki belirsizligin sadece tah-
vil pazari islemleri ile hedge edilebilecegini ifade
etmistir. Wang (2009), reel doviz kuru degisken-
liginin yerel yatirim tarafliligini arttirmasini bek-
lemis ancak negatif iliski elde etmistir. Daly ve
Vo (2013), Avusturalyal1 yatirimeilarin hisse sene-
di yerel taraflili1 ile yatirim yapilan {ilkenin d6viz
kuru riski arasinda pozitif olmasi beklenen iliskiyi
incelemis ancak analiz sonucunda 6nemli diizeyde
negatif iliski elde etmistir.
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Fidora ve digerleri (2007), 40 yatirimcr tilke ile
120 yatirim yapilan iilke verisini kullanarak doviz
kuru riskinin tilkeler arasindaki yerel taraflilik de-
gisiminin %20’sini agiklayabildigini ortaya ¢ikar-
diklar1 ¢alismalarinda doviz kuru riskinin tarafli-
liga etki eden 6nemli faktdrden biri oldugunu sa-
vunmuslardir. Mishra (2011), Avusturalya yatirim-
cilarmin 2001-2007 yillarinda 35 {ilkeye olan ya-
banci yatirirmlarinda déviz kuru riskinin diisiik ol-
dugu iilkeleri tercih ettigi sonucuna varmistir.

Uluslararas1 portfoy yatirimlari literatiiriinde ya-
banci yatirimlarin maruz kaldigi vergi yikd, is-
lem maliyetleri, sermaye kontrolleri, direkt engel-
ler, bilgi maliyeti ve algi maliyeti... v.b. maliyetler
cesitli sekillerde siniflandirilmistir. Sinir Gtesi ya-
tirima uygulanan yasal ve kurumsal engeller, sto-
paj vergileri, islem maliyeti gibi maliyetler genel-
likle 6l¢iilebilir, gozlenebilir, agik veya direkt ma-
liyetler baslig altinda siniflandirilmistir. Bilgi ma-
liyeti, alg1 asimetrisi ve dolayl1 olarak maliyet arti-
s1 saglayan sermaye pazari ozellikleri ile iilkelerin
ekonomik ozellikleri gibi maliyetler ise gogunluk-
la 6l¢iilemeyen, ortiilii veya dolayli maliyetler ola-
rak smiflandirilmistr.

Alg1 asimetrisi ifadesi ile, psikolojik faktorlerin
yatirimel tercihinde etkili olmasi ifade edilmekte-
dir. Baele, Pungulescu ve Horst (2007) algilanan
bilgi asimetrisi i¢in algi asimetrisi ifadesini kul-
lanmustir.

Literatiirde yabanci portfoy yatirnm maliyetleri-
nin daha farkli sekillerde siniflandirildigr da go-
riilmektedir. Ornegin Uppal (1992) calismasin-
da yabanci yatirimin yerel yatirnrmdan farklilagan
tiim maliyetini vergi olarak dikkate almaktadir ve
yabanci yatirim vergisine; stopaj vergisini, damga
vergisini, muamele-islem vergilerini, politik risk
etkisini ve yatirim yapilan pazara asina olunma-
masindan kaynaklanan bilgi maliyetini dahil et-
mektedir. Karlsson ve Norden (2007), ¢alismala-
rinda Isve¢ emeklilik sisteminde bireysel diizeyde
yerel yatirim tarafliligini inceleyen ¢aligmalarin-
da bireylerin demografik ve sosyoekonomik 6zel-
liklerini rasyonel ve rasyonel olmayan faktorler
olarak siniflandirmislardir. Beugelsdijk ve Frijns
(2010), kiiltiirel faktorlerin yerel ve yabanci taraf-
liliga etkisini inceledikleri galismalarinda islem
maliyeti, sermaye kontrolleri, pazarin hacmi, ver-
gi diizeyi ve ekonomik gelismeleri yatirim yapilan
iilkenin cazipligi kategorisinde degerlendirmisler-

dir. Ayni ¢alismada hedef pazarin gegmis getirisi,
riski ve ¢esitlendirme firsatlar1 risk getiri potansi-
yeli olarak smiflandirilmis ve benzerlik ile bolge-
sel ticaret rejimi ayr1 bir kategoride yer almustir.

Yabanci yatirimin net getirisini diistiren olgiilebi-
len/direkt maliyetlerin hisse senetlerinde yerel ta-
rafliliga etkisi inceleyen calismalar genellikle di-
rekt maliyetlerle yerel tarafliligin tamamen agik-
lanamadig1 sonucuna ulagmiglardir. Ayrica ulusla-
raras1 yatirimlarin maliyet ve engellerinin finansal
globalizasyonla birlikte azalmasina ragmen, yati-
rimctlarin portfoylerinde hala yerel yatirim taraf-
liligina sahip olmasi, arastirmalart diger faktorle-
ri incelemeye yonlendirmistir. Bilgisel aksaklik-
lar (bilgi maliyeti veya bilgi asimetrisi), yatirim-
ct tercihini etkileyen davranigsal nedenler ile iilke-
lerin ekonomik ve finansal 6zellikleri de uluslara-
rast portfoy yatirnmlarinda eksik ¢esitlendirmeye
ve yerel tarafliliga yol agcan nedenler olarak ana-
liz edilmistir.

Yatirimcilar yabanci pazarlara yatirim yaparken
bilgisel dezavantaja maruz kalirlar ya da bilgisel
dezavantajina maruz kaldiklar1 yoniinde bir algiya
sahiptir. Artan globalizasyonla birlikte bilgi ma-
liyetinde yasanan diisiislere ragmen devam eden
yetersiz ¢esitlendirmenin davranigsal (psikolojik
veya algisal) faktorlerin sonucu oldugunu ifade
eden calismalar da bulunmaktadir.

Cooper ve Kaplanis (1994) caligmalarinda goz-
lemlenen yerel yatirim tarafliliginin enflasyondan
korunma giidiisii ile agiklanamadigini, maliyetler
ve yatirimciya uygulanan siirlamalar ile ise kis-
men agiklanabildigini ve bu sebeple yerel tarafli-
ligin gercek ya da algilanan bilgisel farkliliklar-
la agiklamalariin incelenmesinin gerektigi sonu-
cuna ulagmiglardir. Indeks fonlar1 gibi iiriinler ya-
banci yatirimin gergek bilgisel dezavantajini azalt-
masina ragmen yatirimeinin yerel taraflilik sergi-
lemesi i¢in yabanci hisse senedi yatirimlarina kar-
s1 bir yargiya sahip olmasi gerektigini belirtirler.
Bu yargi; French ve Poterba (1991, s. 225)’nin be-
lirttigi yerel hisse senetleri hakkindaki rasyonel ol-
mayan iyimserlik, yerel menkul kiymetlerin yerel
enflasyona kars1 koruma sagladigi seklindeki yan-
lis bir inanig ve yatirnmeinin yerel pazardaki en-
deks getirisini asabilme yetenegine ancak bunu
yabanci pazarda basaramayacagina inanmasi sek-
lindeki yanlig algist seklinde olabilmektedir (Coo-
per ve Kaplanis, 1994, s. 51).
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Uppal (1992), yabanc1 yatirimlara uygulanan ser-
maye kontroliiniin yerel tarafliliga etkisini tespit
etmek amaciyla yaptigi literatiir incelemesi ile ya-
banci yatirima uygulanan direkt kontrollerin geg-
miste onemli oldugu ancak ¢alisma tarihi itibari ile
uluslararast ¢esitlendirme eksikliginin muhtemel
sebebi olmadig1 sonucuna varmstir. islem mali-
yetleri veya yabanci yatirimin diger gozlenebilen
maliyetlerinin yatirimeilarin portfdylerinde bulun-
durdugu yerel varlik tutarinin biiyiikliiglinii ac¢ikla-
yamadig1 goriislinii desteklemektedir.

Yerel taraflilik literatiiriinde yabanci yatirimlara
iliskin gercek ya da algilanan bilgi asimetrisinin
yatirimcilar1 asina olunan menkul kiymetlere/pa-
zarlara yatirim yapmaya yoneltme durumu “ben-
zerlik” (familiarity) olarak ifade edilmektedir ve
taraflilig1 etkileyen 6nemli faktdrlerden biri olarak
uygulamali ¢caligmalara dahil edilmistir.

Benzerligin diisiik olmasi yatirimcilarin daha yiik-
sek bilgi maliyetine maruz kalmasina ve yaban-
c1 yatinmlardan uzaklagmasina neden olmakta-
dir. Kang ve Stulz (1997), ABD’li yatirimcilarin
Japonya’da biliylik ve uluslararasi taninirhigi faz-
la olan iiretim firmalarina yatirrm yaptigini goz-
lemlemistir. Ayrica yabanci portfdy yatirimcilari-
nin beklenen getirisi yiiksek firmalardan ¢ok ima-
lat sektoriindeki biiyiik firmalara ve ihracat1 faz-
la olan daha kii¢iik firmalara yatirim yaptigr so-
nucuna varmiglardir. Coval ve Moskowitz (1999)
ABD’de yatiim fonu yoneticilerinin genel mii-
diirliikleri kendi sehirlerine yakin firmalara yati-
rim yapmay1 tercih ettikleri sonucuna varmaistir.
Grinblatt ve Keloharju (2001) Finlandiya’da yati-
rimetlarin ayni dil ve kiiltiirel gecmisi paylastik-
lar1 ve cografi olarak daha yakin olduklart firma-
lara yatirim yapmayi tercih ettiklerini bulmuslar-
dir. Bu gozlemler yatirimcilarin asina olmadikla-
r1 menkul kiymetlere yatirim yapmaya isteksiz ol-
duklarini teyit etmektedir.

Merton (1987), rasyonel yatirimcilarin hakkinda
bilgi sahibi olduklar1 menkul kiymetlere yatirim
yaptigimi savunmustur. Bu sekilde davranan yati-
rimcilarin agina olduklari yabanci menkul kiymet-
lere yatirim yapmasi beklenmektedir (Daly ve Vo,
2013).

French ve Poterba (1991) uluslararasi yatirimlarda
¢esitlendirme eksiginin kurumsal sinirlamalardan
¢ok yatirimct tercihlerinin bir sonucu oldugunu sa-

vunmaktadirlar. Yazarlara gore sermaye kontrolle-
ri, vergi yuki, islem maliyetleri ve direkt engel-
ler seklindeki kurumsal sinirlamalar sinir 6tesi his-
se senedi yatirimlarinin diisiik diizeyini agiklama-
da yetersizdir ¢linkii inceleme doneminin uluslara-
ras1 portfoy yatirim diizeyi herhangi bir kurumsal
sinirlamanin oldukga altindadir. Yazarlar yerel ta-
rafliligi, yerel yatirimeilarin yerel menkul kiymet-
ler hakkinda yabanci yatirimcilardan daha iyim-
ser olduklarin1 ve yabanci sermaye yatirimcilari-
nin yatirim yapilan iilkenin yerel yatirimcilarina
gore kendilerini bilgisel dezavantajda algiladikla-
r1 ve sonug olarak getiri beklentilerini diigiirdiik-
leri varsayimu ile agiklamaktadir. Ayrica yazarla-
rin belirttigi diger 6nemli davranigsal goriis hisse
senedi pazarindaki risk algisidir. Yazarlar yatirim-
cilarin farkli yatirimlarin riskini sadece getirilerin
standart sapmasina gore degerlendirmeyebildikle-
rini ve hakkinda daha az bilgi sahibi olduklar1 i¢in
yabanci yatirimlara ekstra risk yiikleyebildikleri-
ni savunurlar.

Uppal (1992)’ da ¢alismasinda uluslararasi ¢esit-
lendirmeyi engelleyen énemli bir faktdriin yaban-
ct varliklara agina olmama durumu oldugunu ifade
etmistir. Yazara gore; yatirimecilar yabanci varlik
yatiriminin analizine yerel hisse senetlerine gore
daha fazla kaynak ayirmalar1 gerektigini diistiniir-
se yeterli diizeyde yabanci c¢esitlendirme yapa-
mazlar. Bu maliyetler gercek ya da algilanan mali-
yetler olabilmektedir.

Bu sonuglar, uluslararasi sermaye pazarlarinin sa-
dece uluslararasi portfoy yatirimlarinin maliyet ve
siirlamalari ile boliinmedigi bir de diger bilgisel
eksiklikler ile bolinmiis oldugunu, yatirimcilarin
yabanci pazarlara yatirim yaparken bilgisel deza-
vantaja ya da bilgisel dezavantajda olduklar1 yo-
niinde bir algiya sahip olabilecegi goriisiinii des-
teklemektedir.

Yerel tarafliligin yatirimcinin algi, inang ve deger-
leri ile yani davranigsal nedenlerle olustugunu sa-
vunan teorik ¢aligmalar yani1 sira son yillarda iilke-
ler arasindaki kiiltiirel farkliliklarin etkisini uygu-
lamal1 olarak inceleyen ¢aligmalar da bulunmak-
tadr.

Anderson, Fedenia, Hirschey ve Skiba (2011),
2006 yil sonu itibari ile 60 iilke yatirnm kurulu-
sunun 80 llkeye yaptig1 yaklasik 37.000 fon port-
foy yatirimlarini inceledigi ¢aligmasinda, bir top-
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lumun kiiltiirtintin ve iki pazar arasindaki kiiltiirel
mesafenin yabanci yatirim tarafliligini agiklamada
onemli bir rolii olup olmadig1 arastirmistir. Ana-
liz sonucunda kiiltiiriin uluslararasi varlik dagilim-
da etkisi oldugu, belirsizligi 6nleme diizeyinin ya-
banci yatirimi negatif, bireyselligin ise yabanci pa-
zarlara yatirimi pozitif yonde etkiledigi, kiiltiirel
uzakligin ise yabanci yatirim kararini negatif yon-
de etkiledigi bulgusuna ulasilmistir (Anderson ve
digerleri, 2011, s. 916).

Beugelsdijk ve Frijns (2010), calismasinda 1999-
2000 yillarinda 48 {iilkeye yatirim yapan 26 iilke-
nin yatirim fonunun uluslararasi varlik dagitimin-
da kiiltiirtin etkisini incelemis ve yabanci tarafli-
likta kiiltiiriin rolii oldugu sonucuna varmislardir.
Belirsizligi 6nleme diizeyi yiiksek olan {ilkelerin
yabanci pazarlara daha az kaynak dagittig1, birey-
selligi yiiksek olan {ilkelerin ise yabanci pazarlara
daha fazla kaynak ayirdig1 bulgusu elde edilmistir.

Tarafliligin nedenlerini arastiran ¢alismalar, sade-
ce benzerlik veya kiiltiirel faktorler gibi tek fakto-
riin etkisi lizerinde yogunlassalar da yatirim yapan
ve yatirim yapilan {ilkenin ekonomik, finansal, po-
litik ve yasal ¢evre ozelliklerine de ¢aligmalarin-
da yer vererek bu faktorlerin tarafliliga etkilerini
incelemislerdir. Bu kapsamda iilke ekonomilerinin
gelismislik diizeyi, yabanci portfoy yatirimlarini
etkileyen cesitli yasal diizenlemeleri, sermaye pa-
zarlarmin gelismislik diizeyi, kurumsal yapisi ve
risk-getiri potansiyeli gibi uluslararasi portfoy ya-
tirtmlarint etkileyen faktorler de yerel taraflilik li-
teratlirlinde incelenen belirleyicilerdendir.

Diyarbakirlioglu (2011), 2006 yili CPIS raporla-
rinda yabanci hisse senedi yatirimi toplam pay1
%80 ve piyasa kapitalizasyonlar1 pay1 %85 olan
36 iilkeden olusan 6rneklem tiizerinde yerel yati-
rimeinin tilke diizeyinde yerel yatirim tarafliligi ve
portfoy dagiliminda yabanci tilke yatirim taraflili-
ginin nedenlerini incelemistir. Bu ¢alismada goz-
lenen yerel taraflilik oranlarinda %36 ile %100
araliginda 6nemli bdlgesel degisim oldugu tespit
edilmistir. Yazar, iilkeler arasinda yerel sapmalar-
daki bu farkliliklarin kisi bagina GDP ile baglanti-
l1 oldugunu, yerel sapma oranlari ve {ilkelerin kisi
basina GDP’leri arasindaki korelasyonun -0,85
oldugunu belirtmistir (Diyarbakirlioglu, 2011, s.
327). Zhu ve Yang (2008), kisi basina diigen millli
gelirin bir tilkenin gelismisliginin en énemli gos-
tergesi oldugunu belirtmistir ( Zhu & Yang, 2008,
s. 137).

Dahlquist, Pinkowitz, Stulz ve Williamson (2003),
ABD yatirimcilarinin 1997 yilinda 51 tilkedeki ya-
banci varlik yatirimlari lizerinde kurumsal yone-
timin etkisini incelemistir. Yazarlara gére kurum-
sal yonetim ve yatirimct portfoyii arasinda yakin
bir iligki bulunmaktadir ve zayif kurumsal yone-
tim yetersiz yabanci yatirirminin ana belirleyicisi-
dir. Uluslararasi1 yatirim engellerinin kalkmasi ye-
rel taraflilig1 ortadan kaldirmaz, yerel tarafliligin
ortadan kalkmasi icin iilkeler arasinda yatirimci
haklarint koruma diizenlemelerinin gelismesi ge-
rekmektedir. (Dahlquist ve digerleri, 2003, s. 87, s.
109). Wang (2009) caligmasinda Dahlquist ve di-
gerleri (2003) ni destekleyerek zayif kurumsal yo-
netimi olan tilkelere karsi daha fazla yerel tarafli-
lik gosterildigini bulmustur.

Finansal pazarlarin entegrasyonunun yabanct his-
se senedi yatirimlari tizerinde kalan kurumsal ba-
riyerleri ortadan kaldirmasi, uluslararasi islem ma-
liyet ve komisyonlarini 6nemli diizeyde diisiirme-
si, bilgi degisimini kolaylastirmasi ve dl¢tilebilirli-
gi diisiik olan psikolojik faktorleri etkilemesi bek-
lenmektedir. Kiiresellesme siirecinin ve bolgesel
ekonomik entegrasyonun, smir Otesi hisse sene-
di ticaretine, islem maliyetlerine, bilgisel ve algi-
sal asimetrilere olan etkisi ile yerel tarafliligin po-
tansiyel nedenlerini de azaltacag: diisiiniilmekte-
dir. Baele, Pungulescu ve Horst (2007), ¢alisma-
larinda 25 iilke i¢in hesapladiklar1 hisse senedi ta-
rafliliginin diistiigii ve bu diisiisiin kiiresellesme ve
bolgesel entegrasyon ile iliskili oldugu sonucuna
ulasmislar ancak yerel tarafliligin zamanla diisme-
sine ragmen hala 6nemli bir tartisma konusu oldu-
gunu da belirtmiglerdir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin 6nceki boliimlerinde uluslararasi port-
foy yatirimlarinda yerel menkul kiymetlere asi-
11 agirlik verme durumu olan yerel yatirim taraf-
liliginin literatiirdeki yeri teorik olarak tartisilmis
ve tarafliliga etki eden faktorler konusunda daha
once yapilan ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.
Calismanin bu bolimiinde ise, Tiirk yatirimcilari-
nin 2010 yilinda uluslararas: hisse senedi yatirim-
larinda tilke bazinda sergiledikleri yerel yatirim ta-
rafliliklarinin nedenleri istatistiksel olarak ortaya
konulmaya calisilacaktir.
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3.1. Arastirmanin Kapsami ve Kisitlari

Yerel finansal varlik bulundurmada yerel yati-
rim tarafliligi global finansal pazarlarda tama-
men aciklanamayan 6nemli bir olgudur. Tiirk ya-
tirimcilarinin yatirnm kararlarinda yerel varlikla-
ra egilimli davranmasinin nedenini inceleyen ye-
terli calismaya rastlanilmamistir. Yerel yatirimei-
larin optimal portfdylerden uzaklasma nedenleri-
nin belirlenmesinin, yatirimcilarin refahini etkile-
yen yerel yatirim tarafliliklarinin azaltilmasi agi-
sindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Bu ¢alis-
mada hisse senedi yerel tarafliliginin nedenlerinin
Tiirk yatirnmcilari agisindan incelenmesi amaglan-
mustir. Bu ¢ercevede Tiirk yatirimceilarinin yaban-
ct hisse senedi yerel tarafliliginin 2001-2010 yilla-
r1 arasindaki 10 yillik gelisimi belirlenmis ve 2010
yilinda hisse senedi yatirimi yapilan 20 hedef {il-
keye gore belirlenen yerel tarafliliklarin nedenle-
ri arastirilmistir.

Tiirk yatirimcisiin hisse senedi yatirimi yaptigi
iilkelerle olan yerel yatirim tarafliliginin neden-
lerini belirleyebilmek i¢in oncelikle hangi iilke-
lere yatirim yapildigi belirlenmistir. Tiirkiye nin
iilke bazinda sinir Gtesi hisse senedi yatirim veri-
leri Uluslararasi Para Fonunun (International Mo-
netary Fund [IMF]) Esglidiimlii Portfoy Yatirim
Anketi (Coordinated Portfolio Investment Survey
[CPIS]) raporlarindan elde edilmistir.

Tiirkiye’nin 2001-2010 yillar1 arasinda en az bir
donem yatirim yaptig1 iilkeler arasindan yatirim
tutar1 en az bir donem 500.000 dolarin iizerinde
olan 20 iilke ornekleme dahil edilmistir. Yatirim
tutar1 kisitin1 saglamasina ragmen Cayman Adala-
r1, negatif taraflilik (optimal diizeyden fazla yati-
rim yapma) ve kayip verileri nedeniyle finans mer-
kezlerini disarida birakan literatiirle uyumlu ola-
rak Oorneklem disinda tutulmustur.

Yatay kesit gozlem sayisi yiliksek olmamasina rag-
men degisken sayisinin yiiksek olmasi ¢aligmanin
kisitlarindandir. Orneklemde yer alan iilkeler eko-
nomik, finansal, cografi, kiiltiirel, siyasi ve kurum-
sal yonetim agisindan farkliliklar1 olan tilkelerdir.
Uluslararasi yatirimi etkileme yoniinden tilkelerin
farkliliklar1 7 agiklayici degisken ile sayisal olarak
ifade edilmeye ¢aligilmistir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Tiirkiye’nin 2010 yilinda hisse senedi yatirimi
yaptig1 20 iilkeye gore hesaplanan yerel yatirim
taraflilig1 analizin bagimli degiskenidir. Hedef il-
kelere yapilan yabanci yatirim maliyetini etkile-
yen faktorler ise aciklayici degiskenlerdir. Ulke-
ler bazinda gozlemlenen yerel tarafliliklar: etkile-
yen faktorleri test etmek i¢in kurulan model asagi-
da yer almaktadir.

YYT =o+BX, +e

YYT, ,Tirk yatirrmeilarinin i tilkesine gore yerel
taraflilik oranini ifade etmektedir.

X, Turk yatirimcisinin yerel tarafliliginin belirle-
yicileri olan agiklayict degiskenler vektoriinii ifa-
de etmektedir.

Calismada yerel taraflilik belirleyicilerini analiz
etmek icin gelistirdigimiz model asagidaki sekli-
de kurulmustur.

YYT, = f (Direkt maliyetleri, Benzerlik, Sermaye
Pazar1 Geligimi)

Yerel taraflibik  Ol¢timii  (3.2.1.  bolimde
aciklana—caktir) ile agiklayici degiskenler vektori
gosterge—leri (3.2.2. boliimde agiklanacaktir) olan
islem maliyeti, sermaye kontrolii, karsilikl1 ticaret,
mesafe, piyasa degeri, diinya kapitalizasyon pay1
ve likidite arasindaki iliski asagidaki sekilde ana-
liz edilmistir.

YYT, = o+ B (Islem) + B (Kontrol) + B (Ticaret) +
B,(Mesafe) + B (Piyasa) + B (Kap) + B (Likidite)
te

Calismanin yatay kesit verilerine yatay kesit ana-
lizi uygulanmistir. Analizin modeli degisen var-
yansla tutarli White standart hatalari ile en kiiglik
kareler tahmincisi ile tahmin edilmistir.

Yerel yatirim tarafliligi literatiiriinde yatay kesit
veya panel verilere genellikle White standart ha-
talari ile en kiiciik kareler (EKK) uygulandigi yani
sira ver setinin dzelligine gore sinirli bagimli de-
giskenli modellerden tobit, logit ve probit model-
lerinin uygulandig1 goriilmiistiir. Ahearne ve di-
gerleri (2004), Chan ve digerleri (2005), Portes ve
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Rey (2005), Mishra (2008), Mishra (2011), Daly
ve Vo (2013) calismalarinda White Tahmincisinin
kullanmistur.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Tiirkiye’nin 2010 yilinda 20 hedef iilkeye yapti-
&1 hisse senedi yatirimlarinda gozlenen yerel yati-
rim tarafliligi, analizin bagimli degiskenidir. Tiirk
yatirimcilarinin yabanci hisse senedi yatirimlarin-
da etkisi aragtirilan 3 faktorii temsil eden 7 degis-
ken, regresyon analizinin bagimsiz degiskenlerini
olusturmaktadir.

3.2.1. Yerel Tarafhlik Ol¢iimii

Yerel hisse senedi yatirim tarafliligi orani, bir iil-
kenin yatirimeilarinca tutulan toplam hisse senedi
portfoyliniin diinya pazarinda olmas1 gereken opti-
mal orandan ne diizeyde saptigin1 gostermektedir.
Yerel taraflilik ¢alismalarinda uluslararast port-
foylerde optimal agirliklar genellikle Uluslarara-
st Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (ICAPM)
varsayimlaria gore belirlenmektedir. Geleneksel
ICAPM modelinde, riske gore diizeltilen getirile-
i maksimize etmek i¢in yatirimcilarin diinya port-
foyii icinde ilkelerinin piyasa kapitalizasyonu-
na gore kendi iilkelerinin hisselerini tutmalar ge-
rekmektedir. Bir baska ifade ile ICAPM modelin-
de bir tilkenin optimal portfoy agirligy, ilgili iilke-
nin piyasa kapitalizasyon pay ile belirlenmektedir
(Baele, Pungulescu ve Horst, 2007; Mishra,2008;
Daly ve Vo, 2013).

Bu caligmada optimal portfdy yatirmmi tutar
ICAPM gosterge aliarak belirlenmistir. Tiik yati-
rimcilarinin i tilkesine gore hisse senedi yerel yati-
rim taraflilig, Tik yatinmeisinin i iilkesindeki fii-
li yatirim tutart ile i ilkesinin optimal yatirim tuta-
11 arasindaki farktir.

YYT, = 1- ACT,/ OPT,

YYT, = iiilkesine gore Tiirkiye’nin yerel tarafli-
lig1

ACT, = 1iilkesine yapilan fiili yatirim tutari

OPT, = 1 iilkesine ICAPM’e gore yapilmasi gere-
ken optimal yatirim tutari

Tiirkiye’nin hisse senedi yatirimlarinda toplam

bazda yerel taraflilik orani belirlenirken yabanci
hisse senetlerine yapilan fiili yatirim tutar1 ve opti-
mal yatirim tutar1 farki hesaplanmaistir.

YYT=1- Y} ACT,/ Y OPT,
YYT = Tiirkiyenin yerel taraflilig

2 ACT, = Tiirk yatirimcilarin yabanci yatirim top-
lami1

2 OPT. = Tiirk yatirnmcilarinin optimal yabanci
yatirim tutari

Yatirimeinin  yerel menkul kiymetlerde portfoy
pay1 o ilkenin diinya portfoyiindeki payina esit-
se taraflilik yoktur yani yerel taraflilik sifira esit-
tir. Yatirnmei sadece yerel menkul kiymete yatirim
yaparsa tam taraflilik vardir, yani yerel taraflilik
bire esittir.

Tiirkiye’nin hisse senedi yatirimlarinda [CAPM’e
gore yerel yatirim tarafliligini inceleyen bu galig-
mada, 2001-2010 yillar1 arasindaki 10 yillik do-
nem igin taraflilik hesaplanmistir. Ulkelerin piya-
sa kapitalizasyonu verisi Diinya Bankasi verilerin-
den elde edilmistir.

Tirk yatinmcisinin yerel hisse yatirimi, top-
lam hisse senedi yatirim tutarindan yabanci his-
se senedi yatirim tutari ¢ikarilarak bulunmustur.
Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilarin toplam hisse se-
nedi portfOy yatirim tutari ise yerel ve yabanci his-
se senetlerine yapilan yatirim tutarlar1 toplamin-
dan Tirkiye’de yerlesik olmayanlarca yerel var-
liklara yapilan yatirim tutar1 diistilerek elde edil-
mistir. Tlrk yatirimcisinin toplam ve yerel hisse
senedi yatirim tutar1 asagidaki esitlikler ile ifade
edilebilir.

Tiirk yatirimcisinin toplam hisse senedi yatirimi =
Toplam hisse senedi kapitalizasyonu — yerel hisse
senetlerine yabanci yatirim + Tiirk yatirimeilarinin
yabanci hisse senedi yatirimi

Tiirk yatirnmeisinin yerel hisse yatirimi = Toplam
hisse senedi yatirimi - Tirk yatirnmeilarinin ya-
banci hisse senedi yatirimi

Tiirkiye’de ihrac edilen hisse senetlerine yapilan
yabanci yatirim tutari ve yatirimcilarin yaban-
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c1 hisse senetlerine yaptig1 yatirimi tutar1t Merkez
Bankasinin Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Verile-
rine gore belirlenmistir. Varlik kalemindeki hisse
senedi yatirnmi Tiirk yatirimeisinin yabanct yati-

rim tutarmi, yiikiimliiliik kalemlerindeki hisse se-
nedi borcu ise Tiirkiye’de ihrac edilen hisse senet-
lerine yabancilarca yapilan yatirimi ifade etmek-
tedir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin 2001-2010 yillar1 boyunca hisse senedi yerel yatirim tarafliligi

.. . o Toplam | Yerel | Yabanci Yerel

Yil 'Du_nya jl"ur_klye Kapitalizasyon Portfdy | hisse hisse Yatirim

Kapitalizasyonu| Kapitalizasyonu Pay: Yatirimi | yatirimi | yatirmmi | Taraflilig
2001 | 27,906,268 47,150 0.17 41,568 | 41,515 53 99.87228
2002 23,509,266 33,958 0.14 30,553 | 30,508 45 99.85250
2003 | 32,036,192 68,379 0.21 59,493 | 59,425 68 99.88546
2004 | 38,112,912 98,299 0.26 82,282 | 82,158 124 99.84891
2005 | 43,209,736 161,537 0.37 128,253 | 128,150 103 99.91939
2006 | 53,317,498 162,399 0.30 128,748 | 128,583 165 99.87145
2007 | 64,471,812 286,572 0.44 222,464 | 222,371 93 99.95801
2008 | 34,871,853 117,930 0.34 94,808 | 94,734 74 99.92168
2009 | 47,380,718 225,735 0.48 178,722 | 178,487 235 99.86788
2010 54,164,794 306,662 0.57 245,563 | 245,165 398 99.83700

Not: Tablo 1, Tiirkiye’nin 2001-2010 yillari arasindaki yerel hisse senedi portfdy yatirimlarindaki yerel tarafliligin ve hesap-
lamada kullanilan verilerin gelisimini géstermektedir. Tutarlar milyon dolari ifade etmektedir. Diinya kapitalizasyon orani ve yerel

yatinm tarafliligi ise ylizde (%) degerlerdir.

Tablo 1’de goriildiigli gibi Tiirkiye sermaye piya-
sasinin diinya sermaye pazari pay1 %!1’in altinda
olup 2010 yilinda % 0,6’ya yaklasmistir. Ulusla-
rarast sermaye varliklar fiyatlama modeline gore
Tirkiye’nin toplam portfdy yatirimi iginde yerel
hisse senetlerinde bulundurmasi gereken optimal
yatirim pay1 %1 in altinda iken incelenen yillarda
%99’un tizerindedir.

Tiirk yatirrmcisinin 2010 yilinda portfdy yatirimi
yaptig1 iilkeler arasindan belirlenen 20 hedef {il-
kenin her biri i¢in yerel taraflilik oranlar1 belirle-
nerek Tiirkiye’nin hisse senedi yatirimlarinda ye-
rel tarafliliginin nedenlerinin arastirilmasina ola-
nak saglanmaistir.

Tiirkiye’nin iilke bazinda sinir 6tesi hisse senedi
yatirim verileri CPIS ’in bireysel ekonomilere ilig-
kin yatirimlarin raporlandigr tablolarindan “Re-
ported Portfolio Investment Assets by Economy of
Nonresident Issuer” baglikli tablodan yararlanil-
mustir. Bu tabloda seg¢ilen iilkenin ihrag ettigi men-
kul kiymetlere, hisse senedi, borg senetleri ve borg
senetleri vade ayrimi yapilarak, yabanci yatirim-
cilarca yapilan yatirim tutart tilke bazinda rapor-
lanmustir.

CPIS birg¢ok iilkenin yabanci portfdy yatirim tuta-
r1 hakkinda, ihra¢ eden iilke acisindan, veri sagla-
maktadir. IMF ilk CPIS arastirma raporunu 29 {il-
kenin katilimi ile 1997 yilinda, ikicisini 69 {ilkenin
katilimi ile 2001 de olusturmustur. 1998-2000 do-
neminde diizenlenmeyen arastirma 2001 yilindan
buyana yillik olarak raporlanmaktadir. Giincel ra-
porlar bazi offshore ve finans merkezlerini de ice-
ren 240 katilimcr {ilke ve finans merkezini iger-
mektedir.

CPIS verilerine gore Tiirkiye’nin 2001-2010 y1lla-
r1 arasinda en az bir donem yatirim yaptig 49 iilke
bulunmakta olup yatirim tutart en az bir dénem
500.000 dolarimn tizerinde olan 20 iilke inceleme-
ye dahil edilmistir. Ornekleme dahil edilecek iilke
seciminde 10 yillik dénemin yatirim tutar1 dikka-
te alinmis ancak analiz sadece 2010 yil1 i¢in yapil-
mustir. Bundan dolay1 2010 yilinda yatirim yapil-
mayan ya da yatirim tutar1 500.000 dolar (0.5 mil-
yon dolar) altinda olan tilkelere de 6rneklemde yer
verilmistir. Tiirkiye’nin 2010 yilinda yabanct his-
se senedi yatirim tutar1 369.9 milyon dolar olup 6r-
nekleme dahil edilen 20 iilkeye yapilan hisse se-
nedi portfoy yatirimi toplam tutarin %99,3’{inti
olusturmaktadir. 2010 yil1 diinya kapitalizasyonu
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54,2 trilyon dolar iken 6rneklemin kapitalizasyo-
nu 34,5 trilyon dolar ile diinya kapitalizasyonunun

% 63,74’linii olusturmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin 2010 yilinda iilke bazinda yerel taraflilik oranlar

Hedef Ulke Kapita.lizasyon Portfoy Kapitaliza§y0n Pay1 Portf(')y I?ay1 Yerel Yatirim
Tutar1 (milyon dolar)| Yatirim %(optimal) %(fiili) Taraflilig1

ABD 17,138,978.0 105.9 31.64 0.04314 0.99864
Almanya 1,429,706.7 111.4 2.64 0.04538 0.98281
Bahreyn 20,429.3 1.2 0.04 0.00049 0.98703
Belcika 269,341.8 0.1 0.50 0.00003 0.99995
Fransa 2,428,572.0 29 4.48 0.00118 0.99974
Hollanda 661,203.7 0.1 1.22 0.00003 0.99997
Ingiltere 3,107,037.9 35.1 5.74 0.01430 0.99751
[rlanda 60,449.3 0.5 0.11 0.00020 0.99823
Isvigre 1,229,356.5 0.2 2.27 0.00009 0.99996
Japonya 4,099,591.0 0.0 7.57 0.00000 1.00000
Kanada 2,160,228.7 23 3.99 0.00094 0.99977
Kazakistan 60,742.0 0.0 0.11 0.00000 1.00000
Kuveyt 119,621.0 0.1 0.22 0.00003 0.99987
Liiksemburg 101,127.6 105.8 0.19 0.04307 0.76929
Malezya 410,534.1 0.5 0.76 0.00020 0.99973
Pakistan 38,168.6 0.0 0.07 0.00000 1.00000
Portekiz 81,996.0 0.0 0.15 0.00000 1.00000
Romanya 32,384.9 0.1 0.06 0.04586 1.00000
Rusya 1,004,524.8 0.7 1.85 0.00027 0.99986
Yunanistan 72,638.9 0.6 0.13 0.00026 0.99807
Toplam 34,526,632.8 367.4 63.74 0.20

Not: Tlirkiye’nin en az bir yil 500.000 dolar ve lizerinde yatirim yaptigi 20 llkenin 2010 yilina ait verilerinin raporlandigi tabloda
tutarlar milyon dolari ifade etmektedir. Ulkelerin kapitalizasyon payi, Tiirkiye’'nin portféy yatirimi iginde ilgili (ilkenin almasi
gereken pay, yani ilgili (ilkeye yapilacak optimal yatirim oranidir. Portféy payi, 2010 yili CPIS verilerinde hedef (ilkeye yapilan
gergek yatirimin oranidir ve hedef (ilkenin yerel taraflilik oraninda fiili yatirrm orani olarak dikkate alinmaktadir. Yerel taraflilik

orani YYTi = 1-ACT i/ OPT i formiilii ile hesaplanmistir.

3.2.2.Yerel Taraflih@1 Etkileyen Faktorler

Tiirkiye’nin hedef iilke bazinda yerel hisse senedi
yatirim tarafliliginin nedenlerini arastiran bu galig-
mada direkt maliyetler, benzerlik ve sermaye pa-
zar1 gelisim diizeyi faktorlerinin etkisi incelenmig-
tir.

3.2.2.1. Direkt Maliyetler

Literatiirdeki ¢aligmalarla uyumlu olarak (Ahear-
ne ve digerleri, 2004; Mishra,2008; Daly ve Vo,
2013) islem maliyetleri ve sermaye kontrolleri di-

rekt maliyetler olarak dikkate alinmustir.

3.2.2.1.1. islem Maliyeti

Yatirnmcilar genellikle maliyetlerin minimum ol-
dugu tlkelere yatinm yapmayi ve yiiksek is-
lem maliyeti olan iilkelerin hisselerini portfoyle-
rine dahil etmemeyi tercih etmektedirler. Glass-
man ve Riddick (2001) ve Warnock ve Cleaver
(2002) islem maliyetinin yerel tarafliliga yol acan
temel faktor oldugunu belirtmislerdir (Daly ve Vo,
2013).
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Buna ragmen portfoy yerel egilimi literatiiriinde
en az otuz yildir tartisma konusu olan iglem mali-
yetinin etkisinin dnemli olmadigini gosteren c¢alis-
malarda islem maliyetlerinin gézlenen yerel egi-
limi agiklayabilecek kadar yiiksek olmadig orta-
ya koyulmustur (French ve Poterba,1991; Cooper
ve Kaplanis,1986). Uppal (1992) uluslararasi pa-
zarlarda islem yapmanin maliyetinin diisiik oldu-
gunu, genellikle yerel ve yabanci yatirimcilar i¢in
islem maliyetinin 6nemli diizeyde farklilasmadigi-
n1 ve diisiik islem maliyeti etkisinin de yatirimci-
nin portfoylinii yerel varliklara dogru degil diisiik
islem maliyetli pazarlara yonlendirmek seklinde
oldugunu belirtmektedir. Tesar ve Werner (1995),
sinir 6tesi sermaye akisinin hacminin ve yabanci
hisse senetleri islem gdrme oraninin yerel pazarla-
ra gore yliksek olmasinin degisken iglem maliyeti-
nin yerel taraflilik i¢in bir gerekc¢e olma ihtimalini
zayiflattigini savunmustur.

Wincoop ve Warnock (2010) caligmalarinda port-
foy yerel tarafliliginda islem maliyetinin etkisini
genel denge modellerinin varsayimlari kapsamin-
da incelemislerdir. Calisma sonucunda reel doviz
kuru riskini hedge etmenin etkili olmadigini, islem
maliyetinin yerel taraflilig1 aciklama giiciiniin ise
net olmadig1 sonucuna varmislardir.

Islem maliyetinin yerel taraflilig1 agiklamada ye-
tersiz olmasindan ve veri tedarikinin maliyetli ol-
masindan dolayr uygulamali ¢aligmalarin giin-
cel olmayan iglem maliyeti verilerini kullandikla-
r1 gbzlenmistir. Calismalar genellikle Domowitz,
Glen ve Madhavan (2001)’nin 42 iilkenin hisse se-
nedi getirileri iizerinde likidite, islem maliyeti ve
degiskenliginin etkisini inceledikleri ¢aligmala-
rinda kullandiklari islem maliyeti verilerini dik-
kate almaktadir. Domowitz, Glen ve Madhavan
(2001)’nin ¢alismalarinda Elkins-McSherry fir-
masinin 1996-1998 yillar1 verisi kullanilmaktadir.
Yazarlar islem maliyetini; komisyon, iicret ve pa-
zar etkili maliyetlerin toplami olarak, ticaret dege-
rinin ylizdesi seklinde kullanmiglardir. 1991 yilin-
da kurulan Elkins-McSherry firmasi diinyadaki en
biiyiik emeklilik fonlari, yatirim yoneticileri, ban-
ka ve araci kurumlarin bir ¢ogu i¢in global islem
maliyetlerini ticaret degerine olan yiizde seklinde
(baz puan) raporlamaktadir. ilk degisken olan is-
lem maliyeti (islem) Domowitz, Glen ve Madha-
van (2001) verileri dikkate alinarak belirlenmis-
tir ve bu degiskenin yerel taraflilikla pozitif iliski-
li olmasi1 beklenmektedir.

3.2.2.1.2. Sermaye Kontrolii

Son yillarda birgok iilke sinir 6tesi kontrolleri kal-
dirmasina ve sermaye hareketleri sinirlamalari-
n1 azaltmasina ragmen bazi iilkeler hala yabanci
hisse senedi yatirimlarina ve uluslararasi sermaye
akimlarma smirlama uygulamasina devam etmek-
tedir.

Uppal (1992) yabanci yatirima uygulanan direkt
kontrollerin gegmiste 6onemli oldugunu ancak in-
celeme tarihi itibari ile kontrollerin uluslararasi
cesitlendirme eksikliginin muhtemel sebebi olma-
digini belirtmektedir. Cooper ve Kaplanis (1994)
ise yatirimciya uygulanan sinirlamalarin yerel ta-
rafliligi kismen agiklayabildigini, uluslararas1 ya-
tirim engellerinin uluslararasi ¢esitlendirme ¢eki-
ciligini sinirlayan 6nemli faktorler olmadigim ifa-
de etmektedir.

Sermaye sinirlamalarinin yerel tarafliliga etkisini
inceleyen uygulamali ¢alismalar sermaye sinirla-
malarinin yogunlugunu iilkeler arasi dlgen genis
kabul goren bir dl¢limiin eksikligi engeli ile karsi-
lagmaktadirlar (Ahearne ve digerleri, 2004). Buna
ragmen literatiirde sermaye kontroliiniin 6l¢iimii
olarak genellikle Uluslararasi Para Fonunun (IMF)
Doéviz Kuru Diizenlemeleri ve Doviz Kuru Sinir-
lamalar1 (AREAER- Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restriction) rapo-
rundan faydalanan olglimlerden yararlanilmakta-
dir (Daly ve Vo, 2013).

Chan ve digerleri (2005), Beugelsdijk ve Frijns
(2010) ve Ferreira ve Miguel (2011)’in ¢calismala-
rinda oldugu gibi bu calismada da sermaye kontro-
lii degiskeninin gostergesi olarak Ekonomik Ser-
bestlik Ag1 (Ecomomic Freedom Network -www.
freetheworld.com) indeksinin sermaye kontrolle-
ri verisi kullanilmistir. Bu indeks {ilkelerin eko-
nomik 6zgiirliikklerini hitkiimetin biiyiikligi, yasal
sistem ve miilkiyet haklari, parasal giivenlik, ulus-
lararasi ticaret serbestligi ve diizenlemeler olmak
lizere 5 ana kategoride gore O ila 10 arasinda de-
recelendirmektedir. Yiiksek puanlama ekonomik
Ozgirliik diizeyinin yiiksek oldugunu gostermek-
tedir. Uluslararas ticaret serbestligi sinifinda yer
alan sermaye kontrolleri, tilkeleri IMF’nin ARE-
AER raporunun uluslararasi sermaye kontrolleri-
ne iligkin 13 kriterine gore derecelendirmektedir.

Sermaye kontroliiniin (kontrol) artmasinin yerel
taraflilig1 arttirmasi yani iligkinin pozitif olmasi
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beklenmektedir. Ancak gosterge indeksinin dere-
celendirme sisteminden dolay1 regresyon iliskisi-
nin negatif olmasi, degiskenler arasindaki pozitif
iligkiyi ifade etmektedir.

3.2.2.2. Benzerlik

Yatirimeilar yabanci pazarlara yatirim yaparken
bilgisel dezavantaja maruz kalirlar ya da bilgisel
dezavantajda olduklar1 yoniinde bir algiya sahip
olurlar. Yerel taraflilik literatiiriinde yabanci yati-
rimlara iligkin gercek ya da algilanan bilgi asimet-
risinin yatirimcilari agina olunan menkul kiymet-
lere/pazarlara yatirim yapmaya yoneltme durumu
“benzerlik” (familiarity) olarak ifade edilmekte-
dir ve taraflilig: etkileyen 6nemli faktdrlerden biri
olarak uygulamali ¢calismalara dahil edilmektedir.

Yatirimei portfoyilinde yerel taraflilik agiklamala-
rindan biri olan bilgi maliyeti, pazara daha az asi-
na olan yatirnmcilarin daha yiiksek bilgi maliye-
tine maruz kalmasma ve yabanci yatirimlardan
uzaklasmalarina neden olmaktadir (Chan ve diger-
leri, 2005). Hakkinda bilgi sahibi olduklari men-
kul krymetlere yatirim yapan rasyonel yatirimcila-
rin agina olduklar1 yabanci menkul kiymetlere ya-
tirim yapmasi beklenmektedir (Daly ve Vo, 2013).

Portes ve Rey (2005), Coval ve Moskowitz (1999)
ve Grinblatt ve Keloharju (2001) benzerligin yati-
rimcinin hisse senedi yatirim tercihinde énemli bir
rolii oldugunu gostermistir.

Uluslararas1 yatirimlarin gergek ya da algilanan
bilgi maliyetini, yani benzerlik degiskenini mo-
dellemek oldukc¢a zordur. Literatiirde yerel ve ya-
banc1 yatirimlar arasindaki benzerlik genellikle til-
keler arasindaki karsilikli ticaret diizeyi, cografi
uzaklik, iilkelerin ortak dil paylasma durumu, ya-
tirim yapan lilkenin sermaye pazarinda yatirim ya-
pilan {ilkenin firmalarinin kote olma orani, yatirim
yapan ilkenin internet kullanma diizeyi gibi gos-
tergelerle ifade edilmektedir.

Bu calismada benzerlik degiskeni Tiirkiye’nin ya-

tirtm yaptig1 iilkeler ile karsilikli ticareti ve cogra-
fi yakinligi ile temsil edilmektedir.

3.2.2.2.1. Karsilikh Ticaret

Ticaret, bilgi akisini kolaylastirarak bilgi asimet-
risinin maliyetini diislirmektedir. Mishra (2008),

karsilikli hisse senedi yatiriminin mal ve hizmet
ticareti ile iligkili oldugunu gostermistir. Arastir-
mactya gore ticaret baglantisi bilgi maliyetinin
gostergesi olabilir ¢linkii tilkeler arasindaki tica-
ret diizeyi arttikga yatirimcilar daha diisiik mali-
yetle bilgi elde etmektedir. Ornegin yatirimeilar ti-
caret araciligi ile yabanci pazarlarin yasal diizen-
lemeleri ve muhasebe standartlar1 hakkinda daha
fazla bilgiye erisebilmektedir. Chan ve digerleri-
ne (2005) gore yatirimcilar karsilikli ticaret araci-
1181 ile yabanci firmalarin iiriin ve hizmetlerini ta-
kip ederek bu firmalar hakkinda bilgi sahibi olabi-
lirler ve iiriinlerine asina olduklar1 yabanci firma-
lara daha ¢ok giivenirler.

Ticaret degiskeni (ticaret), Chan ve digerlerinin
(2005) galismasinda oldugu gibi, hedefilke ile ya-
pilan ihracat ve ithalat toplaminin yatirim yapan
iilkenin gayri safi milli hasilasina oranlanmasi ile
bulunmustur. Tiirkiye’nin 6érneklemde yer alan 20
iilke ile 2010 yilinda yaptig1 ticaret tutari Tiirkiye
Istatistik Kurumunca raporlanan Dis Ticaret Ista-
tistikleri Veri Tabanindan elde edilmistir.

Ticaret (ticaret) degiskeni Tirkiye ile yapilan tica-
retinin goreli onemini gostermekte olup yerel ta-
raflilik iizerinde negatif etkisinin olmasi beklenir.

3.2.2.2.2. Mesafe

Cografi mesafe uluslararas1 hisse senedi akisi-
n1 etkileyen benzerlik ya da asimetri diizeyinin
gostergesi olarak kullanilabilir (Chan ve digerle-
ri, 2005). Martin ve Rey (2004) ve Portes ve Rey
(2005), Coval ve Moskowitz (1999) cografi mesa-
fenin bilgi maliyetinin iyi bir gostergesi oldugunu
gostermistir (Daly ve Vo, 2013). Beugelsdijk ve
Frijns (2010), (Daly ve Vo, 2013) ve Diyarbakir-
lioglu (2011)’nin ¢aligmalarinda oldugu gibi ¢alig-
maya iilkeler arasindaki cografi mesafe degiske-
ni dahil edilmistir. Tlirkiye’nin bagkenti ile yatirim
yapilan iilkenin baskenti arasindaki kilometre biri-
mi ile uzakliginin logaritmasi agiklayici degisken
olarak dahil edilmistir. Mesafe degiskeninin (me-
safe) yerel taraflilik iizerinde pozitif etkisinin ol-
masi beklenmektedir.

3.2.2.3. Sermaye Pazar1 Gelisimi

Diger faktorler esitken, yatirnmeilar likiditesi ytik-
sek ve islem maliyeti diisiik olan daha gelismis
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sermaye pazarlarina yatirim yapma egilimindedir
(Chan ve digerleri, 2005). Sermaye pazarinin ge-
lismisligi ile yabanci yatirim diizeyi arasinda iligki
kurulmaktadir. Sermaye pazarinin geligsmisliginin
bir ¢ok gostergesi bulunmakta olup bu c¢alismaya
sermaye pazarinin biiyiikliigiine iliskin iki goster-
ge ile likiditesine ait bir gosterge dahil edilmistir.
Her ti¢ degiskenin de yerel taraflilig1 negatif etki-
lemesi beklenmektedir.

3.2.2.3.1. Bityiikliik

Yerel hisse senedi yatirim tarafliligini negatif et-
kilemesi beklenen sermaye piyasasinin biiyiikligii
gostergesi olarak literatiirde iki gostergenin kulla-
nildig1 gortilmistiir. Chan ve digerleri (2005) ile
Beugelsdijk ve Frijns (2010) ¢aligmalarinda bii-
yiikliik gostergesi, lilkenin sermaye pazari kapita-
lizasyonunun briit yurti¢i hasilasina orani olarak
dikkate alinmistir. (Daly ve Vo, 2013), Ahearne
ve digerleri (2004), Mishra (2008) c¢alismalarin-
da sermaye piyasasi kapitalizasyonunun diinya ka-
pitalizasyonu i¢indeki oranini biiyliklik gosterge-
si olarak kullanmistir. Bu ¢aligmaya her iki biiyiik-
liik gostergesi de dahil edilmistir.

3.2.2.3.1.1.Piyasa Degeri

Biiyiiklik degiskeni her iilkenin hisse pazari-
nin goreli biiylikliidiir. Bu 6l¢ti Chan ve digerle-
11 (2005) ve Beugelsdijk ve Frijns (2010) ¢aligma-
larinda oldugu gibi, iilkenin sermaye piyasasi ka-
pitalizasyonunun briit yurti¢i hasilasina orani ola-
rak dikkate almmustir. Ilgili veriler Diinya Ban-
kast —Finansal Sektor — Listelenen Firmalarin Pi-
yasa Kapitalizasyonu (World Bank —Financial
Setor- Market capitalization of listed companies
%GDP) verisi araciligiyla elde edilmistir. Piyasa
degeri (piyasa) degiskeninin yerel tarafliligi nega-
tif etkilemesi beklenmektedir.

3.2.2.3.1.2. Diinya Kapitalizasyon Pay1

Martin ve Rey (2004) ve Portes ve Rey (2005), s1-
nir Gtesi hisse senedi yatirimlarinda ekonomile-
rin biiylikligliniin 6nemini gostermislerdir. Mar-
tin ve Rey (2004), talebi yiiksek olan varlik fiya-
tinin yiiksek olma durumunun uluslararasi boyut-
ta boliinmiis pazarlarda pazar biiyiikligl etkisine
doniisecegini, yani finansal alan biiyiidiik¢e varlik
fiyatlariin arttacagini teorik olarak gostermistir.

Portes ve Rey (2005), piyasa kapitalizasyonlari-
nin ve mesafenin varlik dagiliminda etkili oldugu
sonucuna varmistir. Yatirim yapilan iilkenin diinya
kapitalizasyonu i¢indeki pay1 Ahearne ve digerleri
(2004), Mishra (2008) ve (Daly ve Vo, 2013)’nun
caligmalarinda kullanilmistir. Mishra (2008) bu
degiskenin uluslararas1 sermaye varliklari fiyat-
lama modelinin, yatirimcilarin kendi ilkelerinin
piyasa sermayesine gore ¢esitlendirme yapmalari
gerektigini varsayimini test ettigini belirtmektedir.

Diinya kapitalizasyon pay1 (kap), hedef iilkenin
hisse senedi pazarmin diinya kapitalizasyonundan
aldig1 paydir ve yerel taraflilig1 negatif etkilemesi
beklenir. Ulkelerin sermaye piyasas1 kapitalizas-
yon oranlar1 diinya bankasi verileri araciligiyla te-
min edilmistir.

3.2.2.3.2. Likidite

Borsalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri likidi-
te saglamalandir. Likidite, borsalarin performans-
larinin 6lgiilmesinde 6n plana ¢ikan Olgiitlerden
biridir. Likiditeyi, yeni bir bilgi olmadan, bir men-
kul degeri bir dnceki islem fiyatindan ¢ok fark-
l1 olmayacak bir fiyattan alabilme veya satabilme
olarak tanimlayabiliriz. Likiditede fiyatin devam-
lilig1 veya istikrar1 ayrica pazarin derinligi 6nem-
li olup pazara devamlilik ve giiven kazandirmak-
tadir (Turkiye Sermaye Piyasas1 2012 Y1ili1 Rapo-
ru, s.22).

Bazi yazarlar yabanci yatirimcilarin yerel yatirim-
cilardan dezavantajli oldugunu bu sebeple yati-
rimcilarin likiditesi yiiksek yabanci pazarlara daha
fazla yatirim yaptigini belirtir (Domowitz, Glen ve
Madhavan, 2001). Chan ve digerleri (2005) islem
hacminin piyasa kapitalizasyonuna orani olan ig-
lem gérme oranini likidite gostergesi olarak dikka-
te alirken, Daly ve Vo (2013)’da olarak islem hac-
minin milli hasilaya oranini likidite gostergesi ola-
rak dikkate almistr.

Bu calismada, Daly ve Vo (2013)’da oldugu gibi
likidite degiskeni gostergesi olarak islem hacmi-
nin ilgili tilke milli hasilasina oranm1 kullanilmig-
tir. Ilgili veri Diinya Bankas1 Hisse senedi islem
hacmi, briit yurti¢i hasilanin oran1 (World Bank
— Stocks traded, total value -% of GDP) raporun-
da yer almaktadir. Bu gosterge pazar biiyiikligii-
niin islem hacmi ile uyumunu gdstermesi agisin-
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dan piyasa kapitalizasyonunun milli hasilaya ora-
ninin (analizde biiyiikliik gostergesi) tamamlayici-
sidir. Likidite (likidite) degiskenin yerel taraflilig
negatif etkilemesi beklenir.

3.3. Analiz Sonuclari

Tablo 3, Tiirk yatirimcilarinin 2010 yilinda yap-
tiklar1 yabanci hisse senedi yatirimlarinin ulusla-
raras1 sermaye varliklar fiyatlama modeline gore
belirlenen optimal yatirimlardan farkini, bir bagka
ifade ile yabanci hisse senedi yatirimlarinda yerel
tarafliligini etkileyen faktorleri igermektedir.

Tablo 3: Tiirk yatirnmcisinin hedef iilkeye gore yerel taraflilig1 ve aciklayici degiskenleri

Direkt Maliyetler Benzerlik Sermaye Pazar1 Geligimi
Hedef Ulke YYT Islem  Kontrol | Ticaret Mesafe | Piyasa Kap Likidite
ABD 0.9986 | 0.3810  0.5855 |0.021995 3.9253 | 1.1890  0.3164 2.11207
Almanya 0.9828 | 0.3770  0.5855 |0.039702 3.2395 | 0.4350  0.0264 0.42778
Bahreyn 0.9870 | 0.5576  0.8751 |0.000333 3.4111 | 0.8900  0.0004 0.01253
Belgika 0.9999 | 0.3500 0.6646 |0.007077 3.3384 | 0.5750  0.0050 0.23787
Fransa 0.9997 | 0.2950  0.7308 |0.019464 3.3533 | 0.7560  0.0448 0.57554
Hollanda 1.0000 | 0.4220  0.9624 |0.007682 3.3445 | 0.8540 0.0122 0.76430
Ingiltere 0.9975 | 0.5450  0.9206 |0.016298 3.3978 | 1.3770  0.0574  1.33259
Irlanda 0.9982 | 1.3070  0.9274 |0.001659 3.4701 | 0.2950  0.0011 0.08193
Isvigre 1.0000 | 0.3850  0.5855 |0.007126 3.2640 | 2.2260  0.0227 1.57443
Japonya 1.0000 | 0.4130  0.5855 |0.004883 3.9516 | 0.7470  0.0757 0.77990
Kanada 0.9998 | 0.5240  0.8401 [0.001908 3.8944 | 1.3700  0.0399 0.86596
Kazakistan 1.0000 | 0.5576  0.3636 |0.003024 3.5323 | 0.4100 0.0011 0.01542
Kuveyt 0.9999 | 0.5576  0.6990 |0.000834 3.3326 | 0.9620  0.0022 0.33624
Liixemburg | 0.7693 | 0.6380  0.5855 |0.000192 3.3040 | 1.9260  0.0019 0.00334
Malezya 0.9997 | 0.8870  -0.1135 |0.001845 3.9207 | 1.6630  0.0076  0.36544
Pakistan 1.0000 | 0.5576  -0.1135 |0.001365 3.5956 | 0.2160  0.0007 0.07320
Portekiz 1.0000 | 0.6270  0.7889 |0.001325 3.5101 | 0.3610 0.0015 0.13739
Romanya 1.0000 | 0.5576  0.8859 |0.008273 2.6485 | 0.1970  0.0006 0.01035
Rusya 0.9999 | 0.5576  0.7657 |0.035873 3.4234 | 0.6750 0.0185 0.53760
Yunanistan | 0.9981 | 0.6550  0.5855 [0.004099 3.1031 | 0.2490 0.0013  0.14748

Not: YYT Tiirkiye’nin yatirm yapilan llkelere gére yerel tarafliliklarini ifade etmekte olup YYTi = 1- ACTi/ OPTi formdilii ile

hesaplanmustir. Yerel tarafiiligi 1 olan (lkeler 2010 yilinda yatirim yapilmayan (ilkelerdir. 1) Direkt maliyetler: Islem degiskeni

ticareti degerinin ylizdesi olarak komisyon, licret ve pazar etkili maliyetlerin toplamini ifade etmektedir. Bahreyn, Kazakistan,

Kuveyt, Pakistan, Romanya ve Rusya igin temin edilemeyen veriler igin diger Ulkeler islem maliyetinin ortalama degeri dik-

kate alinmistir. Kontrol degiskeni Ecomomic Freedom Network indeksine gére lilkelerin yabanci sermaye islemlerindeki

sinirlamalarin dlizeyinin logaritma degeridir. 2) Benzerlik: Ticaret degiskeni Tlirkiye ile hedef lilke arasindaki ithalat ve ihracat

toplaminin Tiirkiye’'nin gayri safi yurtici hasilasindaki payidir. Mesafe Tiirkiye'nin baskenti ile yatirim yapilan Ulkelerin baskentleri

arasindaki cografi uzakligin logaritmik degeridir. 3) Sermaye Piyasasi Geligsimi: Piyasa dediskeni (ilkelerin sermaye pazarinin

goreli bliyiikliigiini ifade etmekte olup hedef (ilkelerin sermaye pazari katipitilizasyonlarinin gayri safi yurtici hasilatina oranidir.

Kap degiskeni yatirim yapilan (lkelerin sermaye pazarinin dlinya kapitalizasyonu payinin géstergesidir. Likidite yatirim yapilan

lilkenin sermaye pazari islem hacminin ilgili ilke milli hasilasina oranini ifade etmektedir.
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Tablo 4: En kiigiik kareler (White degisen varyansla tutarli standart hatalar ve kovaryanslar)
Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken Yerel Yatirim Tarafliligi
Yéntem E:t 21:11;;;13:: lliirj;:; ;I\lzlh;rte degisen varyansla tutarli standart
Gozlem Sayisi 20
Belirlilik Katsayist 0.68948
Diizeltilmis Belirlilik Katsayist 0.50834

Beklenen [saret Katsay1 t-istatistigi P degeri
Direkt Maliyetler
Islem Maliyeti + 0.011432 0.325359 0.7505
Sermaye Kontrolleri - -0.022626 -0.547142 0.5943
Benzerlik
Ticaret - -0.612175 -1.231418 0.2418
Mesafe + 0.034183 1.115705 0.2864
Sermaye Pazar1 Gelisimi
Biiyiikliik - -0.096221 -2.3946 0.0339
Diinya Kapitalizasyon - -0.631944 -2.365571 0.0357
Likidite + 0.131527 2.408165 0.033
Sabit 0.917711 8.586946 0

Not: Olasilik degeri (p degeri) %5 6nem diizeyine gbre hesaplanan olasilik degeridir. Likidite disindaki tiim agiklayici
degiskenlerin yerel tarafliligi etkileme y6nii ekonomik acidan uygundur. Sermaye kontroliiniin yerel taraflilikla iliskinin pozitif
olmasi beklenir. Ancak gésterge indeksinin derecelendirme sisteminden dolayi regresyon iliskisinin negatif olmasi pozitif iliskiyi

ifade etmektedir.

Tablo 4, Tirkiye nin yatirim yaptig iilkelere gore
yerel hisse senedi yatirim tarafliligini etkileyen
faktorlerin regresyon analizi sonuglarini igermek-
tedir. 20 hedef iilkenin 2010 y1lina yatay kesit veri-
lerine Eviews - 6 paket programi araciligi ile Whi-
te degisen varyansla tutarli standart hatalar ve ko-
varyanslar ile en kiigiik kareler regresyon anali-
zi yontemi uygulanmistir. Degisen varyans du-
rumunda siradan en kiigiik kareler tahmin edici-
lerinin varyanslartyla ortak varyanslarinin tutar-
I1 tahminlerini bulmak i¢in White degisen varyan-
sa gore diizeltilmis standart hatalar kullanilmistir
(Guyjarati, 2010, s.382).

Tiirkiye’nin yillara gore yerel taraflilik gelisimi ve
iilke bazinda 2010 y1l1 taraflilik oranlar1 Tablo 1 ve
Tablo 2’ de verilmistir. Tiirk yatirimcisinin 2001-
2010 yillar1 arasinda yerel hisse senetleri taraflili-
&1 %99,8’in lizerindedir. Luxemburg (%76,93) ve
Bahreyn (%98,7) disinda tarafliligin %99 ve lize-
rinde oldugu, 2010 yilinda yatirim yapilmayan 7
iilkede ise %100 oldugu izlenmektedir. 2010 y1-
linda yatirrm yapilmadig1 halde 7 iilkenin (irlan-

da, Japonya, Kazakistan, Hollanda, Pakistan, Por-
tekiz ve Isvigre) 6rneklemde yer almasinin nedeni
2001-2010 yillar1 arasinda 500.000 dolar ve tize-
rinde yatirim yapilan iilkeler olmasidir.

Tiirkiye’nin hisse senedi yatirimlarinda yatirim ya-
pilan hedef iilkelere gore yerel yatirim tarafliligini
ve aciklayici degiskenleri iceren Tablo 3 ile yatay
kesit regresyon analizinin sonuglarini i¢eren Tab-
lo 4’iin birlikte degerlendirilmesi ile Tiirkiye’nin
hisse senedi portfoy dagiliminda yerel tarafliliga
yol acan faktoriin sermaye pazari biiyiikligl oldu-
gu belirlenmistir.

Analize dahil edilen tiim gostergelerin, likidite di-
sinda, yerel tarafliligi dogru yonde etkiledikleri
ancak hepsinin istatistiki olarak 6nemli olmadig
goriilmiistiir. Islem maliyeti, sermaye kontrolleri,
tilkeler arasindaki ticaret hacmi ve cografi mesa-
fenin Tiirkiye’nin yerel tarafliligina etkisi anlaml
degildir. Hedef tilkelerin sermaye piyasalarinin li-
kiditesinin yerel taraflilikla iliskisi ekonomik ola-
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rak anlamli degildir. Sermaye piyasast biiytikliik
gostergeleri olan tlkelerin sermaye piyasasi top-
lam degeri ve diinya piyasa kapitalizasyonu payi-
nin yerel tarafliliga etkisi ekonomik ve istatistiki
olarak anlamlidir.

Tiirk yatirimeisinin uluslararasi hisse senedi port-
foy dagilim kararinda islem maliyeti ve sermaye
kontrollerinden olusan direkt maliyetlerin ve ya-
tirim yapilan iilke ile benzerligin etkisi bulunmaz-
ken yatirim yapilan sermaye pazarinin biiyiikligii
etkilidir. Yatirim yapilan {ilkenin hisse senedi pi-
yasasinin diinya piyasasi i¢indeki pay1 arttikca ve
iilkenin piyasa toplam degerinin kendi yurtici ha-
silasina orani biiyiidiikge Tirk yatirimeisinin ilgi-
li tilkeye olan yerel taraflilik orani diismektedir.
Tiirk yatirimeisinin yabanci hisse senedi portfoy
yatirimlarinda sermaye piyasalarinin 6zellikle bii-
yukliik acisindan geligsmisligine karsi duyarli oldu-
gu sdylenebilir.

Regresyon analizinin katsayilar1 incelendiginde
sermaye piyasasi biiyiikliik gostergelerinden diin-
ya kapitalizasyon payinin regresyon katsayisinin,
piyasanin kendi igindeki biiyiikliigiinden yaklasik
6,6 kat yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger fak-
torler sabitken hedef iilkenin kapitalizasyon ora-
ninda %1 lik bir artis ilgili tilkenin yerel taraflili-
ginda %0,63’liik bir diisiise yol agmaktadir. Tiirk
yatirimeisinin diinya kapitalizasyon orani yiiksek
olan piyasalara yatirim yaptig1 goriilmektedir.

Tiirk yatinmeilarinin yabanct hisse senedi yati-
rim kararlarinda yabanci yatirimi yerel yatirimdan
daha diisiik degerlendirmesine veya yerel yatirimi
yabanci yatirirmdan daha yiiksek degerlendirilme-
sine yol agan en etkili faktor yatirim yapilan tlke-
nin sermaye piyasasinin gelismisligidir.

Analiz sonuglari, yerel taraflilikta hisse senedi pi-
yasast gelismeleri ve benzerlik degiskenlerinin
o6nemli oldugu sonucuna varan Chan ve digerleri
(2005) caligmasi ile sermaye piyasasi gelismislik
diizeyi yoniinden uyumludur.

Diger faktorler esitken, yatirnmeilar likiditesi yiik-
sek ve iglem maliyeti diisiik olan daha gelismis
sermaye pazarlarina yatirim yapma egiliminde-
dir. Biiylik sermaye pazarlart daha seffaftir, tanin-
mishigr yliksektir ve global gelismislik diizeyi yiik-
sektir. Bu sebeple daha fazla yabanci yatirim ge-
kerek yerel yatirnm tarafliliginin diismesine kat-

k1 saglamaktadir (Chan ve digerleri, 2005). Ayri-
ca kiiciik sermaye pazarlar1 yetersiz g¢esitlendir-
meye yol agabilir, bu pazarlarda islem gecikmeleri
veya iilkeler arasindaki muhasebe uygulamalarin-
daki farkliliklar uluslararasi gesitlendirmeye engel
olabilir (Uppal ,1992).

Sermaye piyasasinin gelismisligi islem maliyeti
gibi direkt maliyetlerin yan1 sira bilgi maliyetini
azaltmasi veya likidite riskini diisiirmesi gibi Ortii-
lii maliyetlerin azalmasina yol agmaktadir. Gelis-
mis sermaye pazarlar1 yabanci yatirimin yerel ya-
tirima gore maliyetini arttiran piyasa aksakliklari-
nin etkisini azaltma egilimindedir. Gelismis pazar-
larin likiditesinin yliksek olmasi, diisiik islem ma-
liyeti uygulanmasi, yatirime1 koruma diizenleme-
lerinin daha siki olmas1 ve muhasebe standartlari-
nin yiliksek olmasi gibi 6zellikleri yabanci yatiri-
min toplam maliyetini direkt ya da dolayli olarak
disiirmektedir. Geligmis sermaye piyasasi diizen-
lemeleri yatirimcilarin yabanct yatirimlarda karsi-
lastiklar1 ya da algiladiklar1 bilgi maliyetinin azal-
masina yol agmaktadir.

SONUC

Uluslararas1 ¢esitlendirmenin kazanglarina rag-
men yatirimcilar giiglii bir seklide yerel varlikla-
ra yatirim yapmay1 tercih etmeye devam etmek-
tedir. Uluslararasi ¢esitlendirmenin faydasini azal-
tan bu davranis yerel taraflilik olarak adlandirilir
ve finans literatiirlinde bir¢ok agiklamasi bulun-
maktadir.

Finansal ekonomideki 6nemli tartigmalardan biri
yatirimcilarin portfdylerini uluslararasi pazarlarda
optimal olarak dagitmamalar1 ve kendi iilkelerinin
menkul kiymetlerini sistematik olarak asir1 deger-
lendirmeleridir. Yerel taraflilik olarak adlandirilan
bu olgu, tiim yatirnmcilarin esit bilgiye sahip ol-
dugu ve pazar fonksiyonlarin mitkemmel oldugu
standart varlik fiyatlama teorisi ile uyumlu degil-
dir ve yerel tarafliligi agiklamak i¢in ¢ok sayida
calisma yapilmistir.

Aydin (2005)’1n calismasinda Tirkiye’nin yerel
tarafliligin1 hesaplanmistir ancak yerel taraflili-
gin nedenlerini arastiran yeterli ¢aligma yapilma-
mistir. Bu ¢alismada Tirkiye’nin 2001-2010 yil-
lar1 arasinda yerel hisse senedi tarafliligi gelisimi
hesaplanmis ve ¢esitli kriterlere gore belirlenen 20
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hedef iilke bazinda yerel hisse senetlerine yatirim
yapma egilim oranlari, yani yerel hisse senedi ta-
raflilik oranlari, hesaplanmistir. Ulke bazinda be-
lirlenen oranlar Tiirk yatirimeisinin yetersiz ulus-
lararas1 gesitlendirmesinin nedenlerini yatirim ya-
pilan {ilkelerin 6zellikleri agisindan analiz etme-
mize olanak saglamistir.

Calismamiza dahil edilen {ilkelerde uygulanan
islem maliyeti, ilgili iilkelerin sermayeye kont-
rol uygulama diizeyi, Tiirkiye ile ticaret hacmi ve
Tiirkiye’ye olan cografi uzaklig1 yani sira sermaye
pazarinin biiyiikliik ve likiditesinin Tiik yatirimci-
larinin portfoy kararina etkileri analiz edilmistir.

Bu ¢alismada incelenen faktorlerden sermaye pa-
zar1 biiylkligiiniin, Tirk yatirnmeisinin optimal
yabanci yatirimdan hangi oranda saparak yerel ya-
tirimlara yoneldigini ifade eden yerel tarafliligi et-
kileyen en etkili faktdr oldugu sonucuna varilmis-
tir.

Yatirimeilarin karsilikli ticaret hacminin yiiksek
oldugu ve cografi olarak yakin oldugu pazarlarda
bilgi maliyetinin diisiik olmas1 ve yatirimer tara-
findan diisiik algilanmasi ile agina olunan pazarla-
11, dolayisi ile yerel pazarini yiiksek degerlendir-
mesi olarak ifade edilen benzerlik faktoriiniin et-
kili olmadig1 goriilmiistiir. Ayn1 sekilde uluslara-
rast yatirimlara uygulanan 6lgiilebilir maliyet ni-
teligindeki islem maliyetleri ve sermaye kontrol-
lerinin de yerel taraflilikla anlamli iliskisinin bu-
lunmadig tespit edilmistir. Ayrica sermaye pazar-
larinin gelismislik diizeyinin 6nemli bir gostergesi
olan likidite faktoriiniin yerel taraflilikla finansal
acgidan anlamli bir iligkisinin bulunmadigi da arag-
tirma sonuglarindandir.

Sermaye pazari biiyiikligi disindaki faktorlerin
yerel tarafliliga etkisinin bulunmamasimin litera-
tiirle uyumlu yonleri bulunmakla birlikte ve anali-
ze iligkin bir takim kisitlarla da baglantili olabile-
cegi diisiiniilmektedir. islem maliyetlerinin ve son
yillarda azalan sermaye sinirlamalariin yiiksek
taraflilik diizeylerini aciklamada yetersiz oldugu
bir¢ok ¢alismada belirtilmis olup direkt maliyetle-
re iligkin sonuglarin bu agidan literatiir ile uyum-
lu oldugu sdylenebilir. Benzerlik ve likidite degis-
kenlerinin anlamli olmayan iligkisinde ise analize
sadece 2010 y1l1 verilerinin dahil edilmesinin etki-
sinin oldugu diistinilmiistiir.

Tirk yatirimcisinin uluslararasi ¢esitlendirmeden
yeterince faydalanamamasinin nedenlerini arastir-
mak isteyen bundan sonraki arastirmacilarin ya-
banci taraflilik olgusunu da igeren daha uzun do-
nemli analizler yapmasi, yatay kesit veriler yanin-
da panel veri seti ile inceleme yapmasi, literatiir-
de incelenen diger faktorleri, 6zellikle davranigsal
aciklamalar1 analize dahil etmesi ve hisse senedi
piyasasi yaninda tahvil piyasalarinda yerel tarafli-
ligin etkilendigi faktorleri arastirmasi onerilebilir.
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