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Yabanci Portféy Yatirimlarinin Firma Diizeyinde Belirleyicileri: Borsa istanbul Ornegi

1. Giris

Yabanci takas orani, yabanci ve yerli yatirnmcilarin ulusal piyasalarda yatirim yapilabilirlik Gzerine
bakis acisini géstermektedir. Bir lilkeye yatirrm yaparken yabanci takas orani, tlke kredi derecelendirme
notlari ve CDS (credit default swap/kredi temerriit swapi) primleri olduk¢ca 6nemli géstergelerdir. Tlrkiye gibi
tasarruf miktarinin yeterli olmadigi iilkelerde yatirim projelerinin finansmaninda yabanci sermayeye ihtiyag
duyulmasi ve yabanci sermayenin (ilkeye ¢ekilmesinde yabanci yatirimcilarin hangi firmalari hangi kriterlere
gore sectigi, firmalar ve politika yapicilar icin olduk¢a 6nemlidir. Yabanci yatirimci sayisinin artmasi islem
miktarini artirmakta, o tilkenin menkul kiymet borsasinin daha likit ve derin dolayisiyla o piyasanin daha etkin
olmasina katkida bulunmaktadir. Piyasalarin daha etkin olmasi varlik fiyatlarinin olmasi gereken degeri ile
gerceklesen fiyati arasindaki farki azaltacagindan, sermaye dagiliminin da etkin olmasini saglayacaktir. Yerli
ve yabanci olmak Uzere piyasalardaki yatirimci sayisinin artmasi pay senedi fiyatlarindaki volatilitelerin
azalmasina ve daha istikrarli fiyat seviyelerinin olusmasina imkan saglamaktadir.

Yabanci portfdy yatirimlari, sermaye tabanini ve risk havuzunu genisletme yoluyla sermaye maliyetini
azaltma, dolayli yollardan olmak Gzere de kurumsal yonetim, piyasa etkinligi ve yenilesmeye katki saglama
gibi etkilere sahiptir. Ote yandan yabanci portféy yatirimlari, spekiilatif dzelliklerinden dolayi piyasalari
istikrarsizlastirici ydonde kaygilara da yol acabilmektedir (Badhani ve Kumar, 2020: 24).

Literatlirdeki genel goris yabanci portféy akimlarinin dongisel oldugu ve uluslararasi krizlere karsi
savunmasiz oldugu yénindedir. Sicak para olarak da nitelendirilen yabanci portfoy yatirimlari ani sermaye
akimlarinin ve finansal soklarin sebebi olarak gorilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise projenin
devaminda yabanci yatirimcinin da payi olmasi nedeniyle krizlere karsi daha direnclidir, bu nedenle de
sanayilesmede hizli ve temelden, istikrarli bir kalkinma motoru olarak goriilmektedir. Bununla birlikte,
sermaye akimlari ve bunlarin bilesenleri 6zellikle gelismekte olan ekonomileri ve sanayilesmis diinyayi bile
istikrarsizliga iten yerel ve uluslararasi krizlerden etkilenmektedirler. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler
doviz kurlarindaki artisi 6nlemek veya bunun sonuclariyla basa ¢ikmak icin blylk politika degisikliklerine
basvurmaktadirlar. 1990’larda yasanan ardisik krizlerden ve 2008 yilinda yasanan finansal krizden beri, bu tiir
uluslararasi ¢alkantilarin daha kiiglik ekonomiler lzerinde yarattigl yapisal kirilmalar sermaye akimlarinin
birlesimini ve sermaye akimlariyla temel faktorler arasindaki iliskiyi de degistirmektedir. Krizlerin
ongorilememesi ve tetikleyen faktorlerin agik bir sekilde anlasilamamasi nedeniyle krizleri modellemek
zordur.

Sekil 1. BiST100, BiST30, BISTTUMY ve Yabanci Takas Orani (YATO)
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Kaynak: Foreks FXPlus Veri Platformu.
Gelismekte olan Ulke o6zellikleri gosteren Tirkiye ekonomisi ve Tirk finansal sistemi saglam ve

surdirilebilir temellere yeterince oturtulamadigindan dolayi Tirkiye'de 1994, 2000 ve 2001 krizleri basta
olmak tzere bazi finansal sorunlarla karsilasiimistir (Senol, 2020: 159). Tirkiye'de 1990 sonrasi yasanan
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finansal krizlerin temel sebepleri kamu finansman acig1 ve cari islemler a¢igl olmustur (Oktar ve Dalyanci,
2010: 12). Ulusal piyasalardan ani yabanci sermaye cikislarinin kur krizlerine neden oldugu, 1997 Asya krizi
ve Turkiye krizleri 6rneklerinde gorilmustir. Bu nedenle Glke ekonomileri agisindan istikrarli yabanci sermaye
hareketleri saglayacak kosullarin saglanmasi 6nemlidir (Senol, 2020: 180).

Sekil 1’de yabanci takas oraninin 2019 yili sonuna kadar %65 civarinda oldugu, 2020 yilindan sonra
yabanci takas oraninda meydana gelen azalma ile oranin %42 seviyelerine kadar indigi gérilmektedir. Yabanci
takas orani ile endeksler arasindaki iliskiye bakildiginda yabanci takas orani azalirken Borsa istanbul (BiST)
100 ve BiST30 endekslerinin yatay, yatay negatif veya yatay pozitif seyirler izledigi, buna karsin BISTTUMY
endeksinin énemli bir yiikselis sergiledigi gériilmektedir. Bu gériintii yabanci yatinmcilarin BiST30 ve BiST100
endeksine dahil paylarda yatirim yaptiklari buna karsin BiST100 endeksine kayith sirketlerin disindaki
sirketlerden olusan BISTTUMY endeksine kayith firma paylarinda yatirimlarinin pek olmadigi, BISTTUMY
senetlerinde yerli yatirimcilarin yogunlastigi anlamina gelebilir.

Sekil 2’de yabanci yatirnmcilarin Tirkiye’de pay senetlerine yaptiklari yatirimlar gérilmektedir. 2013
yilinda ABD Merkez Bankasi (FED) baskani Ben Bernanke’nin tahvil alimlarini azaltacagini agiklamasindan
sonra tim gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi Tirkiye'ye de uluslararasi piyasalardan gerceklesen pay
senedi yatirimlarinin azalmaya basladigi gorilmektedir. Sekil 1 ve 2 birlikte degerlendirildiginde, yabanci
yatirimlarin 2013 yilindan itibaren azalmasina ragmen yabanci takas oraninin 2020 yili basindan itibaren
goreceli azalmasinin 6nemli sebeplerinden birisi de yerli yatirimci sayisinin 2020 yilindan itibaren artis
gostermesi olabilir. 2020 yilinin basinda 1,2 milyon olan yatirimci sayisi 18 Kasim 2021 tarihi itibariyle 2,4
milyon yatirimciya ulasmistir (Merkezi Kayit Kurulusu). Bu nedenle yabanci yatirimci orani, artan yerli
yatirimci sayisi karsisinda goreceli olarak azalmistir. Yani yabanci yatirimci oranindaki azalisin bir nedeni de
toplam yatirimci iginde yerli yatirimci oraninin artmasi karsisinda goreceli olarak yabanci yatirimci oraninin
azalmasidir.

Sekil 2. Turkiye’'ye Yapilan Yabanci Pay Senedi Yatirimlari (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS).

Bu ¢alismanin amaci firma bazinda imalat sektériinde yabanci yatirimci oranlarini etkileyen firmaya
0zgli faktorleri belirlemek, yerli yatirimci orani ile yabanci yatirimci oranlari arasindaki farkhliklari ortaya
¢ikaran etkenleri agiga kavusturmak, yabanci yatirnmci ¢ekmek isteyen firmalar ile yabanci yatirimci
egilimlerini belirleyerek strateji olusturmak isteyen portféy sahiplerine ve portféy yoneticilerine bilgi
saglamaktir. Bu ¢alismada, literatilirdeki Liljeblom ve Loflund (2005), Knill (2010), Knill ve Lee (2014), Yildiz ve
Karan (2016) ve Badawi, Qudah ve Rashideh (2019) calismalarindan farkli olarak, FAVOK mariji, Tobin’s Q,
halka agiklk orani gibi degiskenler calismaya eklenerek calismaya 6zgtinlik katilmaya c¢alisilmistir. Calismada
giris bolimiini takiben konuyla ilgili yapilmis ¢alismalarin bulgularinin degerlendirildigi literatlir bélimiine
yer verilmistir. Uclincii béliimde kullanilan veri ve analiz ydntemi hakkinda bilgi verildikten sonra, dérdiincii

Business and Economics Research Journal, 13(3):435-448, 2022 437



Yabanci Portféy Yatirimlarinin Firma Diizeyinde Belirleyicileri: Borsa istanbul Ornegi

bolimde elde edilen bulgular yorumlanmistir. Sonug¢ béliimiinde ise galisma kisaca 6zetlenerek, ampirik
bulgular cercevesinde degerlendirmeler yapilmistir.

2. Literatiir

Yabanci ve yerli yatirimci oranlarini pozitif veya negatif etkileyen faktorlerin farkli ekonomik
gelismislik diizeyine sahip Ulke borsalarinda incelendigi kategorik cok sayida calisma olmasina ragmen,
yabanci yatirirmcilarin firma tercihlerinin nedenlerinin arastirildigi galisma sayisi azdir.

Yabanci yatirimci kararlarini etkileyen degiskenlerin firma bazinda belirlenmesine yonelik Kang ve
Stulz (1997) tarafindan Japonya Borsasi igin yapilan ¢alismada yabanci yatirimcilarin firma tercihlerini en ¢ok
etkileyen faktoriin firmalarin piyasa degeri oldugu tespit edilmistir. Dahlquist ve Robertsson (2001) isveg
Borsasi’nda yabanci yatirimcilarin firma tercihi kararlarinda hangi degiskenlerin etkili oldugunu inceleyerek,
yiiksek piyasa degerine ve cari orana sahip firmalarin tercih edildigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica, isveg
Borsasi’'nda islem goren firmalarin temettl orani ile yabanci yatirimci orani arasinda negatif iliski oldugu
bulgusuna ulasiimistir. Froot, O’connell ve Seasholes (2001)'in yaptiklari ¢alismada, yabanci yatirim
girislerinin gelismekte olan piyasalarda gelecekteki getiriyle pozitif iliskili oldugu, gelismis piyasalarda ise
pozitif getiri tahmini yapilamadigl yoniinde bulgular elde etmislerdir. Bunun yerine daha uzun vadede,
gelismis piyasalardaki getirinin yabanci yatirim girisinden sonra negatif olacagini ileri siirmuslerdir.

Liljeblom ve Loflund (2005) Finlandiya Borsasi’'nda 1993 vyilinda yabanci yatirimlar icin olan
kisitlamalarin kaldirilmasindan itibaren 1993-1998 vyillarini esas alarak, yabanci portfoy yatirimlarinin
belirleyicilerini incelemislerdir. Arastirma déneminde Fin Borsasi’'nda yabanci yatirimcilarin toplam piyasa
degeri icindeki payi artarak Eylil 1998'de %53’e ulagmistir. Sirketlere 6zgli veri kullanilarak yabanci
sahipliginin temettl verimi, likidite ve firma blylklGgl degiskenleriyle temsil edilen yatirnm engeliyle ve
karhlik veya riskle iliskili degiskenlerle anlamli bir sekilde iliskili oldugu bulgusuna ulasiimistir. Portfoy
performansi analizinde ise yabanci veya yerel yatirimcilar grubunun birinden digerine anlamli bir farklihk
bulunamamistir. Diger taraftan baska bir grup arastirmaci 6zellikle gelismekte olan piyasalarda yabanci
kurumsal yatirimcilarin yerel yatirimcilara goére daha iyi performans gostermelerine yardimci olan genis bir
fon tabanina, yetenege, daha gelismis yatirim araglarina sahip oldugunu ileri stirmuslerdir (Chiao, Cheng ve
Shao, 2006).

Albuquerque, Bauer ve Schneider (2009) yabanci yatirimcilarin pek ¢ok tilkede es zamanli alim satim
yapabilmesine olanak saglayan bazi 6zel bilgilere sahip olduklarina dair uluslararasi piyasalarda bir alim satim
teorisi Onermislerdir. Bu dislinceyi destekleyen ampirik ¢alismalardan bazilari Froot vd. (2001)nin
gelismekte olan piyasalar icin; Bailey, Mao ve Sirodom (2007)’un Tayland ve Singapur borsalari igin; Froot ve
Ramadorai (2008)'nin 25 (lkenin kapal uglu yatirnm fonu igin yapmis oldugu ¢alismalardir. Bu g¢alismalarin
sonuglarina gére de yabanci yatirimcilar yerel yatirnmcilardan daha yiiksek getiri elde etmektedirler. Knill
(2010) 43 ilke 6rneklemiyle 1996-2007 doénemi igin, borsalara kayith kiglik firmalarin verileriyle yaptigi
¢alismada, yabanci portfoy yatirimlarinin firmalarin menkul kiymet ihrag olasiliklarini artirdigi, dolayisiyla
yabanci portféy yatirimlarinin kigik o6lgekli firmalarin finansmana ulasma imkanlarini artirdigi bulgusuna
ulasmistir.

Tiirkiye'ye yapilan yabanci portféy yatirimlarinin belirleyicileri, Eratas ve Oztekin (2010) tarafindan
yapilan calismada 1995-2009 vyillari arasi veri kullanilarak ARDL yontemiyle arastirilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gére uzun donemde yabanci portfoy yatirimlari ile reel faiz orani pozitif iliskiliyken, kisa donemde
yabanci portfoy yatirimlari ile reel faiz orani negatif iliskili cikmistir. Yabanci portféy yatirimlari ile doviz kuru
arasinda da negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur. Yine baska bir calismada, Uctum ve Uctum (2011)
Turkiye'ye yonelik dogrudan ve portféy yatirrm akimlarini etkileyen makroekonomik ve finansal faktorleri,
icsel bir kirllma analizi kullanarak ve Ulkeye 6zgii risk gostergeleriyle ekonomik, finansal ve politik belirsizligi
de dahil ederek 1998-2012 dénemi i¢in incelemislerdir. Sermaye akimlarinin birlesimini etkileyen {i¢ tane i¢sel
kirilma tanimlamisglardir; 1998 yilindaki Rusya Krizi, 2000 yilindaki yerel bankacilik krizi ve Tirkiye’nin Avrupa
Birligi’'ne katilim miizakerelerine tekabil eden 2005-2006 donemidir. Hem yabanci portféy akislarinin hem
de dogrudan yabanci yatirim akislarinin yerel bankacilik krizinden ve piyasalardaki oynakliktan zarar gordiigu
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tespit edilmistir. Yabanci portfoy yatirimlari, diger krizlerden ziyade 2000 krizine daha fazla tepki verirken,
dogrudan yabanci yatirimlar ise 2005 kirilmasina daha giglu tepki vermistir.

Yabanci yatinmcilar yerel piyasa hakkinda yerel benzerleri kadar bilgi sahibi olmadiklarindan
yatirimlarinda daha az getiri elde etmelerine yol agcan bilgi asimetrisiyle karsilasmaktadirlar. Leuz, Lins ve
Warnock (2008) ve Ferreira, Matos, Pereira ve Pires (2017), yerel yatirimci olma avantajinin daha ziyade
piyasa calkantilarinin oldugu dénemlerde ve likit olmayan hisselerde ortaya ¢iktigl sonucuna ulasmislardir.
Bilgi asimetrisi de yatirimcilarin yabanci piyasalardan ziyade yerel yanliliktan kaynaklanmaktadir (Karolyi ve
Stulz, 2003). Yabanci yatirimcilarin yerel yatirimcilara gére daha dislik bir oranda getiri elde ettiklerini
dogrulayan Choe, Kho ve Stulz (2005)’'un Kore’de, Teo (2009)'nun Asya’da, Shukla ve Inwegen (1995)’in
ABD’de yapmis oldugu gcalismalar mevcuttur.

Bu konuda Tiirkiye’de Yildiz ve Karan (2016) tarafindan 2005-2014 dénemine ait BiST'e kote 151
finansal olmayan firma 6rnekleminde yapilan ¢alismada, yabanci takas oranini piyasa degeri kriterinin pozitif,
buna karsin kar payi, hacim ve likidite degiskenlerinin negatif etkiledigi gorilmistiir. Ustaoglu (2021)
tarafindan yapilan, gelismis ve gelismekte olan 28 (ilkenin 2000-2017 dénemine ait bliyiime, enflasyon, doviz
kuru, reel faiz orani gibi makroekonomik degiskenlerin yanisira finansal gelisme, ekonomik 6zgurlik,
kurumsal kalite degiskenlerinin de agiklayici degiskenler olarak yer aldigi sistem GMM tahmincisi kullanarak
analiz ettigi model sonuglarina gére yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri, gelismekte olan ve gelismis
Ulkeler icin farkhlasmaktadir. Her iki tGlke grubu icin ortak olan bulgu; tilkedeki doviz kurunun, finansal gelisme
diizeyinin ve tlkelerin ekonomik 6zglirlik seviyelerinin o lilkedeki yabanci portféy yatirimlarinin belirleyicileri
oldugudur. Calismada analize dahil edilen gelismekte olan (lkeler grubunda Turkiye yer almamaktadir. Elde
edilen bulgulara gére gelismekte olan Ulkelerde yiiksek faiz orani ve finansal gelismislik (ilkeye giren yabanci
portfoy yatirimlarini arttirmaktayken reel déviz kuru yabanci portfoy yatirimlarini azaltmaktadir.

Badawi vd. (2019) Suudi Arabistan borsasina kayith finansal olmayan firmalardan elde edilen 2015
yilina ait verilerle yaptiklari calismada yabanci sahiplik oranini kamu muiilkiyetine sahip olma ve likiditenin
negatif, buna karsin maddi olmayan varliklarin pozitif etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Badhani ve Kumar
(2020) Hindistan’da yabanci portfoy yatirimcilarinin (yabanci ve kurumsal yatirimcilar) piyasa zamanlamasini
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, yabanci kurumsal yatirimcilar Ustiin bir piyasa zamanlama
becerisine sahip degillerdir. Yine baska bir calismada, Huang, Tang ve Huang (2020) Cin Borsasi’ndaki yabanci
yatirimlarin firmalara 6zgl ani gergeklesen krizlerden etkilenip etkilenmedigini, etkileniyorsa da nasil
etkilendigini incelemislerdir. Yabanci yatirrmcilarin anlamh bir sekilde hisse fiyatlarindaki ani disusleri
arttirdig ve yuksek seviyede bilgi asimetrisi olan veya i¢ kontroli etkin firmalarla pozitif bir iliskide oldugunu
ortaya koymugslardir. Yabanci yatirimcilar kéti haberlerle hisseleri elde tutmanin maliyetli ve zor olmasi
nedeniyle esigi dislirebilmektedirler.

3. Yontem ve Veri

Bu calismada ekonometrik modellerin tahmininde panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Panel
birim kok testleri birimler arasi korelasyonun varhgi altinda birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testleri
seklindedir. Peseran (2004) yatay kesit bagimliliginin testi icin LM test istatistigi gelistirmistir:

CD = /N(N D (Z Z} z+1pu) (1)

Pesaran (2015a) diizeltilmis CD testi ile birimler arasi korelasyonlarin kuvvet tahminini ortaya koyan
bir test gelistirmistir:

cD = [TN(N 1)]1/2 . 2)

Fisher genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Fisher Philips ve Perron panel birim kok testleri sirasiyla
asagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 215):
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A= =23¥N . In(P) - x3N (3)
1 N

- E - ) —2) > 4

Z T i:1( 2Ln (P;) —2) - N(0,1) (4)

Pesaran (2007) ADF serisine birinci farklar ve gecikme degerlerini kullanarak yatay kesit genisletilmis
Dickey Fuller (CADF) test istatistigi elde etmistir:

CIPS = N"1¥N | CADF; (5)

Panel veri modellerini tahmin etmede birimler arasi korelasyon olmasi durumunda birimler arasi
korelasyonu dikkate alan heterojen tahmincilerin kullanilmasi uygundur. Bu nedenle, bu tahmincilerden biri
olan ortak faktorler yardimiyla birimler arasi korelasyonu kontrol eden genisletilmis ortalama grup tahmincisi
(AMG) kullaniimistir. AMG tahmincisinde, birimlere 6zgi regresyonlarda ortak dinamik siirecin dahil edilmesi
ile yatay kesit bagimhligi hesaba katiimaktadir.

ilk asamada, birinci farklar havuzlanmis regresyon T-1 adet zaman gdlge degisken katsayilari ile
genisleterek bu katsayilarin tahminleri elde edilmistir (Tatoglu, 2018, 81-82):

AYy = b'AXy + Ni-p e AD + €y = & = [ (6)
Daha sonra fi; , birimlere 6zgii regresyonlarin her birine dahil edilerek model tahmin edilmektedir:
Yit =aq; + b,Xit + ct+ dlll\t + et (7)

fi¢ 'n her birime ortak bir siirecin uygulandiginin gostergesi olarak bagimli degiskenden fark
alinmaktadir.

Son asamada da her iki durumda genisletilmis ortalama grup tahmincisi, Pesaran ve Smith (1995)
yaklasimi kullanilarak elde edilmistir:

bame = N7t ¥;b, (8)

Calismada vyabanci yatirrm oranlarini etkileyen faktorlerin firma dizeyinde belirlenmesi
amaglanmistir. Orneklem olarak imalat sanayi alt sektodrlerinden Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araclari sektorii ile Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin
2009-2019 vyillarina ait verileri esas alinmistir. Analizde kullanilan degiskenler, Merkezi Kayit Kurulusu,
Kamuyu Aydinlatma Platformu, Finnet Mali Analiz, Foreks FxPlus ve Refinitive Eikon & Datastream veri
tabanlarindan alinmistir. Arastirmanin yapildigi donemde Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim
Araclari sektériinde 32 ve Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektériinde 36 firma faaliyette
bulunmaktadir. 2009 yilina kadar gidildiginde sektorlerde siirekli faaliyette bulunan firma sayisi dnemli
derecede azalmaktadir. Orneklem firma sayisinin azalmamasi amaciyla birbirine yakin faaliyet alani olan ve
imalat sanayi alt kolu olan iki sektor segilmistir. Bu cercevede analiz siiregleri 41 firma verileri UGzerinden
ylratilmastar.
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Tablo 1. Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Degiskenlerin

Degiskenler Aciklama

Kisaltmalari
YAYO Yabanci Yatirmel Orani Yabanci Halka Agik I.3ak|ye/TopIam Halka
Acik Bakiye
HAO Halka Agiklik Orani Toplam Halka Agik Bakiye/Toplam Sermaye
AKTIF Firma Baydklaga Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
DEAER Piyasa Degeri Toplam Pay Sayisi x B_llango Tarihindeki Pay
Kapanis Fiyati
AKO Aktif Karlilik Orani (Donem Net Kari/Zarari) / Varliklar Toplami
oKO Ozkaynak Karliik Orani (D6nem Net Kari/Zarari) / Ozkaynaklar
Toplami
((Net Esas Faaliyet Kari/Zarari) +
FAVOK FAVOK Mariji (Amortisman Giderleri + itfa ve Tiikenme Paylari))
/ Net Satislar) x 100
KALDIRAGC Kaldirag Orani Toplam Borglar/Varliklar Toplami
CARI Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yukimlultkler
Orani
TBNQ Tobin’s Q Orani (Piyasa Degeri + Toplam Yukamlaltkler) /
Varliklar Toplami
Piyasa Degeri/Defter . . .
PDDD Degeri Orani Piyasa Degeri/Defter Degeri
. Pay Senedi Piyasa Fiyati / (Hisse Basl
F/K Fiyat Kazang Orani Kar/Zarar)
HBK Hisse Bagi Kazang Net Kar / Hisse senedi sayisi
ACIKLIK Disa Aciklik Orani Yurt Disi Satislar/Toplam Satislar
L L. (Pay Senedi Piyasa Fiyati; — Pay Senedi
ETIRI Yilhik
G ik Getiri Piyasa Fiyati-1) / Pay Senedi Piyasa Fiyatit1
HACIM islem Hacmi Pay Senedi Toplam islem Hacmi
HBH Pay Bas! Hacim Pay Senedi Toplam Islem Hacmi/Pay Senedi

Toplam Sayisi

Firmalardaki yabanci yatirimci oranlarinin belirlenmesi icin Merkezi Kayit Kurulusundan (MKK) elde
edilen yabanci takas oranlari kullanilmistir. Yabanci yatirrm oranlarini etkileyebilecek performans, hacim,
likidite, finansal yapi gibi kriterlerden 17 degisken olusturulmustur. Degiskenlerin belirlenmesinde ilgili
literatlir dikkate alinmis, literatiirde kullanilan degiskenlerin elde edilebilenleri kullaniimis, degiskenlerin
sayisi ve kapsami bakimindan literatlire gore bazi farkliliklar olusturulmustur. Literatlirdeki Liljeblom ve
Loflund (2005), Knill (2010), Knill ve Lee (2014), Yildiz ve Karan (2016) ve Badawi vd. (2019)nin
calismalarindan farkli olarak FAVOK marji, Tobin’s Q, halka aciklik orani gibi degiskenler ekonometrik
modellere dahil edilerek daha genis perspektiften yabanci yatirimci oraninin belirleyicileri tespit edilmeye
¢alisiimis, ayrica hacim ve deger gibi degiskenler alternatifli olarak modellerde temsil edilmistir.

Calismada kullanilan bazi degiskenler arasinda yiiksek ve anlaml korelasyon katsayilari tespit
edilmistir (Ek 1). Bu nedenle aralarinda korelasyon iliskisi yiksek olan degiskenler farkli modellerde olacak
sekilde en anlamli li¢ model asagidaki gibidir:

Model I: YAYO;: = Bo + B1HAOit + BzLNAKTiFit + B3AKOit + B4KALD|RACit + BsGETiRiit + lenHACiMit+ Mit
Model Il: YAYO;: = Bo + B1|nDEGERit + BzOKOit + BaFAVOKit + B4CARiit + BsdPDDDit + BsHBHit + it
Model I1l: YAYO, = Bo + + B:TBNQy: + B2FAVOK: + BsdACIKLIK: + BaFKic + BsHBK:+ i
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler s:;lselm Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
YAYO 451 28,30044 31,64067 0 92,45

HAO 451 43,25953 24,91352 10,13 99,99
AKTIF 451 2.600.000.000 5.680.000.000 21.600.000 55.500.000.000
DEGER 451 1.940.000.000 4.080.000.000 7.254.000 31.800.000.000
AKO 451 5,844302 10,04236 -32,82 50,87

Oko 451 9,196896 38,49153 -393 233,08
FAVOK 451 10,92191 8,386784 -37,11 39,25
KALDIRAC 451 56,48863 24,88294 5,31 165,55
CARI 451 1,929335 1,726934 0,17 17,64
TBNQ 451 1,614945 1,179519 0,45 10,37
PDDD 451 2,554257 5,276672 -6,45 74,6

F/K 451 7,768138 87,31218 -827,6 822,28
HBK 451 1,986031 7,459427 -11,14 110,32
ACIKLIK 451 30,66293 24,659 0 91,55
GETIRI 451 0,504035 1,441144 -0,75 23,24
HACIM 451 866.000.000 2.190.000.000 955,730 21.300.000.000
HBH 451 3,016559 4,19524 0,047786 43,17878

Galismada kullanilan verilere iliskin 0zet istatistik Tablo 1’de goriilmektedir. Firmalardaki yabanci
yatirimci orani ortalama olarak %28 seviyesindedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) aylik biltenlerine gore
uzun bir zamandir Borsa istanbul’da (BIST) bulunan yabanci yatirimci orani %60-65 diizeyindeyken, 2019 yili
Kasim ayindan itibaren bu oran azalarak 2021 yilinda %42 seviyelerine kadar diismustlir. Bu bakimdan
drneklem firmalarina ait ortalama %28 yabanci yatirimci oraninin BiST genel ortalamasina gére diisiik oldugu
anlasilmaktadir. Halka aciklik ortalamasi SPK biiltenine gére BIST genelinde %39 oranindadir. Orneklem
ortalamasi %43 olup, bu oran BiST halka aciklik ortalamasinin biraz iizerindedir. Firmalar ortalama olarak 2,6
milyar TL aktif bliytkligine ve 1,94 milyar TL piyasa degerine sahiptirler. Firmalarda ortalama aktif karlihk
orani (AKO) 5,84, 6zkaynak karlilik orani (OKO) 9,19 ve faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karlilik orani 10,92’ dir.
2009-2019 déneminde olusan enflasyon orani ortalama olarak %7,7’dir (TUIK). Bu bakimdan firmalarin
enflasyon oranindan daha yiliksek 6zkaynak karlilik orani sagladiklari, 6zkaynaklarinin enflasyondan zarar
gormedikleri soylenebilir. Orneklem firmalarinin kaldirag orani %56, cari oranlari 1,9°dur. Firmalarin
standartlarin biraz Gzerinde borgluluga ve yeterli derecede likiditeye sahip olduklari anlasiimaktadir.
Firmalarin piyasa degerleri defter degerleri (PD/DD) oranlari ortalamasi 2,55, Tobin’s Q (TBNQ) ortalamasi
1,6 ve fiyat-kazan¢ (F/K) oranlari ise 7,76 seklindedir. Piyasa degerleri oranlari (PD/DD ve TBNQ) genel
ortalamalardan yuksek, buna karsin piyasa carpani (F/K) biraz dusik dizeydedir. Firmalar ortalama olarak
satislarinin %30’unu yurt disina yapmaktadirlar.

4. Bulgular

Ek 1’de degiskenler arasi korelasyon iliskileri gortlmektedir. Verilerin normal dagihm durumlari
dikkate alinarak Spearman korelasyon testi yapiimistir.
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Tablo 3. Yatay Kesit ve Heterojenlik Testleri

Deiskenler Peseran Peseran (2015) CD Swamy Testi Delta Testi

Bl (2004) cD A CD Test N A Dagj
YAYO 0,29 0,291 275,96%** 0,445 0,532
LnAKTIF 81,45%** 1,012826 81,450%** 180,9*** 1,823* 2,179%*
LnDEGER 59,76%** 1,012536 59,764%** 184,33*** 1,577 1,885*
AKO 4,71%** 0,8109736 4,708*** 245,28%** 1,369 1,636
OKo 11,61***  0,8932487 11,610*** 220,82%**
FAVOK 14,48***  (0,8453838 14,477%** 288,99%**
KALDIRAC 18,26***  0,9128701 18,262*** 179,34*** 1,095 1,309
CARI 0,57 0,6065824 0,571 152,56%** 0,955 1,142
TBNQ 1,52%** 0,8475705 19,515%** 295,91%** 0,802%**  (,959%**
PDDD 2,76%** 0,4982234 20,761%** 194,17*** -1,272 -1,520
FK 3,20%** 0,8116954 3,196%** 377,57%** -0,549 -0,657
HBK 14,96***  0,9109765 14,957*** 369,72%** 6,223*** 7 438%**
BUYUME 29,59***  0,9266175 29,592%** 78,97 -0,620 -0,741
GETIRI 38,80***  0,9451274 38,797%** 70,25 -1,153 -1,378
LnHACIM 9,67*** 0,7145198 9,669*** 268,16%** 0,055 0,066
HBH 11,38*** 06676612 11,380%** 364,09%** 0,631 0,754
ACIKLIK 0,7869023 3,719%**

Not: *** ** ye * sembolleri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligi gbstermektedir.

Birim kok testlerinin belirlenmesi amaciyla yatay kesit bagimlilik ve heterojenlik/homojenlik testleri
yapilmistir (Tablo 3). Yabanci yatinrmcr orani (YAYO) ve cari oran (CARI) degiskenlerinde yatay kesit
bagimhliginin olmadigi ve degiskenlerin heterojen oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclara gore Fisher
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Fisher Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Getiri
degiskeninde yatay kesit bagimliligi ve homojenlik belirlenmis ve bu sonuglara gore getiri degiskenine Harris-
Tzavalis ve Breitung birim kdk testi uygulanmistir. ifade edilen degiskenlerin disindaki tiim degiskenlerde
yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik gorildigliinden bu degiskenlere Pesaran CADF (2007), Bai ve Ng (2004,
2010) ve Reese ve Westerlund (2016) birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 4. |I. Nesil ve Il. Nesil Birim Kok Testleri

Degiskenler Fisher ADF Fisher PP
P z L Pm P z L Pm
YAYO 187,72%**  -4,04%** -5,79%** 8 25%¥*  187,72%%* .4 04%** -5,79%** 8,25%**
CARI 118,7*** -1,69** -1,93** 2,86%**  118,73*** -1 69** -1,93** 2,86%**
Harris-Tzavalis Testi (p) Breitung Testi (A)
GETIRI -0,1842*** -5,7789%***

Not: *** ** ye * sembolleri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde anlamhlg géstermektedir.

Tablo 4’deki birim kdk test sonuclarina gore degiskenlerin dizeyde 1(0) duragan olduklari, birim kok
icermedikleri anlasiimaktadir
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Tablo 5’de yatay kesit bagimhligi ve heterojenlik kosulu altinda yapilan birim kok testleri
gorulmektedir. Bu sonuglara gore piyasa degeri defter degeri (PD/DD) orani ve aciklik degiskenlerini farkta
I(1) diger degiskenlerin diizeyde 1(0) duragan olduklari tespit edilmis, bu nedenle PD/DD ve aciklik degiskenleri
model tahminlerinde fark degerleriyle kullanilmistir.

Tablo 6. Heterojenlik ve Yatay Kesit Bagimlilik testleri

Modeller Delta p Deltaadj p Delta (HAC) adj p
Model | 0,854 0,667 0,000***
Model Il 0,000 0,127 0,000***
Model I 0,298 0,057 0,000***

*** jsareti %1 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Delta (HAC) robust ve delta test sonuglarini ve yatay kesit bagimlihgini tespit ederek bir arada
gosteren "comparehac" eklentisiyle elde edilen sonuclar Tablo 6'da verilmistir. E§im parametreleri her (¢
model icin heterojendir. Delta testinin (Pesaran ve Yamagata, 2008) Ho hipotezi "egim katsayilari yatay kesit
birimleri arasinda homojendir" seklindedir. Alternatif hipotez ise "yatay kesit boyutunda egim katsayilari
heterojendir" seklindedir. Ayrica yapilan test sonucuna gore her lic model icin de yatay kesit bagimliligi tespit
edilmistir.

Dinamik panel veri modellerinin tahmininde, panel verinin homojen veya heterojen olmasina bagh
olarak gesitli tahmin yontemleri kullanilmaktadir. Bu nedenle heterojenligin test edilmesi 6nemlidir. Pesaran,
Smith ve Im (1996), N>T oldugu durumlarda grup ici tahminci ile ortalama grup tahmincisi arasindaki farka
dayanan Hausman (1978) testini 6nermislerdir (N:41, T:11) (Pesaran, 2015b: 734). Hausman tipi testler, birim
boyutu N’in genis oldugu panel veri modellerinde kullanilabilmekte olmasina ragmen genel olarak glicli diisiik
oldugundan uygulanabilir degildir. Bu nedenle Pesaran ve Yamagata, Swamy S test istatistigini genis paneller
icin yeniden diizenleyerek Pesaran ve Yamagata Delta Testi'ni (2008) 6nermislerdir (Peseran, 2015: 739).
Heterojenlik sinamasinda temel hipotez parametrelerin tim birimler icin homojen oldugu yéniindedir.

Hy: B; = B (tum i'lerigin) (||B;ll < K < =)
Hy:Bi #B; (A +#))
Birimler arasi korelasyon oldugu durumda heterojen panel veri modelinin tahmininde tercih
edilebilecek yontemler; goérinirde iliskisiz regresyon (SUR) gibi bir sistem tahmini ya da ortak korelasyonlu
etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup tahmincisi (AMG) gibi yontemlerdir. Bu ¢calismada, her i¢ modelin

tahmininde panel veri setinin zaman boyutu da dikkate alinarak genisletilmis ortalama grup tahmincisi
yontemi (Bond ve Eberhardt, 2009; Eberhardt ve Teal, 2010) en uygun yontem olarak secilmistir.

Tablo 7. Yabanci Yatirimci Oraninin (YAYO) Belirleyicileri

Degiskenler Model I(AMG) Model II(AMG) Model lI1I(AMG)
HAO -63,85084 (0.616)

LnAKTIF -23,57698 (0.380)

AKO 0,5808663 (0.250)

KALDIRAC 0,0478269 (0.925)

GETIRI -3,906434 (0.004)***

LnHACIM -1,379045 (0.478)

Lndeger 3,093157 (0,631)
(0](0] -0,0149793 (0,881)
FAVOK -0,1041716 (0,750)
CARI 1,826335 (0,436)
dPDDD 0,1883492 (0,919)
HBH -5,147003 (0,009)***
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Tablo 7. Yabanci Yatirimci Oraninin (YAYO) Belirleyicileri (Devami)

Degiskenler Model I(AMG) Model II(AMG) Model lIlI(AMG)
TBNQ 8,402134 (0,002)***
FVAOK 0,3185818 (0,471)
dACIKLIK -0,8588855(0,170)
F/K 0,0666894(0,760)
HBK -2,072959(0,270)
Gozlem Sayisi 451 410 410

Grup sayisl 41 41 41

Wald x? 18,54 16,82 11,53

Prob> y? 0,009*** 0,010%* 0,040**

Tablo 7'de genisletilmis ortak korelasyonlu etkiler tahmincisi sonuglari yer almaktadir. Wald testi,
modelin genel anlamliligini ifade etmektedir. Yabanci yatirimci oranini GETIRI, hisse basi hacim (HBH) negatif
etkilerken, piyasa degeri (TBNQ) degiskeni pozitif etkilemistir. Pay getirisinin yabanci yatirimci oranini negatif
etkilemesi yabanci yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme ile portfoy riskini yonetmeye g¢alismasinin
gostergesi olabilecegi gibi yabanci yatirimcilarin ulusal piyasalarda yerli yatirimcilara gére daha az bilgi sahibi
olmalari ya da yerli yatirimci ile yabanci yatirimci agisindan yerli piyasaya yonelik asimetrik bilgiye sahip
olmaktan kaynakli yabanci yatirimcilarin daha disik getiri elde etme ile karsilasabilmelerinden meydana
gelebilir.

Calisma ornekleminin son yili olan 2019 yilinin elde tutma siirelerine bakildiginda yabanci yatirnmcilar
icin 140 giin ve yerli yatirimcilar i¢in 31 glin elde tutma sireleri goriilmektedir (TSPB, 2021: 57). Buna gore
yabanci yatirmci yerli yatirimciya goére olduk¢a daha fazla siire pay senetlerini portféylerinde tutmakta
bundan dolayl yabanci yatirnmcilarin islem hacimleri yerli yatirrmcilara gére daha dlsik oranda
gerceklesebilmektedir. Hisse basi hacim degiskeninin yabanci yatirnmcilarda negatif citkmasinin nedeni olarak
elde tutma siireleri gésterilebilir. Calisma sonuglari yabanci yatirimcilarin BiST pay piyasasi yatirmlarinda
Tobin’s Q (TBNQ) firma degeri kriterine dikkat ettiklerini, Tobin’s Q firma degerinin yabanci yatirimci oranini
artirdig1 anlasiimaktadir.

Calismada elde edilen bulgular literatlirdeki sonuglarla biylk oranda benzerlikler gostermektedir.
Borsa istanbul’a yénelik Yildiz ve Karan (2016) tarafindan yapilan calismadaki piyasa degeri ve hacim
sonucuyla bu calismada elde edilen TBNQ ve HBH sonuglari benzerlikler géstermektedir. Tobin’s Q'nin
yabanci yatirimci oranina pozitif etkilemesi sonucu Kang ve Stulz (1997) ile Dahlquist ve Robertsson (2001)’in
calismalariyla benzerlikler tasimaktadir. Pay piyasasi getirisinin yabanci yatirrmci oranini negatif etkilemesi
sonucu Shukla ve Inwegen (1995), Choe, Kho ve Stulz (2005) ve Teo (2009)'nun ¢alismalariyla benzerlikler
gosterirken Froot vd. (2001)'nin ¢calismasiyla farklihk géstermektedir.

5. Sonug¢

Tirkiye gibi gelismekte olan llkelerde dis ticaret agigl, cari islemler agiklari, tasarruf yetersizlikleri ve
yetersiz sermaye stoklari s6z konusudur. Bu tir (Ulkelerde cari islemler ve dis ticaret aciklarinin
kapatilmasinda, hazinenin, isletmelerin, bankalarin finansman ihtiyaglarinin giderilmesinde, borsalarda islem
goren firma degerlerinin artirilmasinda, finansal piyasalarin derinlesmesinde yabanci portfoy yatirimlarina
ihtiyag duyulmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlari lilkelere sermaye akimlari meydana getirirken Glkelerin
ekonomik, yonetsel ve kurumsal gibi sistematik kosullarini dikkate aldiktan sonra firmalarin i¢sel faktorlerine
yonelmektedirler. Bu nedenle bu ¢alismada yabanci portféy yatirimlarinin firma diizeyinde i¢sel belirleyicileri
arastirilmistir. 2009-2019 dénemine ait BiST imalat alt sanayi sektdrlerinden Metal Esya, Makine, Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim Araclari sektorii ile Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektorlerine ait 41 firma
orneklemiyle analizler yapiimistir.

Calismada kullanilan bagimli degiskenler yatirim tutarlari degildir. Yatirimlar icindeki yabanci yatirimci
oranidir. Dolayisiyla ¢alisma bulgulari yabanci yatirimci egilimlerini belirlemeye yoneliktir. Calismada yabanci
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yatirimci oranini Tobin’s Q firma degerinin pozitif, pay getirisi ve pay basi hacim degiskenlerinin negatif
etkiledikleri belirlenmistir. Getiri degiskeninin negatif katsayili ¢ikmasi yabanci yatirmcilarin BiST’i
cesitlendirme ile portfoy riskini yonetme amaciyla kullandiklari seklinde degerlendirilirken hisse basi hacim
degiskeninin negatif katsayisi ise yabanci yatirimcilarin BiST’te yerli yatirnmcilara gére ¢ok daha fazla siirede
paylari elde tutma yani daha az oranda islem yapma 06zellikleriyle aciklanabilir. Elde edilen sonuglar
yatirnmcilarin kararlarinda kismen de olsa rasyonellikten uzak hareket ettikleri ve yatirim tercihlerinde
davranigsal finans unsurlarinin bulundugu seklinde degerlendirilebilir. Yabanci portfoy yatirnmlari ¢ekmek
isteyen firmalar, yatirnmcilar, portfoy yoneticileri, risk yoneticileri agisindan kullanilabilir bulgular elde
edilmistir. Yabanci yatirnmci alarak piyasa degerini artirmak isteyen firmalar, yatirrm kararlarini yabanci
portfoéy akimlarina gore sekillendiren yatirimcilar, portfoy yoneticileri, portfoy gesitlendirmesini yabanci
yatirimci ilgisine gore sekillendiren risk yoneticileri acisindan elde edilen sonuglar 6nem tasimaktadir.
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