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This thesis aims to identify the factors influencing foreign investors' stock investments
in the Borsa Istanbul (BIST) banking sector. In line with the established objective, data
representing the BIST banking sector, foreign investors' investments, and
macroeconomic factors were obtained, and the obtained data were examined through
regression analysis. The results of the analyses reveal that Credit Default Swap (CDS)
premiums, the BIST100 index, and the exchange rate of the dollar play a significant
role in guiding foreign investors' stock investments in the BIST banking sector. It is

believed that the findings of this study contribute to the relevant literature.
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1. GIRIS

Birtakim dezavantajlara sahip olsa da yabanci portfoy yatirimlari, (i) yatirimin
yoneldigi tlilkedeki yerel firmalarin ihtiyag duydugu fonlar1 (birincil piyasalarda)
saglayarak iilkedeki is hacminin ve bdylece istihdamin artirilmasi, (ii) cari agik sorunu
yasayan iilkelerin doviz ihtiyacinin karsilanmasi, (iii) yatirnmin yoneldigi Glkenin
finansal piyasalarinda likiditenin artirilmasi ve volatilitenin azaltilmasiyla birlikte
fiyat istikrarinin tesis edilmesi ve (iv) yerel sermaye piyasasinin gelismesine ve
uluslararasi itibarinin giiglenmesine katki saglayarak uluslararasi finansal sisteme
entegrasyonunun saglanmasi gibi bir ¢ok konuda sosyo-ekonomik agidan katkilar

sunmaktadir.

Yabanci yatirimlar ve yabanci yatirnmeilar, 6zellikle cari agik sorunu yasayan Tiirkiye
icin de 6zel bir 6neme sahiptir. Turkiye’de yabanci portfoy yatirnmeilarinca 6zellikle
tercih edilen yatirnm araglar1 arasinda hisse senetleri, ilk siralarda yer almaktadir.
Bilinmektedir ki bankacilik sektorii de Tulrkiye’de hisse senedi yatirimi yapan
yabancilarin yoneldigi sektorler arasinda yine ilk siralarda bulunmaktadir. Borsa
Istanbul’da, genellikle, yiiksek islem hacmine sahip ve likiditesi yiiksek olan
bankacilik sektorii hisseleri hem yatirimcilarin ekonomik ve finansal siteme yonelik
guvenini hem de endekste agirlikca biiyiik bir paya sahip oldugu icin BIST100
endeksinin yoniinu tayin edebilmektedir.

Literatlrdeki birgok c¢alisma, yabanci yatirimeilarin portfoy yatirimi niteligindeki
yatirim kararlarimi etkileyen faktdrlerin neler oldugunu incelemistir. Ancak Konu ile
iligkili literatiirde bankacilik sektorii hisselerine yatirim yapan yabancilarin yatirim

kararlarini1 etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalar halen yetersiz diizeydedir.

Tiirkiye’ye yonelik yabanci portfoy yatirimlarmin ve Tirk bankacilik sektorii
hisselerinin yukarida dile getirilen 6neminden &tiirii, bu tez, yabanci yatirimcilarin
BIST bankacilik sektdriindeki hisse senedi yatirimlarini etkileyen faktdrlerin neler
oldugunu tespit etmeyi amag¢ edinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, literatiirde siklikla

kullanilan degiskenlerin en glincel verilerine ulasilmig ve en uygun ekonometrik



analizler yiritiilmistir. En gilincel verilerle yiiriitilen bu g¢alismanin yazindaki

boslugu doldurarak ilgili alanda bilimsel birikime katki saglayacagi umulmaktadir.

Bu ¢alisma ile hem bilimsel literatiire katki sunulmasi hem de yabanci portfoy
yatirimlarinin ya da yatirnmeilarinin Tiirk borsasina ¢ekilebilmesi (bOylece Ulkece
ihtiya¢ duyulan ddvizin, sicak paranin, elde edilebilmesi) icin ne tiir politikalar
belirlenmesi gerektigi yoniinde yetkililere (finansal sistemin diizenlenmesinden ve
denetlenmesinden yetkili olan kurumlara, yasa yapicilara vb.) ve arastirmacilara

onemli bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir.

Calisma 5 ana boliimden olusmaktadir. Birinci (yani bu) boliimde, ¢alisma hakkinda
genel bilgiler verilmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde, yatirim ve yatirimel
kavramlari tizerinde durulmus ve yabancilarca yapilan yatirimlari etkileyen faktorlerin
neler oldugu tartisilmigtir. Calismanin tiglincii boliimiinde, ilgili literatiir incelenmis
ve dordlnci bolimiinde ise yabanci yatirimcilarin Tiirk bankacilik sektoriindeki hisse
senedi yatirimlarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla Borsa istanbul verileriyle
yiriitiilen ampirik bir analize yer verilmistir. Uygulama bolimi olan dordinci
bolumde, regresyon analizi, en kiiciik kareler yonteminin varsayimlart sinanarak
kullanilmistir. Bu analizlere iligki sonuglar, ilgili boliimde, tablolar ve yorumlarla
detayli bir sekilde aktarilmistir. Calismanin sonu¢ kisminda ise analizlerden elde
edilen sonuclar yorumlanmistir. Devaminda ise benzer konularda ¢alisma yapacak

olan arastirmacilara ve ilgili taraflara 6nerilerde bulunulmustur.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Genel Olarak Yatirim ve Yatirnmc1 Kavramlar

2.1.1. Yatirnm Kavram

Yatirim; gelecekte bir kazang yahut diizenli bir gelir elde etmek amaciyla fonlarin
uygun varliklara aktarilmasi siirecidir. Altay (2018)’e gore yatirim, gelecekte beklenen
getiriler i¢in kaynaklarin varliklara tahsis edilmesidir. Yatirnm yapilabilecek c¢esitli

varliklardan bazisi, 6rnek olmasi amaciyla, Sekil 2.1°de sunulmustur.

Sekil 2.1: Cesitli yatirim varliklar

Finansal varhk
- Nakit

» - Banka mevduats
- Emelkdilik plam

Oluyor
¢ Fiziksel varhk
- -Ev, Arsa, Bina, Daireler
Yatirimer ’ » »
- - Altn, Gumus ve Diger Metaller
- Dayamik tiikketim mallan

Tasarruf sahibi

Pazarlanabilir varhklar
- Hisse Senedi, Tahvil

» - Devlet menkul kxymetlen
- Yatinm Fonlan

v

Hisse Senetleri ve Sermaye
Piyasalan

v
v v
Yeni Yatirim
Araclan

Borsa

Kaynak: (MBA Knowledge Base, 2021)



Sekil 2.1°den de anlasilacag: iizere; oncesinde tasarruf sahibi olanlar, kendine has
ozelliklere sahip varliklara yatirim yaparak yatirimei olurlar. Amling (1989) yatirimi,
gelecekteki bir yatirrm doneminde, istlenilen riskle orantili bir getiri saglayan
varliklara sahip olunmasi olarak tanimlamaktadir. Buna gore her yatirim, bir getiri ve
bir risk icermektedir. Ekonomide, bir yatirimdan elde edilen kazanci lgmeye yonelik
bir finansal oran vardir. Bu orana Yatirimin Getirisi (ROI) denir. Yatirimin getirisi su
formiil yardimiyla hesaplanabilir: ROI = [(yatirim son degeri — yatirim maliyeti) /

yatirim maliyeti] x 100

Alman yatirnm kararlar1 ve yapilan yatirimlar, verimlilik ve etkinlik agisindan her
zaman dogru olmayabilir. Gergekten de bazi sektorler ve ekonomiler, belirli
zamanlarda yanlis yatinmlarda bulunarak kapasite ve kaynak israfina neden
olabilirler. Yanlis yatirim kararlari, yeterli iiretkenlik veya sosyal fayda saglamadiklar
gibi, cevresel bozulmalara da neden olabilir. Dogru yatirim sadece yatirim miktarina
bagli degildir. Ornegin, yatirrmin biiyiime ve gelisme iizerindeki etkisi, miktar kadar

yatirimin kalitesine de baglidir (OECD, 2015:13).

Yatirnm yapilan varliklar iki ana kategoriye ayrilabilir: reel varliklar ve finansal
varliklar. Reel varliklar, fiziki bir mal veya hizmet iiretmek i¢in kullanilabilir
varliklardir. Reel varliklara ornek olarak makineler, fabrikalar ve araziler verilebilir.
Reel yatirim, ek tiretim kapasitelerinin yaratilmasi anlamina gelir. Bu nedenle dogru

bir reel yatirim, bir butlin olarak ekonomi i¢in 6nemli bir faaliyettir.

Finansal yatirim denildiginde ise en basit anlamiyla haklarin bir taraftan digerine devri
anlagilmaktadir. Bir taraf yatirnm yaparken, digeri elindeki varligi karsi tarafa
devretmekte ve fon saglamaktadir. Bu nedenle bu tiir yatirnmlar, ekonominin gercgek
sermaye stokuna etki etmemektedir. Devlet tahvillerinin, 06zel tesebbiis hisse
senetlerinin ~ ve  tahvillerinin  satin  alinmasi1  finansal yatinm  olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii bu islem miilkiyet degisiminden baska bir sey degildir.
Finansal varliklar, reel varliklardan farkli olarak bir mal veya hizmet liretmek amaciyla
kullanilmazlar, arsa veya bina kullaniminda oldugu gibi fiziksel sahiplik de
saglamazlar. Ancak dolayl olarak reel varliklarin iiretilmesine kaynak yaratarak

yardimci olurlar. Finansal varliklara 6rnek olarak, fon baglanabilen hisse senetleri ve
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tahviller ile devlet tarafindan sunulan menkul kiymetler verilebilir. Keynes (1930)
yatirim terimini milli gelir analizinde bu anlamda kullanmistir. Keynesyen anlamda,
bir kisi yeni bir sirketin hisselerini, tahvillerini veya menkul kiymetlerini satin

aldiginda, finansal bir yatirirm yapmis olmaktadir.

2.1.2. Yatiromc1 Kavrami ve Yatirimcinin Amaglari

Yatinnmci; kazang veya duzenli bir gelir beklentisi icinde, mevcut sermayesini
varliklara tahsis eden gergek veya tiizel kisidir. Bagka bir ifadeyle hisse senetlerine,
tahvillere, tlrev Urlnlere, dovizlere, emtialar, gayrimenkullere veya baskaca diger

varliklara yatirim yapan taraflara, yatirimci denir.

Iyi bir yatirimer, firsatlari tespit etme, finansal piyasalar hakkinda iyi bir bilgiye sahip
olma, fiyat hareketlerini analiz etme, riskleri ve nihai getirileri 6lgme konusunda gicli

bir yetenege sahip olmalidir.

Kural olarak, yatirimcilar, yatirim siiresi ve piyasalara giinliik katilimlar1 agisindan
tiiccarlardan farkli ¢alisirlar. Yatirimcilar genellikle uzun vadeli bir bakis agisina
sahipken, tiiccarlar kisa vadeli oynakliktan yararlanmak isteyeceklerdir. Yatirimcilar
kar elde etmek i¢in farkli pazarlarda calisabilirler. Yatirimer profilleri uzmanliklarina,
alim satim bigimlerine, risk toleranslarina gore degismektedir. Yatirimcilar,

kendilerini yatirim konularinda sorumlu ve duyarli olarak tanimlamaktadirlar.

Yatirimin konusu, yatirim amaci, yatirimcinin risk istahi ve yatirnm yaparken

uyguladig1 stratejiye gore yatirimcilar farkli kriterlere gore simiflandirilmaktadir
(Orden, 2023).

Genel olarak yatirnmcilar, 6zel yatirimcir ve kurumsal yatirimer olarak ikiye
ayrilmaktadir;
e Ozel yatinmci: Kendi adma yatirm yapan ve portfdyiinii olusturarak
birikimlerini karli hale getiren gergek veya tiizel kisidir.
e Kurumsal yatirimeilar: Genellikle bir¢ok yatirimeinin sermayesini bir araya

toplayan biiyiik, uzmanlasmis yatirimcilardir. Ornegin yatirrm ve emeklilik
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fonlar ile sigorta sirketlerinin olusturdugu fonlar kurumsal yatirimer olarak
siiflandirilirlar.
Kurumsal yatinmeinin 6zel yatirimciya gore birgok avantaji vardir. Her seyden dnce,
kurumsal yatirimeilar biiyiik miktarlardaki paralar1 yoneterek daha gesitlendirilmis
portfoyler olusturabilir ve bu da yatinm riskini azaltir. Ayrica, biinyelerinde
bulundurduklar nitelikli yoneticiler sayesinde {istiin bir pazar bilgisine sahiptirler. Bu
nedenle kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara gore portfoy biyiikligi
acisindan ¢ok daha biiyliktiir ve finansal sistemde ayricalikli bir konuma sahiptir.
Bir yatirnmeinin genel olarak {i¢ temel amaci bulunur. Bunlar;
e Gelir: Yatirimcinin yatirim dénemi boyunca, kira geliri, kér payi, faiz
geliri gibi diizenli bir gelir elde etme istegidir.
e Kazang: Yatirimecinin yatirrm donemi sonundaki servetinin yatirim
donemi basindaki servetinden yiiksek olmasidir (sermaye kazanci).
e Guvenlik: Yatirimcinin yatirim donemi boyunca servetini enflasyona

kars1 korumasidir.
Bu amaglarin her birine gosterilen ilgiye bagli olarak, yatirnmeilar: iki ana profilden
biri veya digeri ile iliskilendirmek miimkiindiir: muhafazakar profil ve spekiilator

profil. Her iki profile iliskin farkliliklar Tablo 2.1’de yer almaktadir.

Tablo 2.1: Muhafazakér yatirimer profili ile spekiilator profil arasindaki ayrim

Muhafazakar Profil Spekdulator Profil
Gelir Cok Onemli Az 6nemli
Kazang Az dnemli Cok énemli
Guvenlik Cok 6nemli Kismen Onemli

Kaynak: (Bourget ve Laoun, 1998)

Yatirimcilarin - yatirim  tilirlerine iliskin  kararlar1 genellikle cesitli faktorlerden
etkilenmektedir. Bu faktorler bireysel, sosyo-ekonomik ve politik faktorlerdir. Ayrica
yatirim siirecinde Onyargilar ve duygular da yatirnm kararlarmi etkilemektedir.
Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden bazisi, asagida, 6zet bir

sekilde ifade edilmistir.



e Yatirnmcinin ekonomik durumu

Yatirimcilarin kararlar1 genellikle kendi ekonomik durumlarindan etkilenir. Ekonomik
durumu iyi olan ve paraya ihtiyag duymayan yatirimcilar, uzun vadeli yatirim
araclara (altin, doviz, hisse senedi, yatirim fonu, gayrimenkul ve tahvil gibi) yatirim
yaparken, ekonomik durumu iyi olmayan ve kisa vadede paraya ihtiyag duyan

yatirimcilar ise yiiksek risk, yiiksek getiri beklentisiyle hareket ederler.

e Yatirimcinin sosyal ve psikolojik durumu

Yatirimcilar her zaman rasyonel davraniglar sergilemezler ¢ilinkii davranigsal finansa
gore yatinnmcilar seffaf bilgiye erisemezler ve bireylerin yatinm kararlarinda
psikolojik ve sosyolojik faktorler de oldukea etkilidir. Bu nedenlere bagli olarak bazi
durumlarda yatirimcilar bilgiden ziyade soylentilerden etkilenerek karar verebilirler.
Alternatifler arasinda se¢im yapmakla karsi karsiya kalindiginda yatirimeilar
duygularina asir1 giivenme ve haberlere zayif tepki verme gibi hassas davranislar

sergileyebilirler (Akal ve Kilig, 2020).

Bununla birlikte yagh yatirnmeilar geng yatirimcilara gore kisa vadeli yatirim yapma
egilimindedirler. Geng¢ yatirimcilar ise birikimlerinden daha biiyiik paylar

yatirimlarina ayirirken yash yatirimcilar daha kiiclik pay ayirmayi tercih etmektedirler

(Oztopcu, 2016, 5.19).

Egitim diizeyi de yine yatirnmcinin yatirim tercihini etkileyen unsurlardan birisidir.
Yatirimcinin egitim diizeyi arttikca yatirim kararimi aile bireylerinden ¢ok kisisel
deneyimler etkilemeye baslamaktadir (Tanyolag, 2015, S.9). Bireysel yatirimcinin
egitim seviyesi finansal yatirim kararlariin hizli alinmasinda etkilidir. Bununla

birlikte egitim seviyesi yetersiz olanlarin karar alma siiresi uzamaktadir.

Yatirim tercihini etkileyen bir diger unsur da cinsiyettir. Erkek ve kadin olmanin
yatirim tercihlerinde psikolojik ve duygusal faktorlerin etkisi ile risk algisinin degistigi
bilinmektedir. Kadinlarin erkeklere oranla daha az riskli varliklara yatirim yaptiklari,
kadinlarin risk algilarinin ytiksek oldugu ve 6nemli oranda en az riskli varliklari tercih
ettikleri bilinmektedir (Embrey ve Fox,1997, ss.33-40). Bu nedenle erkekler

kadinlardan daha yiiksek risk istahina sahiptir (Alpay ve digerler, 2015, s.9).



Bir diger unsur da inangtir. Bireylerin sahip olduklar1 dini inan¢ ve degerler yatirim
tercihlerini etkilemektedir. Yatirim aligkanliklar1 da yine dini inang ve degerlerden
etkilenmektedir. Ozellikle Islam inancina sahip bireylerin, dinin emrettigi sekilde faiz
geliri elde etmek istemedikleri bu nedenle faizsiz yatirim enstriimanlarina yonlendigi

bilinmektedir.

Yatirimcinin psikolojik durumu yatirim kararlarinmi etkileyen en 6nemli faktorlerden
birisidir. Asir1 giiven yliksek risk istahina sebep olurken siirii psikolojisi ile piyasada
olusan sartlar domine olunabilir. Asir1 gliven yatirnmcilarin kotii yatirnm karari
almalarina yol agabilir ve bu durum genel olarak kendini asir1 islem yapma, risk alma
ve portfoy kayiplari olarak gosterir. Benzesim 6nyargisi bireylerin yatirim kararlarinda
kendilerine daha yakin gelen yatirim se¢eneklerini tercih etmelerine sebep olmaktadir.
Insanlar kendilerine daha yakin olan durum veya alternatifleri tercih ederler. Ayrica
yatirimcilar her zaman igin kayiplara kars1 kazanglara daha duyarlidir. Baska bir
deyisle, 10.000$ kaybetmenin tiziintiisii 10.000$ kazanmanin mutlulugundan ¢ok daha
fazla olacaktir. Bu nedenle, kazang elde etmek yerine kayiptan kaginma oncelikli

hedeftir (Basc1 ve digerler, 2020, ss.80-81).

e Yatinmcinin riske karsi tutumu:

Sekil 2.2, riske karsi tutumlarmma gore yatirim tirlerinin fayda egrilerini
gostermektedir. Risk alma tutumlari agisindan yatirimcilar genellikle ti¢ gruba ayrilir
(Anbar ve Eker, 2009):

e Riski sevmeyen yatirimcilar,

e Riske kayitsiz yatirimcilar,

e Riski seven yatirimcilar.



Sekil 2.2: Risk karsisinda yatirimen tiirleri

Toplam Fayda
Riskten Ka¢mayan

Riske Karsi Kayitsiz Yatiruncilar

Riskten Kacan Yatirimetlar

Kazang veya Gelir

Kaynak: (Anbar ve Eker, 2009, s.131)

Risk sevmeyen yatirimcilar risk almazlar ve belirgin getirileri olan iki yatirirmdan en
az riskli olani tercih ederler. Risk sevmeyen bir yatirimet, her bir ek maliyete atfedilen
fayda azaldikca igbiikey bir fayda egrisine sahiptir. Risk seven yatirimcilar igin,
yatirim yapmanin faydasi, yatirnm yapmamanin beklenen faydasindan daha agir
basmaktadir. Risk seven bir yatirimcinin fayda egrisi, her bir ek maliyet atfedilen fayda
arttikca digbiikey bir yapiya sahiptir. Risk seven yatirimer varligi kaybedecegini
diisiiniip risk almaktan ¢ekinmez. Yatirim yapilirken her zaman bir risk-getiri takasi
s0z konusudur. Diisiik risk, diisiik getiri getirir, yiiksek potansiyel getiri, yiiksek risk
tasir. Risk seven yatirimei, beklenen getirisi yiiksek, yiliksek riskli yatirimlari tercih
eder. Riskten korunmay1 ve uzun vadede kazang¢ saglamay1 segen yatirimcilar, risk

orani diislik yatirim araglar1 ve risksiz yatirim fonlar1 dogrultusunda tercih yaparlar.

e Ulkenin ekonomik, sosyal ve siyasi durumu

Ulkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi durumu da yatirirmecinin yatirm kararlarini

etkilemektedir.

Ulkelerin GSYIH yiikseldikge yatirim kararlarini olumlu etkiler iken GSY1H diistiikge

yatirim kararlar1 olumsuz etkilenir. GSYIH yiikseldikge yatirim kararlarini olumlu



etkilemektedir. Bunun sebebi tasarruf egiliminin yiikselmesi ve fiyatlarin diismesidir.
Gelismis tlkelerde finansman saglamak ve tasarruflari yatirima doniigtiirmek daha
caziptir. Bununla birlikte yiiksek enflasyonla bogulan az gelismis iilkelerde tasarruf
egilimi diisiik fiyatlar genel seviyesi yliksek oldugundan yatirimlar azalmaktadir.
Enflasyonun diisiik oldugu tilkelerde yatirimlar daha verimli olacagindan yatirimcilar
enflasyonu sevmezler enflasyon ayni zamanda belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Kronik hale gelen enflasyon seviyesi siirekli olarak degisim
gosterdiginden yatirnmcinin  alacagi kararlarin  matematiksel hesaplamasi da
zorlagmaktadir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda yatirimeilar igin
nominal getirinden daha ¢ok reel getiri daha anlamli olmaktadir. Ayrica, enflasyon
nedeniyle faizlerde yasanan artis kredi faizlerini de yiikseltmekte, yiiksek kredi faizleri
ile daralan kredi imkan1 da yatirimcilarin yatirnm yapmasini sekteye ugratmaktadir
(TCMB, 2013, s.7). Enflasyonla birlikte etki eden bir diger faktor de faiz oranlaridir.
Faiz oranlart diiserken hisse senedi talebi nedeniyle hisse fiyatlar1 ylikselmektedir.
Hisse fiyatlarinin yiikselmesi piyasa degerinin yiikselmesini de beraberinde getirir
(Basar, 2012, s.121). Ancak, faiz oranlar1 yiikselirken hisse senedindeki talep
daralmast hisse fiyatlarmi diisiiriir. Hisse fiyatlarinin diismesi piyasa degerinin de
diismesine sebep olur. Ulkedeki yatirim tercihlerini etkileyen bir diger faktdrde
ulkedeki kambiyo rejimi ve doviz kurlarindaki hareketliliktir. Dovize olan talep
sebebiyle doviz kurlarindaki artis beklentisi {izerine yatirimlar diiser ve hane halklar
tasarruflarin1 yabanci para birimlerinde tutarlar. Oysaki beklenen, yatirimcilarin
tasarruflarin1 yerli para birimi {izerinden yerel fonlarda degerlendirmesidir. Bu da

dovize olan artan bir taleple dovizin daha da yiikselmesine sebep olacaktir.

Yatirim yapilan tilkedeki siyasi kosullar ve risk faktorleri yatirim kararlarinda 6nemli
bir etkiye sahiptir. Siyasi istikrar ve siyasi riskin diisiik oldugu iilkelerde yatirim
ortaminin pozitif oldugu ve sermaye girislerinin artmasi beklenir. Ancak, siyasi
muidahalenin ve kamu yatirimlarinin daha riskli oldugu ve miilkiyet hakkinin garanti
edilmedigi tilkelerde, yabanci yatirimlar gelmedigi gibi ililkede mevcut yabanci
yatirimlarda disar1 ¢ikmaktadir. Yatirimcilar ve dzellikle yabanci yatirimeilar igin
seffaf ekonomi politikalar1 da olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir (Oransay ve Mike,

2016). Ayrica seffaf ve etkili bir rekabet kanunu veya politikasinin uygulanmasi, iilke
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ekonomisinin ¢ekiciliginin artirilmasinda 6nemli bir rol oynayabilir. Yabanci ve yerli

firmalara kars1 olumsuz rekabet kosullarinin olusmamasi i¢in bu ¢ok 6nemlidir.

e Yatinm vapilacak varligin dzellikleri

Yatirim yapilacak varligin karlilik, risk ve likidite 6zellikleri de yatirinmcinin yatirim
kararini etkiler. Yatirnmcilar ayni risk seviyesinde daha yulksek getiri vadeden
yatirimlari tercih ederler. Diizenli kar pay1 dagitan hisse senetleri de digerine gore daha
fazla tercih edilebilir. Risk unsuru kimine goére yatirim tercihini olumsuz etkilerken
kimilerine gore de yiksek getiri sebebiyle cazip gelir. Bununla birlikte genel olarak
risk, yatirim tercihinde olumsuz bir faktordiir. Diger taraftan, yatirimcilar likiditesi
yuksek olan yatirimlar tercih ederler ancak diisiik likidite beraberinde diisiik karlilig
getirir. Rasyonel yatirimcilar, risk, likidite ve karlilik arasinda en uygun dengeye sahip

yatirimlart yapma egilimindedirler.

2.2. Yabanci Yatirim ve Yabanci Yatirnmer Kavramlari

Yatirnmcilar kendi {ilkelerinde yatirim yapabildikleri gibi sinir Gtesinde, bagska
ulkelerde de yatirim yapabilirler. Kendi tilke sinirlar1 disinda baska tilkelerde yatirim
yapan yatirimcilar, yabanci yatirimer ve yaptiklar: yatirim da yabanct yatirim olarak
anilir. Yabanci yatirnmlar genellikler iki ana kategoriye ayrilir: dogrudan yatirim ve
dolayli yatirnm (portfoy yatirimi). Dogrudan yatirimlar, sirketlerin yonetimine ve
kontroline yonelik iken portfoy yatirimlari, faiz ve temettiiler ile olasi bir sermaye
kazanci elde etmeye yoOneliktir. Dogrudan yatirimi portfdy yatirimindan ayirt etmek
icin kullanilan kriter katilim esigidir. Yatinm yapan taraf, yatirimin gerceklestigi
yabanci firmanin %10'undan fazlasina sahip olur ise o yatirim dogrudan yatirim olarak
kabul edilir.

2.2.1. Dogrudan Yatirimlar, Onemi ve Etkileri

Dogrudan yabanct yatirrm (DYY), yurtdisinda bir yan kurulus olusturmak,
gelistirmek, siirdiirmek veya bir yabanci girisimin yOnetimi {izerinde kontrol veya
Oonemli etki yapmak i¢in gerceklestirilen uluslararasi sermaye hareketidir. DYY,

sermaye fonlariin bir {lilkeden digerine hareketi olarak tanimlanir. Sermayenin bir
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tilkeden digerine hareketi, uluslararasi para ve finans piyasalar1 araciligiyla veya
dogrudan yatirimlar seklinde gerceklestirilir (Kurtaran, 2007, $.367). OECD'ye gore,
dogrudan yatirim, bir ekonominin mukimi tarafindan yapilan bir tiir ulusétesi
yatirimdir, dogrudan yatirime, bir girisimde kalici bir ¢ikar kurar, dogrudan yatirim
girisimi, dogrudan yatirnmcinin ekonomisinden baska bir ekonomide yerlesiktir.
Yatirimci, isletme ve yoOnetimi iizerinde onemli bir etki yaratmak igin kalict bir
stratejik iliski kurma arzusuyla motive olur. Dogrudan yatirimcinin, dogrudan yatirim
girisiminin oy haklarinin en az %10'una sahip olmas1 durumunda kalic1 bir menfaatin
varlig1 tesis edilir. Dogrudan yatirim, yatirimeinin, diger durumlarda kendisi igin
imkansiz olabilecek, dogrudan yatirim girisiminin ikamet ettigi ekonomiye erismesine

de izin verebilir (OECD, 2008, s.17).

Dogrudan yabanci yatirim (DY), iilkelerin kiiresel ekonomiye entegre olmasinin ana
yollarindan biridir. Sadece iilkeler arasi sermaye aligverisi i¢in degil, ayn1 zamanda
mal, hizmet ve bilgi aligverisi i¢in de Oonemli bir kanaldir; ayn1 zamanda iilkeler
arasinda liretimi birbirine baglamanin ve organize etmenin énemli bir yoludur. DYY,
ekonomiler arasinda istikrarl ve kalici iligkiler kurma firsati sunar ve yerel igletmeler
icin 6nemli bir gelisme vektorii olabilir. DYY, son yillarda hizla biiyiimiistiir ve
kiresellesmeyle birlikte hem kaynaklar1 hem de hedefleri genislemistir (Wikipedia,
2022).

Ulkeye yonelik dogrudan yabanci yatirrm (DYY) gelismis ekonomilerin ana
finansman kaynaklarindan biridir. Diger taraftan, dogrudan yabanci yatirim ekonomik
biiylime ve kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in gerekli ve 6nemli araclardan biri olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle, ev sahibi iilkeler daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim
cekmeyi tercih etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DY), sermayeye ek olarak,
ev sahibi Ulkelere genellikle yeni teknolojilere erisme, yeni yonetim tekniklerini
ogrenme, is fikri olusturma ve diinya pazarlarina agilma gibi baska firsatlar da sunar.
Bu 6neminden 6tird de hiikiimetler, hem daha elverigli siyasi ve ekonomik ¢evre
kosullar1 saglayarak hem de ¢esitli tesvik tedbirleri uygulayarak yabanci yatirimlari

topraklarina ¢ekmeye caligmaktadir (Kurtaran, 2007).
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Bir finansal akis olarak DYY, genellikle yerel yatirim projelerinin finansmanini
kolaylagtiracak yurtici tasarruflarin bir tamamlayicist olarak goriilmektedir. DYY ile
iliskili fon akisi, yerel isletmeler icin likiditeyi artirabilir ve finansal kisitlamalari

azaltabilir (Jude, 2018).

Alan yazinda, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin alici iilkeye ¢ok biiyiik faydalar
getirdigini gosterse de dogrudan yabanci yatirim biiylimesi lizerine ampirik ¢alismalar
celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Bazi ¢aligmalar olumlu bir etki ortaya koyarken,
bazilar1 ekonomik biiylime {izerinde etkili olmadigim1 gostermektedir (Alzaidy ve

digerleri, 2017, 5.382).

2.2.2. Portfoy Yatirimlari, Onemi ve Etkileri

Portfdy, bir dizi menkul kiymeti ifade eder ve birkag finansal varligin birlestirilmesiyle
olusturulan bir “clizdan” olarak tanimlanabilir. Daha genis olarak portfoy, yatirimcinin
elinde bulunan, agirlikli olarak hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerden ve
ayrica tiirev iirlinlerden olusan finansal varliklar olarak da ifade edilebilir (Korkmaz,

2013, s.13).

Ozel yabanci sermaye hareketlerinden biri olan portfdy yatirimi, tasarruf sahiplerinin
uluslararasi politik risk ve kur riski gibi ek riskleri tistlenerek faiz ve temettii geliri gibi
kazanclar elde etmek igin {ilke sinirlar1 disinda hisse senedi, tahvil ve diger sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapmalarini ifade eder.

Hisse senetlerinin alinmasi suretiyle yapilan dogrudan yatirimin aksine, hisse
senetlerine yapilan portfoy yatirimi sirketi kontrol etmeyi amaglamaz. Portfoy yatirimi
bir sirketin sermayesinde azinlik hissesi degerine sahiptir ve portfGy yatirimecisi

sirketin yonetimini etkilemeye ¢aligmaz.

Portfoy yatirimi, 1980'lerde finansal piyasalarin liberallesmesiyle birlikte uluslararasi
alanda 6nemli 6l¢iide gelisti. Doviz kontrollerinin kaldirilmasi, bankacilik ve finansal
diizenlemelerin gevsetilmesi, tasarruf sahiplerinin yatirimlarini kiiresel olarak

¢esitlendirmesini saglamistir (Basoglu, 2000, 5.90).
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Yabancilarca bir iilkeye yapilan portfdy yatirimlarinin, sermayenin giris yaptigi
ulkenin genel ekonomisine, finansal piyasasina, yerel yatirimcilarina ve firmalarina

yonelik etkileri bulunmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimi, 6zellikle gelismekte olan tilkeler (6zellikle DY'Y ¢ekemeyen
ulkeler) icin ekonomik biiytiimeyi ve finansal gelismeyi tesvik eden en dnemli fon
kaynaklarindan biri olarak algilanmaktadir. Ayrica yabanci portfdy yatirimlari,
sunduklar1 fonlar sayesinde, {ilkelerin kiiresel finans ve sermaye akislarina
entegrasyon firsatlarini artirarak, isttihdam ve ihracat olanaklarini1 genigleterek, yerel
isletmeler i¢in kapasite gelistirme ve verimlilikte teknolojik gelismeler yaratmaktadir.
Boylece ekonomik biiyiime potansiyelini artiran yatirim diizenlemeleri olusturarak ev

sahibi iilkeler arasinda biiylimeyi hizlandirmaktadir.

Tasarruf a¢1g1 olan iilkelere (dogrudan yatirim ¢ekmek zor oldugundan) genel olarak,
portfoy yatirimlarinin ¢ekilmesi amaglanmaktadir. Portfdy yatirimlarinin ekonomik
biliylimeye etkisine iliskin ¢alismalarda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Kimilerine
gore portfdy yatirimlart verimli alanlarda daha etkin kullanilirsa ekonomik biiytimeyi
destekleyecektir. Ote yandan, retken olmayan alanlarda yabanci kaynaklarin
kullanilmas1 kisa vadede ekonomik biiylimeyi desteklese bile uzun vadede biiylimeyi
olumsuz etkileyecektir. Ayrica portfoy yatirimlarinin arttigi donemlerde ulusal paranin
deger kazanmasi, ithalat artisiyla biiylimenin zayiflamasina yol agacaktir. Bunlara ek
olarak portfoy yatirnmlarinin c¢ekildigi iilkelerde finansal istikrarsizlik yaratma
olasiligi da bulunmaktadir. Kisa vadede yabanci fonlarin hizli ve 6nemli bir kagisi
sonucu tliketim ve yatirim harcamalarinin azalmasi ekonomik krize yol agabilmektedir

(Demirsel ve digerleri, 2014).

Portfoy yatirimlar1 dogasi geregi degisken bir fon girisi (ve ¢ikigi) gosterme 6zelligine
sahiptir. Bu durum, ciddi ekonomik ve finansal dengesizliklere yol agabilmektedir.
Ayrica portfoy yatirimlarinin bu 6zelligi, doviz kuru Uzerindeki dengesizliklerin

Onlenmesini de zorlastirmaktadir (Moussavi, 2013).
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Portfoy yatirimi, yatirim yapilan iilkenin yatirimei dostu oldugunun ve basarili hisse
senedi piyasasina sahip oldugunun temel gostergesidir. Bununla birlikte, sermaye
akimlarinin giderek daha 6nemli bir boliimiinii olusturan portfoy yatirimlari, biiyiik
Olcude tersine cevrilebilir ve ciddi ekonomik ve finansal dengesizlikler yaratabilir.
Portfoy yatirnmi yapanlar, yaptiklari yatirimlarin karliliklarini tatmin edici diizeyde
bulmadiklarinda ya da kaybetme riski onlara ¢ok buyik geldiginde, yatirim yaptiklari
menkul kiymetlerini birdenbire satabilmektedirler. Tim tasarruf sahipleri menkul
kiymetlerini 6rnegin hisse senetlerin ayni anda satarlarsa, hisselerin degeri diiser ve
sirket bir rakip tarafindan devralinmaya maruz kalabilir. Bu guvensizlik bir Glkenin
tim eylemlerine yayildiginda, iilkenin biiyiimesini ve gelismesini desteklemek igin
gerekli finansal kaynaklar olmadan kalic1 olarak terk edebilecek bir borsa ¢okiisiine

yol acabilir (Webclass, 2013).

Yabanci portfoy yatirimlari, yatirimin yapildigr iilkedeki yerel yatirimeilara finansal
piyasalara entegre olmalari ve biraz uzmanlik kazanmalari i¢in de bazi firsatlar
sunabilir. Ayrica, yabanci sermayenin lilke pazarlarina girisi, finansal piyasalarin
etkinlik hacmini ve derinligini de artirir. Finansal piyasalardaki hacim olusumu
nedeniyle piyasalar, yiiksek karlilik yaratmakta yabanci sermaye akisi da bu nedenle
artmaktadir. Bu durum yeni yatirnmcilarin gelmesini tesvik etmekte, daha fazla yerli
yatirimcinin ilgisini gekmekte ve bunun sonucunda sermaye piyasalarina yeni yerli
yatirimeilar girmektedir. Ote yandan yabanci yatirim aracilik sirketlerinin dzellikle
gelismis pazarlarda iilkeye gelmesi, yerli yatirimcilara uluslararasi pazarlarda yatirim
yapma kolaylig1 saglayabilmektedir. Ayrica yerli yatirimcilar, uluslararas1 deneyime
sahip bu tiir yatirim kuruluslarinin egitim ve yatirim deneyimlerinden yararlanarak bu

alanda gelisim gosterebilmektedir (Mahmutgil, 2020).

2.2.3. Diger Yatirinmlar

Ulkelerin 6demeler bilangosunda yer alan bu kalem, bir yatirimcinin bagka bir iilke
piyasasinda bulunan bankalarda ac¢tigi mevduat hesaplarini ifade etmektedir. Diger

yatirimlarin 6nemi ve etkileri, portfdy yatirimlarinda izah edilen énem ve etkilerle

benzerlik tasimaktadir.
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2.3. Yabancilarca Yapilan Yatirnmlar: Etkileyen Faktorler

Yabancilarca yapilan yatirimlan etkileyen énemli birkag faktor, asagida alt basliklar

halinde agiklanmastir.

2.3.1. Faiz oranlan

Faiz orani, sirketler ve yatirimcilar i¢in 6nemli bir gosterge olup, yatirim kararlarini
etkileyen ana faktordiir. Ayni1 zamanda faizler hem hisselerin hem de menkul
kiymetlerin  degerlemesinde kullanilmaktadir. Faiz oran1 arttiginda, paylari
degerlemek i¢in kullanilan iskonto orani da artmakta ve dolayisiyla pay fiyati
diismektedir (Ipekten ve Aksu, 2009, s.414). Menkul kiymetlerin degeri, faiz
oranlarindaki degisikliklerden etkilendigi i¢in faiz oranlari, gergek ve tiizel kisilerin

tasarruf ve yatirim kararlarini1 da etkiler.

Faiz oranlari, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarini da etkiler. Yabanci yatirnmeilar
(0zellikle tahvil, mevduat gibi faiz getirili ve goreceli olarak daha diisiik riskli
enstriimanlara yatirim yapma niyetinde olan yabanci yatirimcilar), yatirimlarini ayni
risk seviyesinde daha yiiksek faiz orami sunan iilkelere kaydirma egilimindedirler.
Ancak bu egilim, genellikle spekiilatif amacla, kisa vadeli olarak portfoy yatirimi
seklinde yatirnm yapan yabanci yatirimcilar i¢in gegerlidir. Bir lke faiz oranlarini
yukselterek ve borglanarak kisa vadeli yatirrm yapma niyetinde olan yabancilardan
likidite ihtiyacin1 karsilayabilir. Ancak yiiksek faiz oranlar1 da risk algisim
arttirmaktadir. Faiz oranlari, doviz kuru belirsizliklerini arttiracagindan ayr1 bir 6neme
sahiptir. Sonug¢ olarak yliksek faiz oranlar1 kurumlarda belirsizligi artirmakta ve
yabancit sermaye kazanimlarini engelleyebilmektedir (Karacan, 2010, ss.72-92).
Ayrica genel olarak diisiik faiz oranlari ile ekonomik aktivite arasinda pozitif bir iligki
oldugunu varsayilmaktadir. Bu baglamda isvicre’de yapilan bir calisma, diisiik faiz
oranlarinin finansal piyasay1 canlandirdigini ve yatirim ve istihdam tizerinde olumlu
etkileri oldugunu gostermistir (Eufinger ve digerleri, 2021, ss. 1-69). Ayrica, durgun
talep ile karakterize edilen bir ekonomide, tiiketimi ve yatirimi tesvik etmek ve borg

sorunlarini sinirlamak igin diisiik faiz oranlar1 arzu edilmektedir (Ragot ve digerleri,

2016, ss.1-12).
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2.3.2. Ekonomik Gelismislik ve istikrar

Bir tlkenin ekonomik gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyimesinde gozlemlenen
istikrar yabanci yatirimcilarin  yatirnm kararlarmi - etkilemektedir. Bir {ilke
ekonomisinde gézlemlenen iyilesmeler ne kadar istikrarli ise yabanci yatirimeilarin o
tilkenin ekonomisine yonelik risk algis1 o kadar diisiik ve yatirim yapma egilimi de o
kadar fazla olur. Bir iilke, yabanci sermayeyi iilkesine ¢ekmek istiyorsa, oncelikle
makroekonomik gostergelerini iyilestirmeli ya da makroekonomik yapisinin

iyilesecegi yoniinde yabancilari ikna etmelidir.

2.3.3. Doviz Kuru

Yabanci yatirimeilar bir {ilkeye yatirim yaptiginda, genellikle, o iilkenin parasina da
yatirim yapmis olurlar. Bu nedenle de hem yaptiklar1 esas yatirimdan (hisse senedi,
tahvil gibi yatirimlarindan) hem de o {ilkenin parasinda kazang elde etme arzusu i¢inde
olurlar. Baska bir ifadeyle, yatirim yaptiklar1 tilkenin milli parasinin dolar karsisindaki
degerinin artmasini (dolarin deger kaybetmesini) isterler. Buna karsin 6zellikle cari
acik sorununu ¢ozmek isteyen iilkeler, ihracati artirarak fon bulmak timidiyle bilincli
bir sekilde dolarin deger kazanmasina g6z yummak durumunda kalabilirler. Tim
cabalara ragmen cari agik sorununu ¢ézemeyen lilkeler ise dolarin artisin1 engellemek
yahut gelecekte dolarin diisecegi imajin1 vermek suretiyle yabancilardan iilkeye dogru
fon girisi saglayabilirler. Ciinkii; yabanci bir yabancinin bir {ilkeye yatirim yapmak
suretiyle fon sunmasi i¢in yatirim yapacagi varlik yaninda o tilke parasinin da deger

kazanmasini ister.

2.3.4. Ulke Riski Primi (CDS)

Ulke risk priminin énemli bir 6l¢iisii olarak kabul edilen kredi temerriit takas1 (CDS)
primleri, gelismekte olan piyasalardaki finansal kosullar hakkinda bilgi vermekte,
kredi riskini dengelemek icin sigorta saglamakta ve para politikasinin bagarisini
etkilemektedir. Diger bir deyisle CDS, bir lilkede yapilan yatirimlar iizerinde dogrudan
etkili olan bir kredi sigortasi islevi gérmektedir. Belirli bir iilke i¢in CDS primi ne
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kadar yiiksek olursa, dis borcun maliyeti de o kadar yiiksek olur. Ekonomik ve siyasi
istikrar iilkelerin CDS primleri {izerinde dogrudan etkilidir. Yabanci yatirim i¢in en
onemli risk faktorlerinden biri, yatirimin nominal degerini bulamamasi durumudur.
Teoride, CDS primlerinin risk tahvillerinin getirisi ile yakindan iliskili olmas1 gerekir,
diger bir deyisle CDS primi, faiz oranlar1 ve ileri yayilma Gzerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir (Duffee, 1999; Whetten vd., 2004). Kiiresel sermaye girisleri, agirlikli olarak
yabanc1 fonlara bagimli gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemliyken, buna bagli risklerin
en aza indirilmesi yatirimcilar i¢in esit derecede dnemlidir (Akin T ve Isikli E, 2020,

5.264).

Yatirimcilarin bir iilkenin yatirim araglarmin riskini nasil algiladiklarin1 gosteren en
temel gostergelerden biri CDS degeridir. Ulkeye yonelik risk algist artttkga CDS
oranlar1 da yiikselmektedir. CDS primi, bir yabanci yatirimcinin bir {ilkenin mali
durumu hakkinda bilgi edinmesine olanak saglamakta olup, ekonomik ve politik risk
faktorlerine bagli olarak degismektedir. Degerin diismesi bir iyilesme, yiikselmesi
ekonomide bozulma anlamina gelmektedir. Kural olarak, BIST 100 yatirimcilari ve
doviz yatirimcilart son zamanlarda yatirimlarini CDS degerine gore yonlendirmistir.
Risk algisinin azaldig: yani CDS oranlarinin diistiigii dénemlerde BIST 100 endeksi
ylikselmektedir. BIST 100 endeksinin risk algisina paralel hareket etmesinde yabanci
yatirimeilarin hisse senedi piyasasindaki payinin yiiksek olmasi da rol oynamaktadir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin yatirim araglari genellikle riskli yatirim araglari
olarak algilanmaktadir. Bu nedenle risk algisinin arttig1 donemlerde borsadan ¢ikislar
olur veya girigler zayiflar. Aym sekilde Tiirkiye'ye iligkin belirsizligin veya risk
algismin arttigr donemlerde déviz kurundaki yiikselisin ardindan BIST 100 endeksinde
diisis yasanmistir. Risk algisinin diisiik veya sermaye akimlarinin yiliksek oldugu
donemlerde TL cinsi yatirim araglarina yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin
ilk defa i¢ piyasaya TL satin alarak girmesiyle dolar veya euroda diislis yasanmistir

(Doviz724, 2016).
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Sekil 2.3: 2021 yili Tiirkiye CDS primi
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Kaynak: (D6viz724, 2016)

Sekil 2.3’ten de anlasilacagi iizere, 2021 yilinda Tiirkiye'de CDS'min degeri yilda
247,44 puan artarak yiizdesel degisimi %44,67'ye kadar ¢ikmistir. Turkiye'de 2021
yilinda en diisiik CDS primi 23 Subat 2021'de 282,1 puan, en yiksek CDS primi 22
Aralik 2021'de 623,9 puan olmustur.

2.3.5. Derecelendirme Kuruluslariin Notlar:

Kredi derecelendirme kuruluslarinin temel gorevi, ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
kalitesini not ederek kurumsal veya devlet temerriidii riski hakkinda bilgi vermektir.
Bu kuruluslar tarafindan verilen notlar, bir yandan diizenleyici ¢ergevede ve ayrica
birgok yatirimeinin stratejilerinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Piyasada bulunan
baslica ajanslar Moody's, Standard & Poor's ve Fitch Ratings'dir. Bu {i¢ ajans tek
basina pazarin yaklasik %85'ini elinde tutmaktadir.

Bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilen derecelendirme, bir ihrag¢¢inin

alacaklilarina kars1 ylikiimliiliiklerini yerine getirme veya menkul kiymetin planlanan

programa gore sermaye ve faiz 6demeleri olusturma kabiliyeti hakkinda bir fikir verir.
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Yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan, dis ticaret agig1 veren gelismekte olan ya da az
gelismis tlkeler i¢in yabanci yatirimeilarin o iilkeye yatirim yapabilmesi i¢in kredi
notlar1 cok 6nemlidir. Ulkenin kredi notu ne kadar yiiksekse, hiikiimetin kredi notu o
kadar yiiksek olur, hiikiimetler tahvil gibi menkul kiymetler ihra¢ ederek
yatirimcilardan daha fazla borg alir ve sermaye piyasasinda kendilerine fon yaratirken,
bor¢ geri 6demesini daha diisiik faiz oraniyla ddeyerek maliyeti distriir (Yuksel,
2019).

2.3.6. Siyasi Istikrar

Siyasi istikrar ve ekonomik biiyiime performansi arasindaki iligkinin ¢esitli analizleri,
stirdiiriilebilir uzun vadeli biiyiime i¢in gerekli bir kosul olarak istikrarli hiikiimetin
varligini vurgulamaktadir. Cilinkii yapisal reformlart uygulamak i¢in iilkenin homojen
bir parlamenter cogunluga dayali istikrarli bir hiikiimete ihtiyaci olacaktir (Akagiil,
2005, s.10). Ayrica Fosu (1992), siyasi istikrarsizligin varliginda sermaye kaybi
riskinin arttigina ve bununda iistlenilen yatirim hacminin azalmasina isaret etmektedir.
Istikrarsiz iilkelerde daha sonra yerli ve yabanci yatirnmcilarin ulusal ekonominin
sundugu firsatlardan uzaklastigi goriillmektedir. Ayrica, Alesina ve Perotti (1996),
gelir esitsizliginin neden oldugu siyasi istikrarsizli§in, yatirimlari azaltarak biliyiimeyi
olumsuz yonde etkileyebilecek siyasi ve sosyal g¢evre hakkinda belirsizlige yol

acabilecegini savunmaktadir.

2.3.7. Sektoriin ve Firmanin Durumu

Yerli yatirimeilarda da oldugu gibi, yabanci yatirimcilar da yatirim yapacaklari tilkede
yatirim yapilacak sektorii ve firmay1 belirlerken o sektoriin ve firmanin durumunu
analiz ederler. Ozellikle sektoriin biiyiikliigii, tekellesmenin varlig1, firmanin finansal
durumu ve kurumsallasma diizeyleri yabanci yatirimecilarin yatirim kararlarini

etkileyebilmektedir.

20



2.3.8. Diger Ulkelerin Ekonomik, Sosyal, Siyasi Yapisi

Yabanci yatirimcilardan fon temin etme niyetinde olan iilkeler, en basitinden
yabancilara vadedecekleri faiz oranini belirlerken kendisiyle ayni risk seviyesinde olan
ulkelerin faizlerini dikkate almak durumundadirlar. Yine yabanci sermayeye ihtiyag
duyan iilkeler, kendi riskini, ayn1 grupta bulundugu iilkelerin risk seviyesinden daha
diisiik kilacak eylemlerde bulunmalidirlar. Aksi takdirde sermaye kendilerine degil,
diger iilkelere yonelecektir. Fon bulma arayisi i¢inde olan {iilkelerdeki rekabet
nedeniyle, bir lilkeye yonelik yabanci yatirim diizeyi, diger tilkelerin ekonomik, sosyal

ve siyasi durumlarindan olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenmektedir.

2.4.Yabancilar Tarafindan Tiirkiye’ye Yonelik Yapilan Portfoy Yatirnmlar

Turkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiylime ve gelisme yolunda
karsilastiklar1 yapisal darbogazlar1 agmalarinin ve bu darbogazlarin sebebi olan ayni
zamanda da ¢6zlimii olan sermaye birikimine olan ihtiyac1 karsilamanin en etkili yolu
dis finansman kaynaklaridir. Bunun i¢in devletler, uluslararasi finansal kurumlar ve
bankalar aracilig1 ile sunulan finansmani (geleneksel dig) veya dogrudan yabanci
yatirim ve uluslararast portfoy yatirimlart gibi 6zel kaynaklari (alternatif dis)
kullanmaktadirlar. Geleneksel dig bor¢lanmadan ziyade alternatif kaynaklar
kullanmanin avantaji, bor¢ yiikiimliiliikkleri olusturmamalaridir (Karagoz; 2007,
5.933).

Tirkiye’de gergeklesen finansal liberallesme ve bu siire¢ sonunda Tiirkiye’ye
yoneltilen yabanci portfoy akimlar1 Tiirkiye’ye ekonomik anlamda 6nemli katkilar
saglamaktadir. Bu boéliimde, bu tezin kapsamini olusturan uluslararasi portfoy

yatirimlari lizerinde durulacaktir.

2.4.1.Turkiye’ye Yonelik Portfoy Yatirimlarimin Yillar itibariyle incelenmesi

Tiirkiye’nin yabanci sermayesi tamgikhign Ikinci Diinya Savasi'ndan sonraya
dayanmaktadir. Ik diizenleme 1947 yilinda “Tiirk Parasmin Degerinin Korunmasi
Hakkinda Kanun” ile baslamakla birlikte kabul edilen ilk yasal diizenleme 1954
yilinda yayimlanan 6224 sayili Yabanci Sermayenin Tegviki Kanunudur. 1980°den
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once daha kapali bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye akisi
oldukea smirlidir. 1975 ve 1980 yillarinda Tiirkiye igin portfoy yatirimi olmamasina
ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve diger yatirimlar ¢ok diistik diizeyde

gerceklesmistir (Akdogan, 2019, s.43).

Tiirkiye’de uygulamaya konulan 24 Ocak kararlarinin yiiriirliige girmesiyle birlikte
portfdy yatirimlarinda artis goriilmiistiir. 24 Ocak kararlarindan 6nce yabanci
yatirimlar olsa da bu yatirimlarin daha ¢ok reel sektor yatirimlar: oldugu alinan kararla
birlikte finansal yatirnmlarin gergeklestigi goriilmektedir. 24 Ocak kararlariin
ardindan iilkedeki yabanci portfoy yatirimlarmin girigini arttirmak igin ¢esitli
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerden birisi de yabanci yatirimcilarin
istedikleri kadar paray1 piyasaya aktarabilmeleri ve kazandiklar1 parayr yurt disina
cikarabilmeleri ile ilgili karardir. 1980°li yillardan itibaren yabanci portfoy
yatirimlarini artirmak igin ¢esitli yatirim araglari olusturulmus ve Turkiye’de finansal
liberallesme siirecinin saglanmasinin ile yabanci portfoy yatirimlari da 1986 yilindan
itibaren artmaya baslamistir. 1986 yilinda net portfoy yatirimi 146 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Her yil belli oranda artis gosteren portfoy yatirimlart 1987°de 282
milyon dolar, 1988 yilinda 1,178 milyar dolar ve 1989 yilinda 1,386 milyar dolara
ylkselmistir. Yabancilarin ilk hisse alimi1 1989'da baglamis ve 17 milyon dolar olarak

gerceklesmistir (Akdogan, 2019, s.48).

1994 kriziyle birlikte, 6zellikle hiikiimetin tahvil bor¢lanmasindaki gerilemeyle
birlikte portfdy yatirimlar1 yaklasik %70 oraninda azalarak 1,2 milyar dolar olarak

gerceklesmistir (Cetenak, 2006b, s.37).

Tiirkiye’de giderek artan liberallesme olgusu portfdy yatirimlarinda 6nemli bir artiga
sebep olsa da bu artis egilimindeki 6nemli bir kirilma 1998’deki Asya ve Rusya
krizlerinden kaynaklanmis ve sonraki donemlerde portfdy yatirnmlarindaki diisiis
yogunlugu bu donemdeki kadar giiclii olmamistir. Tiirkiye'de portfdy yatirnmlarindaki
olumlu gelisme ise 2005 yilinda gergeklesmistir. 2005 yilinda iilkedeki reel kesim
oranlarindaki farkliliklarin yani sira, yapilan yapisal reformlarin yol agtig1 gelecege
yonelik olumlu beklenti artigi, Tiirkiye'nin tiim zamanlarin en yiiksek net portfoy

yatirimina sebep olmustur (Karahan ve Ipek, 2013, 5.306).
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Tiirkiye’de yabancilarin yaptigi portfoy yatirimlari, en genel haliyle, tahvil ve
bor¢lanma araglari yatirimlart olarak ikiye ayrilmaktadir. Yabancilar tarafindan
Tiirkiye’de yapilan hisse senedi ve bor¢lanma araglar1 yatirimlarinin gériintimii Tablo

2.2’de sunulmaktadir.

Tablo 2.2: Tiirkiye’ye yonelik yapilan portfoy yatirimlarinin goriiniimi

Hisse Senedi Devletjgagfarﬁlanma Ozel Sekﬁi:ai;iii)rglanma

Yatirimcei|Portfoy Degeri| Yatirnmci|Portfoy Degeri| Yatirimel|Portfoy Degeri

Ddnem Sayisi)  (Milyon TL) Sayisi]  (Milyon TL) Sayisi))  (Milyon TL)
2012-Aralik 8.304 140.529 1.473 101.738 1.984 1.267
2013-Aralik 9.555 122.219 1.445 108.041 1.672 1.515
2014-Aralik 9.895 159.243 1.262 117.810 1.384 1.172
2015-Aralik 9.735 141.206 1.178 87.470 1.066 962
2016-Aralik 9.485 156.511 967 88.711 707 1.491
2017-Aralik 9.569 232.261 1.202 111.147 623 2.473
2018-Aralik 9.731 204.225 1.609 88.190 664 1.846
2019-Aralik 9.707 290.400 1.065 82.736 455 1.573
2020-Aralik 11.964 361.667 986 61.860 475 1.079
2021-Aralik 13.147 347.679 759 60.331 388 1.451
2022-Aralik 17.043 760.444 684 32.188 274 1.521
2023-Ekim 30.070 1.540.969 570 56.712 210 1.817

Kaynak: (Veri Analiz Platformu, 2023)

Tablo 2.2°deki verilere gore, yabanci yatirimcilarca yapilan hisse yatirimlart —
borglanma araglar1 yatirimlari ile karsilagtirildiginda — son 10 yilda diizenli olarak artig
egilimi gostermektedir. Hem yatirime1 sayis1 bakimindan hem de yapilan yatirimlarin
portfoy degeri bakimindan yabancilarca en ¢ok tercih edilen yatirim enstriimani, hisse
senetleridir. Bu nedenle hisse senetlerine yatirim yapmay1 tercih eden yatirimeilarin

ozellikleri ayrica irdelenmelidir.

2.4.2. Turkiye’de Hisse Senedi Yatirnmi Yapan Yabanci Yatirimcilarin Profili

Tiirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabanci yatirimcilarin sayilart ve yaptiklar
yatirimlarin portféy degeri, genel olarak, son 10 yilda artma egilimindedir (Sekil 2.4).
Sekil 2.4’e gore ozellikle 2019 yili sonundan itibaren 9.707 olan hisse senetlerine
yatirim yapan yabanci yatirimet sayist grafigi siirekli bir artis gostererek 2022 Aralik
ay1 itibariyle 17.043’e ve 2023 Ekim ay1 itibariyle de 30.070’e ulagmuistir.
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Sekil 2.4: Tirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabanci yatirimci sayilari
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Kaynak: (Veri Analiz Platformu, 2023)

Tablo 2.3, yabancilarca yapilan hisse senedi yatirimlarinin 2023 yili Ekim ayimdaki

portfoy dagilimini sunmaktadir.

Tablo 2.3: Turkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabancilarin portfoy dilimleri

Portfgy Dilimi Cari Dénem Portfdy Degeri Gegen Dinem Paortféy Degeri Cari Ddnam Yatirimei Gegan Dénam Yatirimel
[MTL) [MTL) Sayisi Sayisi
|
2-100 0 o} 2.825 27m
101 - 1000 2 2 3587 3797
1007 -5 000 18 13 7.302 5.481
5001-10000 16 13 2252 1.848
10001 - 20 GO0 30 28 2118 1912
| 20007 -50000 &5 84 2707 2560
50001 - 100000 14 133 1.960 1.851
|
| 100001 - 250 370 370 2312 2310
000
250001 -500 426 421 1.214 1.196
000
500001 -1 000 523 223 734 745
000
1000007 -+ 1.539.352 1.724.050 2.809 2897

Kaynak: (Veri Analiz Platformu, 2023)
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Tablo 2.3’e bakildiginda, 2023 y1l1 Ekim ayindaki 30 bini agkin yabanci yatirirmcinin
yaklagik %70’inin hisse yatirimlarindan olusan portfoyli 50 bin TL'nin altinda
yogunlagsmaktadir. Yaptig1 hisse senedi yatirnmlarinin portfdy degeri 1 milyon TL ve
izerinde olan yabanci yatirimei sayisi ise 2.809 kisidir. Bu say1, hisse senedine yatirim

yapan toplam yabancilarin yaklasik %10’una denk gelmektedir.
Hisse senedine yatirim yapan yabanci yatirimcilarin 2023 yili Ekim ayindaki yas
dagilimin1 sunan Tablo 2.4’¢ gore, hisse senedine yatirim yapan yabancilar, genel

olarak 20-55 arasinda bir yasa sahiptirler.

Tablo 2.4: Turkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabancilarin yas gruplari

Yaz Aralik Cari Diénemn Portfty Degeri (WTL) Gegen Dénem Portfiy Degeri {MTL) Cari Dénem Yazrimel Sayisi Gegen Dénem Yatinme Sapist
o-14 1 1 1z
15-13 5 4 721 551
20-24 128 152 2197 3450
.33 273 205 2501 2850
30-34 552 =t 2033 3633
35-33 768 75C 3333 3058
40-44 1.220 1273 2504 2.209
45-43 649 78 21222 2054
50-54 899 1075 2.081 1835

55-59 B4 a7 1620 1832

60 - 64 4.740 4572 935 251

E5-E69 3743 4.204 574 334

Jo-T4 458 = Y

75 we st L6 338 532 350

Kaynak: (Veri Analiz Platformu, 2023)

Sekil 2.5, 2023 yili Ekim ay1 itibariyle Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da hisse senedi
yatirimi yapan yabancilarin ilk 10 {ilkesine ait bilgileri sunmaktadir. Sekil 2.5’ten de
goriildigi tizere, farkli tilkelerden gelip de Tirkiye’de yerlesen ve hisse senedi
yatirimi yapan yabanci yatirnmcilarin sayist 21.070’tir. 2023 Ekim déneminde
ABD’de yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirim yapmakta olan 848 yabanci yatirimci
bulunmakta ve bu yatirimeilarin portfoy biiytikligii 313.295 Milyon TL diizeyindedir.
Yine ayni donemde Katar’da yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirim yapan 9 yabanci
yatirimct bulunmasina karsin bu yatirimcilarin portfoy biiytikligii ise 537.747 milyon
TL dizeyindedir. Sekil 2.5’°e gore diger bilgiler ise soyledir; Birlesik Krallik’ta
yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirnm yapan 243, Liiksemburg’da yerlesik olup da
Tiirkiye’de yatirim yapan 185, Irlanda’da yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirim yapan
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134, Hollanda’da yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirim yapan 145, Isvigre’de yerlesik
olup da Tiirkiye’de yatirim yapan 89, Norveg’te yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirim
yapan 15 ve son olarak Singapur’da yerlesik olup da Tiirkiye’de yatirim yapan 11

yabanci yatirime1 bulunmaktadir.

Sekil 2.5: Tirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabancilarin iilke siralamasi

ik 10 Ulke Bazinda Portféy Dagilim (MTL)

B
200K 2 I o
— 3 ] g: = iy P an]
120K = & e 5] - — = o
40K ‘ “ ||P‘- |IMFI | r-r; ﬁ E R
_ _ | |} L} 11 1
o r L = L i L e w
212 & EMERSEIEYIZ
= - = ® x & = = % =
2 B = = = = = = =
= o - ] & o
ek 3 % I
=4
: - =
ilk 10 Ulke Bazinda Yatinmci Sayilan
21.070
20,0040
12000
+.000 B48 243 185 145 134 89 15 11 g
> o & Y = oL
e E T 2 z = ¥ g & E
e .= & B _=£ = 53 .8 3.2
= 2 = i 3 = ¥ = =
= ar e T i
L o o
= o -
< @

Kaynak: (Veri Analiz Platformu, 2023)

Son olarak Tablo 2.5, yabancilarin Tiirkiye’deki hisse senedi yatirimlarinin islem
hacmindeki (BIST islem hacmindeki) paylarini gostermektedir. BIST islem
hacmindeki yabanci paylariin ilan edilen son verisi 2020 y1lina ait oldugu i¢in tabloda

2023 yil1 verilerine yer verilememistir.

Tablo 2.5’e gore; hem 2019 hem de 2020 yillarinda yabancilarin islem hacminde en
ylksek paya sahip oldugu sektorler, ticaret ve bankacilik sektorleridir. 2019 ve 2020
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yillarina ait verilere gore yabanci yatirimeilarin bankacilik sektoriindeki hisse senedi
islem hacminde %8 diisiis goriiliirken, ticaret sektoriindeki islem hacminde ise %14

diisiis kaydedilmistir.

Tablo 2.5: Tlrkiye’de hisse senedi yatirimlarinin uyruk bazinda islem hacmi dagilimi

Sektorler 2019 Yih islem Hacmi Dagihim | 2020 Yih islem Hacmi Dagilim
Yabanci Yerli Yabanci Yerli
Bankacilik sektorti %35 %65 %27 %73
Hizmetler sektori %31 %69 %23 %77
Teknoloji sektori %25 %75 %24 %76
Ticaret sektoru %43 %57 %29 %71
Sanayi sektori %24 %76 %21 %79

Kaynak: (TUYID, 2020, s.10)

Tablo 2.5’e gore 2020 yilinda, yabanci yatirnmeilarin bankacilik sektoriindeki islem
hacmi dagilimi1 %27 iken bu oran, hizmet sektoriinde %23, teknoloji sektdriinde %24,
ticaret sektoriinde %29 ve sanayi sektoriinde %21 olarak ger¢eklesmistir.

Bankacilik sektorii hem yabancilar hem de Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin

(BIST pay piyasasinin) gelismesi agisindan oldukga dnemli sektdrlerden biridir.

Kuruldugu giinden bu yana Borsa Istanbul’da sektorel ve grup bazinda g¢esitli
endeksler olusturmaya ¢alisilmistir. BIST 100 Endeksi, Tiirkiye Menkul Kiymetler
Piyasas1 agisindan piyasa endeksini ifade etmek i¢in kullanilir. Bu endekste yer alan
isletmeler, Borsa Istanbul’da islem hacmi en yiiksek 100 isletme olarak ifade
edilmektedir. Borsa Istanbul’da olusturulan Sektdr Endeksleri de kendi sektdrlerinde
oncii gostergeler olmasi agisindan énemlidir. Borsa Istanbul igerisinde yer alan BIST
Bankacilik Endeksi de sektor endekslerinden biri olup; 27.12.1996 tarihinde 914
endeks degeri iizerinden faaliyetine baslamistir. Bankacilik sektériinin ve BIST
Bankacilik Endeksinin, finansal piyasalarin ve 6zellikle de BiST’in gelismesinde
lokomotif gorevi bulunmaktadir. Ayrica bankacilik sektorii, Ulke ekonomisinin

saglikli biiytimesi, Ozellikle ekonomi igin gerekli fonlarin saglanmasi, merkez
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bankalarinin faiz politikalarinin uygulanmasi ve finansal sisteme giivenin saglanmasi

gibi birgok konuda 6nemli bir konuma sahiptir.

Yukarida ozetlenen Oneminden oOtiirli de hisse senedi yatirimi yapan yabancilar
oncelikle bankacilik sektorii hisselerine yonelmis ve bu sektorde sahip olduklari
hisselerin portfoy degerlerinin de uzunca yillar yiiksek seviyelerde kalmasini
saglamislardir. Ancak son yillarda yabancilarin bankacilik sektoriinde yatirim yaptigi
hisselerin portfoy degerinde diisiis yasanmistir. Bankacilik sektoriinde yatirim yapilan
hisselerin portfoy degerinde yeniden yiikselisler yasanmaya baslasa da halen diger

sektorlerin altinda seyretmektedir. Bu durum, Sekil 2.6’da resmedilmektedir.

Sekil 2.6: Tirkiye’de hisse senedi yatirimi yapan yabancilarin sektor tercihleri

316.400,
30283341
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240K [ I BIST HIZMETLER
216824 | A
L /)
E 200K 199.313¢¥
= 172.447.....,. r e \ J ...............
5 166284 [.r-\ vil
’EJD 160K I 10452 '___16—9:/440 ..............
a ’\ 55575
=4 137.364 Lood 132,346
£ A ] . 125118 N *
5 A
o 20K Y .
113,3?5f \[\J . LB \J/’/ L/\J
108.675
BE585 96.603 98130 Y, 104818
20K 73674 o 74714 94.024  85306p 78836 J /\ ....... 80,713 o
61.66?/ R VAR, i LE YA GTY: O ’
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= —— 38,057 -
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Kaynak: (Veri Analiz Platformu, 2023)

Hem yabancilarca yapilan portfoy yatirimlarinin hem de bankacilik sektoriiniin sosyo-
ekonomik ©neminden otiri ve ayrica son yillarda yabancilarin bankacilik
sektoriindeki hisselere yonelik tercihlerindeki degisimden dolay1 bu ¢alisma, yabanci
yatirimcilarin bankacilik sektoriindeki hisse senedi yatirimlarini etkileyen faktorleri
incelemeyi ama¢ edinmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilacak analizler sonrasi elde
edilecek bulgular ile sosyo-ekonomik yapi i¢in 6nemli olan bankacilik sektdriine
yeniden yabanct ilgisinin artirtlmasi yoniinde neler yapilabilecegine iliskin

¢ikarimlarda bulunulmasi diistiniilmektedir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu tezin konusu ile dogrudan iliskili olan, baska bir ifadeyle yabanci yatirimcilarin

sadece bankacilik sektoriindeki hisse senedi yatirimlarini etkileyen faktorlerin neler

oldugunu arastiran ¢alismalarin azligi nedeniyle, bu béliimde genel olarak, sektor

ayrimi yapilmaksizin yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarini etkileyen

faktorleri irdeleyen galismalara yer verilmistir. Ayrica bu tezin kapsami, yabancilar

tarafindan yapilan ve portfoy yatirimi niteliginde olan hisse senedi yatirimlari olsa da

dogrudan bu konu ile iligkili literatiiriin azli§indan 6tiirli de yine hisse senedi yatirimi

seklinde yapilan dogrudan yabanci yatirnm niteliginde olan islemleri inceleyen

calismalara da bu baglik altinda (okuyuculara bir fikir verebilmesi limidiyle) yer

verilmigtir. Yazinda yer alan literatiir 6zet bir sekilde Tablo 3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1: Literatiir taramasi

Yazar(lar)

Kapsam

Yontem

Degiskenler

Sonug

Kang ve
Stulz (1997)

Calismada 1975-
1991 yillar1 arasinda
Japon borsasinda
islem goren
firmalarin (1975
yilinda 868 firma ve
1991 yilinda 1452
firma) verileri
kullanilmagtir.

Regresyon analizi

Bagimh degisken:
Yabanci sahiplik orant
Bagimsiz degiskenler:
Aktif karliligi, Cari oran,
DD/PD orani, Thracatin
satislar i¢indeki pay1,
Kaldirag orani, Piyasa
degerinin logaritmasi,
Piyasa getirinin orani

Calismanin sonucunda;
Amerikan saklama sertifikast
(ADR) ihrag etmis, ciro pay1
fazla, Uretim sektoriinde yer
alan firmalar ile genel olarak
cirosu itibariyle blyuk ancak
kii¢lik ve orta buyiklikteki
firmalarin da aktif karlilik ve
ihracat payinin yiiksek oldugu,
sistematik olmayan riske sahip
firmalarin, DD/PD ve kaldirag
orani diislik olan firmalarin
daha fazla yabanc1 yatirimci
cektigi tespit edilmistir.

islem goren portfoy
yatirimlarna iligkin
veriler
kullanilmistir.

Dahlquist |Calismada 1991- Caligsmada capraz |Bagimh degisken: Caligmanin sonucunda, yabanci
ve 1997 yillar1 arasinda |kesit regresyon  |-Yabanci sahiplik oran1  |yatirimcilarin, biiyiik 6lgekli,
Robertsson |isveg borsasinda ve panel data Bagimsiz degiskenler: |az kar pay1 6deyen, cari orani
(2001) islem goren analizleri - Cari oran yiksek, ihracat gelirleri fazla
firmalarin verileri  |kullanilmugtir. - DD/PD oram ve hisse senetleri likit olan
kullanilmigtir. -Hisse senedi getirisi firmalarin hisse senetlerini
- Thracat gelirleri daha cok tercih ettikleri ortaya
- Kaldirag orani konulmustur.
- Kar pay1 getirisi
-Ozsermaye karlilig
Dahlquist |Calismada yabancit |Calismada VAR (Bagimh degisken: Yabanci yatirimeilar, Sermaye
ve yatirimeilar modeli ve - Hisse senedi maliyetlerinde biiytik diisiisler
Robertsson |tarafindan 1993- regresyon Bagimsiz degiskenler: |gergeklestiren, biiyiik ve iyi
(2004) 1998 yillar1 arasinda |analizleri -Yabanci yatirimcilarim  |{taninan gegmis performanslari
Isvec borsasinda kullanilmastir. alim islemleri iyi olan firmalar1 tercih

-Yabanci yatirnmeilarin
satim iglemleri

etmektedirler.
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Yazar(lar)

Kapsam

Yontem

Degiskenler

Sonug

Hao (2004)

Calismada
Japonya’nin 1975-

Calismada capraz
kesit regresyon

Bagimh degisken:
-Yabanci yatirimcinin

Calismanin sonucunda, yabanci
yatirimeilarin, biiyiik 6lgekli,

2001 yillari arasinda |ve panel sahipligi hisse senedi fiyati ytiksek,
firmalarimn verileri  |analizleri Bagimsiz degiskenler: |kaldiractan az yararlanan ve
kullanilmigtir. kullanilmigtir. - Aktif karliligi cari orant yiiksek olan Japon
- Cari oran firmalarinin hisse senetlerini
-Defter degeri/piyasa tercih ettiklerini ortaya
degeri orani koymustur.
- Hisse senedi fiyati
-Hisse senedi getirinin
dalgalanmasi
- Hisse senedi islem
gorme
- Kaldirag orani
- Kar pay1 getirisi
Liljeblom |Calismada 1993- Caligmada Bagimh degisken: Caligma sonucunda, yabanci
ve Loflund (1998 yillar arasinda |regresyon analizi |-Yabancilarin pay1 yatirimeilarin; bityiik 6lgekli
(2005) Helsinki borsasinda |kullanilmigtir Bagimsiz degiskenler: |diisiik temettii verimi saglayan,
islem goren 51 - Cari oran hissesinin likidite derecesi,
firmanin verileri -Defter degeri/piyasa yatirilan sermayenin getiri
kullanilmistir. degeri (DD/PD) orani (ROI) yiiksek firmalar1
-Hisse senedi getirisi tercih ettigi ortaya
- Thracat orani konulmustur.
- Kaldirag oran1
- Kér payi getirisi
- Piyasa degeri
- Temett( verimi
-Yatirimlarin karliliga
Cai ve Calismada 1994- Caligmada Bagimh degiskenler: ABD borsalarindaki yabanci ve
Warnock  |2000 yillari arasinda |regresyon analizi |-Yabanci yatirimeinin yerli yatirimcilarin hisse
(2006) ABD borsalarinda  [kullanilmustr. sahipligi, -Kurumsal tercihlerinin incelendigi
islem goren 4543 yatirimeinin sahipligi caligmada, yabanct
firmanin verisi Bagimsiz degiskenler: |yatirimcilarin; bityiik 6lgekli,
kullanilmigtir. -Defter degeri/piyasa hissesinin likidite derecesi
degeri (DD/PD) yiiksek ve uluslararasilasmaya
- Thracat oran, yonelen firmalar tercih ettigi
- Islem gérme orani ortaya konulmustur.
- Kaldirag orani
- Kar pay1 getirisi
- Likidite
- Momentum
- Satiglarin toplam
satiglara orani
Ko ve Calismada 1986- Caligmada Bagimh degisken: Caligmanin sonucunda, yabanci
digerleri 2001 yillar1 arasinda |[ANOVA -Portfdylerin getirileri yatirimeilarin; toplam piyasa
(2007) Tokyo borsasinda  |regresyon analizi |Bagimsiz degiskenler: |degeri yiiksek, defter degeri-
islem goren yaklagik [kullanilmistir - Biyuklik piyasa degeri orani diisiik ve
1045 firma ile 1993- -Defter degeri/piyasa hisse senedi getiri oraninin
2002 yillar: arasinda degeri (DD/PD) orani yiiksek oldugu firmalari tercih
Kore Borsasinda - Piyasa degeri ettigi ortaya konulmustur.
islem goren 323
firmanin verileri
kullanilmigtir.
Akar (2008) | Caligmada Istanbul |Calismada Toda- [Bagimh degisken: Calismanin sonucunda, net
Menkul Kiymetler |Yamamoto - Net yabanci islem yabanci islem hacminden
Borsasinda Ocak nedensellik testi  [hacmi) endeks fiyatina dogru anlaml
1997 ve Eylil 2005 |proseddri Bagimsiz degiskenler:  |bir nedensellik tespit edilmistir.
tarihleri arasindaki |kullanmaktir. - Yabanci alislar

aylik veri setleri
kullanilmigtir.

- Yabanci satiglar
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Yazar(lar) |Kapsam Yoéntem Degiskenler Sonug
Kandir Calismada Calismada Bagimh degisken: Calismanin sonucunda; firma
(2008) Tiirkiye nin Istanbul |capraz-kesit ve  |-Yabanci sermaye oram  |satis hacminin, karlilik
Sanayi Odasina portféy regresyon |Bagimsiz degiskenler:  |gdstergelerinin ve ihracat
2000-2004 yillar1  |analizleri -Aktif karliligi gelirlerinin yabanci
kayitl olarak kullanilmigtir. -Calisan sayilart yatirimcilarin kararlarinda etki
faaliyet gdsteren -ihracat tutar sahibi oldugu ortaya
1000 firmanin -IMKB’de islem konulmustur.
verileri gbrmesine gore atanan
kullanilmisgtir. kukla degisken
-Kaldirag orani
-Net satis tutar1
-0z sermaye karlihig
Bae ve Calismada, Kore Caligmada Bagimh degisken: Caligmanin sonucunda, yabanci
digerleri borsasinda 1996- lojistik regresyon |- Yabanci Kurumlar yatirimetlarin yatirim davranist
(2011) 2002 yillar1 arasinda |analizi - Yerel Kurumlar ve performansinin analiz
islem goren 70 kullanilmugtir. - Bireyler Kurumlar edildigi calismanin
firmanin verileri Bagimsiz degiskenler: |sonuglarindan biri de yabanci
kullanilmigtir. -Aktif Karlilik, yatirimeilarin, yiiksek temettii
- Ozkaynak/Aktif, kazanci saglayan, piyasa degeri
-Fiyat Kazang Orani, yiiksek hisselere yatirim
-Piyasa Degeri/Defter yaptigidir.
Degeri (BE/ME)
-Nakit Akislari/Satis,
-Ozkaynak Karhlik,
- Temettl Verimi
Luve Calismada, Tayvan |Calismada Panel |Bagimh Degisken: Caligmanin sonucunda, yabanci
digerleri Borsasinda 2000-  [regresyon analizi (-Hisse Senedi Getirisi yatirimcilarin biiyiik firma
(2012) 2008 yillar1 arasinda |kullanilmastir. Bagimsiz Degiskenler: |hisselerini se¢me egiliminde
islem goren 247 -Aktif Karlilik olduklart ortaya konulmustur.
firma verisi - Devir Hizt
kullanilmagtir. - Likidite
-Ozsermaye Karlilik
-Piyasa Degeri
-Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD)
-Yabanci Kurumsal
Yatirimcinin Orani
Aksoy Calismada, Calismada Bagimh Degisken: Calisma sonucunda, yabanci
(2013) Tiirkiye nin Istanbul |regresyon analizi |-Hisse Senedi Fiyati yatirimcilarin piyasa degeri
Menkul Kiymetler |kullanilmistir. Bagimsiz Degiskenler: |yliksek biiyiik firmalar tercih
Borsasinda 2006- -Fiyat Kazang¢ Oram ettigi, yerli yatirimcilarm ise
2011 yillar: arasinda - Nakit Net Temettu piyasa degeri kiigiik olan
592 firmanin verisi - Net Karlar firmalari tercih ettigi
kullanilmigtir. -Net Karlar/Ozsermaye  |belirlenmistir.
-Ozsermaye
-Piyasa Degeri
-Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD)
-Temettii Verimi Orant
Abdioglu ve|Calismada, ABD Caligmada Bagimh degisken: Caligmanin sonucunda, yabanci
digerleri borsalarindaki 1999- [regresyon analizi |- Hisse senedi orani yatirimcilarin, kurumsal
(2013) 2008 yillar1 arasinda [kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler: |yonetim anlayisi kuvvetli olan
islem gdren 1500 -Defter Degeri/Piyasa firma hisselerini tercih ettikleri
firmanin verisi Degeri (DD/PD), ortaya konulmustur.
kullanilmagtir. - Kaldirag Orani,
- Nakit,
-Ozkaynak Karlilik,
- Temett Verimi.
Bozkurt Calismada, Caligmada panel |Bagimh degisken: Caligma sonucunda, yabanci
(2015) Turkiye’de Borsa  |veri regresyon  |-Hisse senedi piyasasi yatirimetlarin, net kar marjini,
Istanbul’da Aralik |analizi Bagimsiz degiskenler: |cari oranini ve borg/6zsermaye

2004 - Eylll 2014
yillar1 arasinda
islem goren 193

kullanilmigtir.

-Faaliyet rasyolari,
-Finansal yapi rasyolart,
-Karlilik rasyolari

oranini artiran buna karsin stok
devir hizin1 ve FKV oranint
diigiiren firma hisselerinde alim
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Yazar(lar) |Kapsam Yoéntem Degiskenler Sonug
firmanin verisi -Likidite rasyolari, yonlii hareketlere basladiklar
kullanilmigtir. - Piyasa performans ortaya konulmustur.
rasyolar1
Bozkurt Calismada, Caligmada, Bagimh Degisken: Caligma sonucunda, yabanci
(2016) Tirkiye’de Borsa  |regresyon ve - Yerli ve yabanct yatirimcilarin hisse alim-satim
Istanbul islem yapan |nedensellik yatirimeilarin hisselerin  |islemleri, yerli yatirimcilarin
yerli ve yabanci analizleri piyasast alim-satim islemlerine pozitif
yatirimeilarin kullanilmugtir. Bagimsiz Degiskenler: |yonde etki etmekte; yerli
28.11.2005- - Yerli ve yabanci yatirimet hareketine benzer
14.04.2015 dénemi yatirimeilarin alim sekilde yabanci yatirimeilar da
araliginda giinliik islemleri yerli yatirimcilar takip etmekte
olarak sahip -Yerli ve yabanci olduklar ortaya konulmustur.
olduklar1 hisse yatirimeilarin satim
sayilar1 veri olarak islemleri
kullanilmigtir
Yildiz Calismada, Calismada, Bagimh degisken: Calismanin sonucunda, yabanci
(2016) Turkiye’de Borsa  |dinamik panel - Yabanci Yatirimer Orani [yatirimeilarin piyasa degeri
Istanbul’da 2005-  |regresyon analizi (Bagimsiz degiskenler: |biiyiik, likidite orani ve islem
2014 yillar arast kullanilmistir. - Piyasa degeri, hacmi diistik sirketleri tercih
islem yapan finansal - Belli basli finansal ettikleri tespit edilmistir.
olmayan 151 sirket rasyolar, Ozellikle firma biiyiikligi
(firmalar) verisi -Giinliik Ortalama Islem |yabanci yatirimcilarin yatirmm
kullanilmistir. Hacmi/Halka Acik Hisse |kararlarini etkileyen en dnemli
Senedi Sayisi, firmaya 6zgu faktor olarak
- Thracat orani, dikkat cekmektedir.
Calismada Borsa| Calismada Toda- |- BIST 100 Endeksi
29.03.2019 tarihleri|nedensellik pay oraliggipginda ¢ift yonli
R bir nedensellik iligkisi
arasindaki giinliik {regresyon bulunmustur. Bu baglamda
bazda BIST 100|analizleri BISTIOOS’d | g ’
Atik (2020) | endeksinin kapanig|kullanilmaktir. sisiml - yaianan
degerleri ile ayni degisim erin yabanct yatirimet
. e oranini etkiledigi, yabanci
doneme iliskin '
gunluk bazda yatvl.rlfnm p.aylndakl .
degisimlerin de BIST100’i
yabanci yatirimet 2 s
etkiledigi saptanmustir.
pay oranlart
kullanilmigtir.
Buch ve Calismada Alman  |Calismada Bagimh degiskenler: Caligsma sonucunda, Alman
Claudia bankacilik regresyon analizi |- Alman bankalarin bankalarin dogrudan yabanct
(2000) sektorinde 1981-  |kullanilmistir dogrudan yabanct yatirimlari (karsi tilkedeki
1998 yillar yatirimlari bankacilik sektdrii yatirimlar)

arasindaki banka
verileri
kullanilmigtir.

- Alman bankalarin
toplam varliklar
Bagimsiz degiskenler:

- Alman bankalarin varlik
stogu

- Alman bankalarin
toplam alacaklari

- Alman bankalarimnin
toplam yuktumltlikleri

- Alman firmalarin
dogrudan yabanci
yatirimlari

- Alman mali ihracati

- Alman mali ithalati

- Borg faizi

- Gayri Safi Yurtigi Hasila
(GSYIH)

- Faiz marji

- Kisi basina GSYIH

ile yatirimlarin yoneldigi
ulkelerdeki finans
merkezlerinin varlig1 arasinda
pozitif iligki oldugu ancak
Alman bankalarin dogrudan
yabanct yatirimlar ile déviz
kuru (Euro) arasinda negatif
iliski (Alman bankalarin
dogrudan yabanci yatirimlari
Uzerinde déviz kurunun
olumsuz etkisi) oldugu
bulunmustur.
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Yazar(lar) |Kapsam Yoéntem Degiskenler Sonug
- Mevduat oran1
- Niifus
-Toplam dogrudan
yabanct yatirimlar
- Yillik tiiketici fiyat
enflasyonu
Wezel Calismada Alman  |Calismada Bagimh degisken: Calisma bulgularia gore,
(2004) bankacilik regresyon analizi |- Alman bankalarin DYY |Alman bankalarin dogrudan
sektorinde 1994-  |kullanilmustr. Bagimsiz degiskenler: |yabanci yatirimlarimi (karst
2001 yillart arasinda - Alman bankalarinin iilkedeki bankacilik sektori
faaliyet gosteren digindaki DYY yatirimlarini) etkileyen
firmalarin verileri - Banka marj1 faktorler sunlardir: Alman
kullanilmigtir. - Finans merkezler bankalarimin digindaki
- Kisi basina GSYIH yatirimlar, hisse senedi
- M2/Rezerv orant piyasasinin piyasa degeri, kisi
- Politik riski basia GSYIH, M2/Rezerv
- Reel déviz kurunun orani, reel doviz kurunun
oynaklig1 oynakligi, reel faiz orani, tilke
- Reel faiz oran1 riski (ekonomik ve politik risk).
- Ulke riski (ekonomik ve |Alman bankalar dis1 DY, kisi
politik risk) basina GSYTH, reel faiz orani,
- Yabanci bankacilik ulke riski (ekonomik ve politik
piyasast agikligt risk), uluslararasi finans
merkezler, Alman bankalarin
dogrudan yabanci yatirimlarini
pozitif yonde etkilemistir.
Ancak banka marji, M2/Rezerv
orani, reel déviz kurunun
oynakligi, Alman bankalarin
dogrudan yabanci yatirimlari
negatif yonde etkilemistir.
Focarelli ve |Calismada OECD  |Calismada Bagimh degisken: Caligsma sonucunda, bankalarin,
Pozzolo tlkelerinin regresyon analizi |- Yabanci banka girisi beklenen ekonomik blyume
(2005) bankacilik kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler: |oraninin daha yiiksek oldugu ve
sektdriinde 1994- - Toplam aktifler bankacilik sisteminin ortalama
1998 yillar1 arasinda - Gayri safi yurtici hasila |olarak daha az verimli oldugu
faaliyet gdsteren (GSYIH) ev sahibi Ulkelere girme (o
firmalarin (260 - Enflasyon iilkelerin bankacilik sektdriinde
bankalar) verileri - Ekonomik biiylime faaliyet gdsterme) olasilig
kullanilmagtir. - Faiz dis1 gelir daha yiiksektir. Avrupa Para
- Genel giderler Birligi'ne katilan tilkeler i¢in
- Thracat kukla degiskenlerin pozitif
- Nakit akimi katsayilari, ortak bir para
- Net aktif karlilig1 piyasasi beklentisinin ve kur
- Net faiz marji riskinin olmamasinin yabanci
- Net 6zkaynak karliligi  [sube ve istirak sayisinda artisa
- Net zararlar neden oldugunu teyit
- Piyasa biyiikligi etmektedir.
- Piyasa degeri
Cerutti ve | Calismada Latin Calismada Bagimh degiskenler: Caligma bulgularina gore,
digerleri Amerika ve regresyon analizi |- Yabanci banka yatirrmi |yabanci banka yatirimini
(2007) Avrupa’nin Dogu  |kullanilmistir Bagimsiz degiskenler: |etkileyen faktdrler sunlardir:
bankacilik - Ana banka biiyiikliigi  |Ana banka biiyiikliigii, ana

sektoriindeki 100
bankann verileri
kullanilmagtir.

- Ana banka is yonelimi

- Ana banka
uluslararasilagma stratejisi
- Banka faaliyetlerine
iliskin ev sahibi
kisitlamalart

- Bagli banka biiyiikliigi

- Bagli banka is yonelimi
- Ev sahibi iilke bankas1
giris kosullart

banka is yonelimi, ana banka
uluslararasilagma stratejisi,
banka faaliyetlerine iliskin ev
sahibi kisitlamalari, bagl banka
biiyiikliigi, bagl banka ig
oryantasyonu, ev sahibi llke
bankasi giris kosullari, ev
sahibi tlke ekonomik riski, ev
sahibi iilke kisi basina GSYTH,
ev sahibi tlke kurumlar vergisi,
ev sahibi tlke politik riski, ev
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Yazar(lar) |Kapsam Yoéntem Degiskenler Sonug
- Ev sahibi llke sahibi Ulke risk endeksi, ev
biyiikligi sahibi yatirim riski, yabanct
- Ev sahibi (ilke ekonomik |banka subelerine iligkin ev
riski sahibi Ulke dizenlemeleri,
- Ev sahibi iilke kisi yurtdist subelere iligkin ana
basina GSYIH iilke mevzuati. Ana banka
- Ev sahibi llke kurumlar [uluslararasilagma stratejisi, ana
vergileri banka biiylikliigii, ana banka ig
- Ev sahibi llke politik  |yonelimi, banka faaliyetlerine
riski iligskin ev sahibi kisitlamalari,
- Ev sahibi Ulke risk ev sahibi tlke kurumlar
endeksi vergileri, ev sahibi tlke politik
- Ev sahibi tilke yatinm  |ve yatirim riski, ev sahibi iilke
riski risk endeksi yabanci banka
- Girig yilli girisini olumlu etkilemektedir.
- Yabanci banka Ancak, ana banka biiytikligi,
subelerine iligkin ev bagli banka biiyiikligii, bagh
sahibi Ulke duzenlemeleri |banka is yonelimi, ev sahibi
- Yurtdisi subelere iliskin |iilke bankasi girig kosullari, ev
ana ililke mevzuati sahibi iilke biyiikligi, ev
sahibi Ulke ekonomik riski, ev
sahibi iilke kisi bagina GSYTH,
giris y1lli, yabanct banka
subelerine iliskin ev sahibi iilke
diizenlemeleri, yurtdisi
subelere iliskin ana iilke
mevzuati yabanci banka girigini
negatif yonde etkilemektedir.
Korkmaz |Calismada BIST Caligmada Bagimh degisken: Calismanin sonucunda,
(2008) bankacilik regresyon analizi |-Bankacilik Sektorii Aktif [ekonomik entegrasyon,
sektoriinde 1997:4- |kullanilmustir. Toplami icindeki Yabanci |ekonomik biiyiime potansiyeli,
2007:4 donemi Pay1 bankacilik sektoriinde karlilik

arasinda islem goren
41 firmanin verisi
kullanilmisgtir.

Aciklayic degiskenler:
-Ekonomik Entegrasyon:
Toplam dig
ticaret/GSMH, AB-
toplam dis ticaret/GSMH,
toplam dis ticaret, yabanci
parasal kuruluslarin
alacaklari

- Ekonomik Biylime
Potansiyeli: GSYTH
biiyiime hizi, sanayi
iretim endeksi, dis ticaret
ac181/GSMH, bankacilik
sektorii toplam varliklar
(logaritmik), mevduat
bankalari toplam
mevduat, IMKB hisse
senedi piyasasi piyasa
biiyiikliigii, IMKB ulusal
mali endeks

- Bankacilik Sektoriinde
Karlilik ve Etkinlik: Faiz
marji, aktif karlilik,
faaliyet giderleri/toplam
gelir, takipteki
krediler/toplam kredi,
bankacilik sektorii
yeniden yapilandirma
programi

- Risk kosullari:
M2/Rezerv, Dig
bor¢/GSMH, toptan esya

ve etkinlik, risk kosullar gibi
unsurlarin yabanci katilimini
hizlandirdig: tespit edilmistir.
AB-toplam dis ticaret/GSMH,
aktif karlilik orani, bankacilik
sektorii toplam varliklari, dig
ticaret a¢1g/GSMH, faiz marji,
Faaliyet Giderleri/Toplam
Gelir, mevduat bankalar1
toplam mevduat, IMKB hisse
senedi piyasasi piyasa
biiytikliigii, Takipteki
Krediler/Toplam Krediler,
toptan egya fiyat endeksi,
yabanci parasal kuruluglarin
alacaklar1, yabanci katilimini
pozitif yonde etkilenmistir.
Ancak, bankacilik sektori
yeniden yapilandirma
programu, dis borg, GSYTH
biiyiime hizi, IMKB ulusal mali
endeks, M2/Rezerv orani,
toplam dig ticaret/GSMH, reel
faiz haddi yabanci banka
katilimim negatif yonde
etkilenmistir.
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BIST Banka
Endeksinin Ocak
2000 — Aralik 2018
arasindaki islem
goren 5 firmalarin
(bankalar) verileri
kullanilmigtir.

es biitiinlesme
testi
kullanilmigtir.

Yazar(lar) |Kapsam Yoéntem Degiskenler Sonug
fiyat endeksi, reel faiz
haddi
Aslan Calismada Tiirkiye |Caligmada panel |Bagimh degisken: Caligsma sonucunda, kamuyu
(2011) Borsa Istanbul’un  |veri regresyon - Yabanci yatirimcinin aydinlatma yogunlugu ile
1998-2009 yillar1  |analizi pay1 likidite ve yabanci yatirimct
arasinda 11 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler: |ilgisi arasinda pozitif bir
bankanin verisi - Enflasyon iligkinin varliginin tespitinden
kullanilmagtir. - Faiz oram hareketle, hisse senetleri borsa
- GSYH da islem goren bankalarin
- Islem hacmi ve miktar1 |likiditeyi artirmak ve yabanci
- Igsizlik oram yatirimel ilgisine mazhar olmak
- Kapasite kullanim orani |i¢in 6nemli 6nemsiz ayrimi
- Likidite yapmadan kamuya agikladiklar
- Para arz1 bildirimlerin sayisint
- Piyasa degeri artirmalarinin ve kendi internet
sitelerinde s6z konusu
bildirimlerin gevirilerine
(6zellikle Ingilizce) yer
vermelerinin uygun olacagt
ifade edilmistir.
Kaya (2020)| Calismada, Tlrkiye |[Calismada panel (Bagimh degisken: Caligsma sonucunda, Yabanct

-Banka hisse fiyatlarini
Bagimsiz degiskenler:
-Yabanci yatirimer alig

islemlerini

-Yabanci yatirimer satis
islemlerini

yatirimei alim-satimlari ile
hisse fiyatlar1 uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir.
Nedensellik testi sonuglari,
hisse senedi fiyatlarindaki
degisimin yabanci
yatirimcilarin satislarinin
nedeni oldugunu
gOstermektedir.

Yazinda yer alan literatiir irdelendiginde, yabancilar tarafindan hisse senedi

yatirimlarina genellikle firmanin finansal rasyolari ile yatirimin yonelecegi iilkenin

makroekonomik faktorlerinin etki ettigi goriilmektedir. Yine literatiirde yer alan

calismalar gostermektedir ki yabancilarin salt banka hisselerine yonelik yatirimlarini

inceleyen caligmalar oldukca yetersiz diizeydedir. En giincel veriler ile yiiriitiilen bu

calismanin, banka hisselerine yonelik yabanci yatirimlarini etkileyen faktorlerin neler

oldugunu irdelemek suretiyle literatiire katki sunacag diisiiniilmektedir.
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4. UYGULAMA

4.1. Cahsmanm Konusu, Amaci ve Onemi

Yabanci portfoy yatirimlari, yatirimlarin yapildigr iilke igin, firmalarin fon bulmasini
kolaylastirici, reel piyasalardaki likiditeyi artirici, piyasa etkinligini saglayici ayrica o
tilkenin borsasini gelistirici, borsaya olan giiveni artirict ve boylece hem yeni borsa
yatirnmcilarin hem de yeni halka acilmalari cesaretlendirici birgok faydasi
bulunmaktadir. Birtakim dezavantajlar1 bulunsa da yabanci portfoy yatirimlar,
ozellikle dogrudan yabanci yatirim bulma konusunda sikinti ¢eken, cari agik veren
gelismekte olan iilkeler i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin temin edilmesinde de oldukca

Onemlidir.

Yukarida 6zetlenen ve tezin onceki boliimlerinde detaylarina yer verilen 6neminden
otiirii de literatiirdeki birgok calisma, yabanci yatirimeilarin portfdy yatirimi
niteligindeki yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugunu incelemistir.

Yabanc1 portféy yatirimlarini gekmek, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye i¢in de
onemlidir. Tiirkiye’deki yabanci portfoy yatirimlarinin 6zellikle hisse senedi yatirimi
seklinde gergeklestigi de bilinmektedir. Yine bilinmektedir ki bankacilik sektord,
yabancilarca Tiirkiye hisse senedi piyasasinda (BIST’te) yapilan hisse senedi
yatirimlart igin tercih edilen en 6nemli ve oncelikli sektorlerden biridir. Dahast,

bankacilik sektdrii, BIST in lokomotifi 6zelliginde olan bir sektdrdiir.

Konu ile iligkili literatiirde bankacilik sektorii hisselerine yatirim yapan yabancilarin
yatirim kararlarini etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalarin azlhigi, Tiirkiye 6zelinde
bankacilik sektoriiniin BIST i¢in onemli olmas1 ve ayrica portfoy niteligi seklinde
yapilan yatirimlarin faydalari1 bu calismanin yapilmasinda énemli bir isteklendirici

unsur olmustur.

Yabanci yatirrmeilarin BIST bankacilik sektdriindeki hisse senedi yatirimlarini
etkileyen faktorlerin tespit edilmesini amag¢ edinen bu tezin, en giincel verilerle
yiriitiillerek yazindaki boslugu doldurarak ilgili alanda bilimsel birikime katki

saglayacagi umulmaktadir.
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4.2. Cahismanin Veri Seti ve Yontemi

Yabanci yatirimcilarin BIST bankacilik sektdriindeki hisse senedi yatirimlarmi
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla bu ¢alismada kullanilan degiskenler, Tablo
4.1°de sunulmustur. Tezin amac1 dogrultusunda Tablo 4.1°deki degiskenlerin 2006:1 —
2022:12 donemi araligindaki ait aylik verileri Stata programi ile analize tabi
tutulmustur. Calismada her bir degisken icin toplam 204 adet gozlem, veri olarak

kullanilmustir.

Tablo 4.1: Calismada kullanilan degiskenler

Degisken|A¢iklama Veriye Ulasim Adresi

Y1 BIST Bankacilik Sektoriinde https://www.vap.org.tr
Portfoy degerine gére yabanci pay1

Y, BIST Bankacilik Sektériinde https://www.vap.org.tr
Yatirime sayisina gore yabanci pay1

X1 Turkiye’nin toplam dis ticaret hacmi ($) https://evds2.tcmb.gov.tr

X2 Tirkiye’nin sanayi uretim endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr

X3 BIST-100 endeksi https://evds2.tcmb.gov.tr

X4 ABD dolar1 déviz kuru (1 dolarin TL degeri) https://evds2.tcmb.gov.tr

Xs Turkiye’nin tiiketici fiyat: endeksi (TUFE) https://evds2.tcmb.gov.tr

Xs Tirkiye’nin Gosterge faizi (%) https://tr.investing.com

X7 Turkiye’nin ulke riski primi (CDS primi) https://tr.investing.com

Xs Tirkiye’deki kriz dénemleri; Yazar tarafindan belirlenmistir.

2008 finansal krizi ile 2018 kur soku donemi
(Kriz var = 1, Kriz yok = 0)

Xg Tirkiye’deki Covid dénemi; Covid’in Turkiyede etkin|Yazar tarafindan belirlenmistir.
oldugu Mart 2020 — Mart 2022 dénemi i¢in 1, diger
donemler icin 0 degerini alan kukla degisken.

X10 MSCI endeksi https://tr.investing.com

Xu Tirk Bankacilik sektorii https://evds2.tcmb.gov.tr
Tabhsili siipheli kredilerin toplam kredilere oran

X2 Tiirk Bankacilik sektorii https://evds2.tcmb.gov.tr
Aktif karliligi

Xi3 Tiirk Bankacilik sektorii https://evds2.tcmb.gov.tr
Ozkaynak karlilig:

X4 Tiirk Bankacilik sektorii https://evds2.tcmb.gov.tr

Kredilerin mevduata orani
Calismada, yazinda yer bulan degiskenler dikkate alinarak ve verisine ulasilabilir

durumda olan 12’si nicel 2’si nitel olmak {izere 14 farkli bagimsiz degisken ile 2 farkli
bagimli degisken kullamlmistir (Tablo 4.1). Yabancilarin BIST bankacilik
sektoriindeki yatirimlari, 2 farkli bagimh degisken ile temsil edilmistir. Tki farkl
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bagimli degiskenin varligi nedeniyle de analizler, Model 1 ve 2’de gosterildigi gibi iki

farkli coklu dogrusal regresyon modeli kurularak gerceklestirilmistir.

MODEL 1: InY1 = f (InX1, InXz2, InXs, ..., InX13) (1)
MODEL 2: InY2 =f (InX1, InX2, InX3, ..., InX13) (2

Tablo 4.1’de yer verilen (X8 ile X9 kodlu kukla degiskenler haricindeki) tiim
degiskenler, (1) ve (2) numarali regresyon modellerine dogal logaritmasi (In) alinarak
dahil edilmistir. Boylece modellerde karsilasilabilecek olasi ¢oklu dogrusal baglanti
ve degisen varyans gibi sorunlarin 6nlenmesi amag¢lanmaistir. 1 ve 2 numarali regresyon
modelleri, Stata/IC 15.0 programi araciligiyla ve en kigik kareler (EKK) yonetimi ile
¢oztimlenmistir. Bilinmektedir ki klasik regresyon analizlerinde EKK yonetmi, temel
varsayimmlarin saglanmasi kosuluyla en uygun yontemdir. Bu nedenle, bu tezde
olusturulan regresyon modellerinin ¢éziimlenmesinde kullanilan EKK ydnteminin

temel varsayimlari saglayip saglamadigi da kontrol edilmistir.

Calismanin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ha1: Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, BIST bankacilik sektoriindeki yabanci
paymi (portfoy degerine gore yabanci payini) etkilemektedir.

H2: Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, BIST bankacilik sektériindeki yabanct

payini (yatirime1 sayisina gore yabanci payini) etkilemektedir.

4.3. Calismanin Bulgulari

4.3.1. On Analizlere Iligkin Bulgular

Zaman serilerinin, regresyona sokulabilmesi ve yorumlanabilmesi i¢in duraganliginin
incelenmesi ve eger degilse duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan
veri setleri ile yapilan analizler, tutarsiz ve yanli sonuglara neden olmakta ve ayrica

modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununun olusmasina da sebebiyet

vermektedir.
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Bu tezde kullanilan degigkenlere ait verilerin duraganlik o6zelligine sahip olup
olmadiklari, Stata programinda ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi kullanilarak
yapilmistir. Duraganlik analizlerinde asagidaki hipotezler test edilmistir:

Ho: Zaman serisi birim kok igerir (duragan degildir).

Hi: Zaman serisi duragandir.

Veri setindeki 204 adet gozlem degeri, her bir degisken icin Stata programinda zaman
serisi olarak tanimlanmig ve “dfuller()” komutuyla kontrol edilmistir. Bu komutun
¢iktisi olan olasilik degeri (p-value), 0.10’dan kiiglikse Ho reddedilir, 0.10’dan biyuk

ise Ho hipotezi reddedilemez.

Zaman serileri duragan olmadiginda duragan hale getirmek icin serideki degerlerin
birinci farki alinmaktadir. Tablo 4.2°de, her bir degisken icin verilerin farklari
alinmadan onceki (dizeyde) ve birinci farklari alindiktan sonraki ADF testlerinin

olasilik degeri (p-value) sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4.2: Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik analizleri sonuglari

Degiskenle| Birinci Fark Alinmadan Yapilan ADF |Birinci Fark Alindiktan Sonra Yapilan
r Testinin Sonucu ADF Testinin Sonucu

InYy 0.9323 0.0000
InY2 0.9783 0.0000
InX1 0.0085 0.0000
InX2 0.0503 0.0000
InX3 0.9987 0.0000
InX4 1.0000 0.0000
InX5 1.0000 0.0000
InX6 0.3578 0.0000
InX7 0.1724 0.0000

X8 Kukla degisken, ADF testi yapilmamistir. | Kukla degisken, ADF testi yapilmamuistir.

X9 Kukla degisken, ADF testi yapilmamstir. | Kukla degisken, ADF testi yapilmamuistir.
InX10 0.0641 0.0000
InX11 0.8935 0.0000
InX12 0.0000 0.0000
InX13 0.0000 0.0000
InX14 0.0391 0.0000

Not: “In”, degiskenin dogal logaritmasinin alindigin1 gostermektedir.
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Tabloda X1, X2, X10, X12, X13 ve X14 degiskenlerinin birinci farklar alinmadan 6nce
de sonra da duragan oldugu goriilmektedir. Geriye kalan tiim degiskenler ise yalnizca
birinci farklar1 alindiktan sonra duraganlasmaktadir. Bu nedenle bu degiskenlerin

birinci farklar1 alinip duraganlastirildiktan sonra regresyon modeline sokulmustur.
Son olarak Tablo 4.3, calismada kullanilan degiskenlere ait ham verilerin (logaritmik
donilistimii yapilmadan ve birinci farklar1 alinmadan 6nceki verilerin) tanimlayici

istatistiklerinin ¢ikt1 degerlerini gostermektedir.

Tablo 4.3: Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistikler

Degiskenler Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Y1 204 0,33 0,85 0,72 0,12
Y2 204 0,01 0,01 0,01 0,00
X1 (milyon $) 204 13.494,00 53.849,00 309.157,79 7.647,82
X2 204 50,45 165,56 95,03 26,05
X3 204 240,27 5509,16 902,73 679,98
X4 204 1,18 18,67 3,94 3,89
X5 204 123,57 1128,45 309,48 206,02
X6 204 5,14 24,48 13,26 519
X7 204 121,13 860,24 316,62 147,53
X8 204 0,00 1,00 0,08 0,28
X9 204 0,00 1,00 0,122 0,02
X10 204 499,30 1376,21 999,23 160,29
X11 204 0,02 0,07 0,04 0,01
X12 204 0,00 0,03 0,01 0,01
X13 204 0,01 0,34 0,09 0,06
X14 204 0,57 1,19 0,94 0,19

4.3 2. Bagimh Degiskenin Y1 Oldugu Modele Iliskin Bulgular

Bagimli degiskenin Y1 oldugu regresyon modelinin EKK ydntemi ile ¢oziimlenip
sonuglarinin yorumlanmasindan 6nce, EKK’nin varsayimlarindan sapmalarin olup
olmadig1 kontrol edilmelidir. Varsayimlardan sapmalar mevcut ise uygun metotlarin

yardimiyla etkin tahminler elde edildikten sonra yorumlamalar yapilmalidir.
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Sinamas1 yapilacak ilk varsayim, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal
baglant1 olmadig1 varsayimidir. Bunun ig¢in oncel bir gosterge olarak degiskenler

arasindaki korelasyon matrisi incelenebilir.

Tablo 4.4, degiskenler arasindaki korelasyon matrisinin Stata programindaki ¢iktisini

resmetmektedir.

Tablo 4.4: Degiskenlere iligskin korelasyon matrisi (bagimli degisken: Y1)

D.InY1l InX1 InX2 D.InX3 D.InX4 D.InX5 D.InX6 D.InX7 X8 X9 InX10 D.InX11 InX12 InX13 InX14
D.InY1 1.00
InX1 -0.04  1.00
InX2 -0.06 085 1.00
D.InX3 014 011 012 1.00
D.InX4 -0.08 022 025 -0.24 1.00
D.InX5 -0.14 039 040 0.0 0.43 1.00
D.InX6 -0.16 003 0.06 -0.49 0.40 0.09 1.00
D.InX7 -0.18 006 0.05 -0.53 0.40 0.01 0.45 1.00

X8 003 -0.06 -0.16 -0.22 0.07 0.00 -0.01 0.03  1.00

X9 -0.25 029 044 0.08 0.20 0.35 0.11 0.06 -0.11 1.00

InX10 -0.07 056 046 0.11 -0.03 0.22 0.10 -0.03 -0.10 0.39 1.00

D.InX11 0.07 -0.20 -0.10 0.07 -0.26 -0.07 -0.30 -0.34 023 -0.23 -0.32 1.00

InX12 019 -002 -0.11 0.10 -0.07 -0.07 -0.09 -0.10 011 -025 -0.13 -0.06 1.00

InX13 017 010 0.03 012 0.01 0.02 -0.08 -0.07 011 -0.14 -0.08 -0.07 0.98  1.00

InX14 0.01 055 065 -0.06 0.11 -0.01 0.10 010 -0.13 0.05 0.26 0.16 -0.33  -0.27 1.00

Not: “D”, birinci farki alinan degiskeni gostermektedir. “In”, degiskenin dogal
logaritmasinin alindigini1 gostermektedir.

Korelasyonu 0.8’den biiyuk olan degiskenler, genellikle, regresyon analizlerinde ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununa yol agabilmektedir. Tablo 4.4’ten de goriilecegi gibi; X; —
X, X1 —-X2(0.85) ile X12 — X13 (0.98) degisken c¢iftleri yiiksek korelasyona sahiptir.
Buna karsin yine de ¢oklu dogrusal baglanti hakkinda yorum yapabilmek i¢in VIF
(Varyans Biiylitme Faktorii) degerleri incelenmelidir. VIF degerlerine ulagabilmek icin
oncelikle regresyon analizi yapilmis ve Stata programinda “estat vif” komutu ile VIF
tolerans degerleri kontrol edilmistir. VIF degerinin (Mean VIF degerinin) 10’un
tizerinde bulunmasi, modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugu anlamina
gelmektedir. Sekil 4.5°’teki VIF degerlerine gore tiim degiskenlerin dahil oldugu
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmaktadir ancak en yiiksek VIF degerine
sahip X12 degiskeni modelden ¢ikarildiginda sorun ortadan kalkmaktadir (Tablo 4.5).

Bu nedenle analizlerde X12 degiskeni dikkate alinmamustur.
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Tablo 4.5: Regresyon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun kontrolii (Y1)

Tiim Degiskenlerin Dikkate Alindigi X12 Degiskenini Cikarildig:
Modelin Sonucu Modelin Sonucu

Degisken VIF VIF Degisken VIF UVIF
LnX12 277.76 0.0036 LnX2 6.57 0.152146
LnX13 275.7 0.003627 LnX1 51 0.196109
LnX2 12.66 0.078999 LnX14 3.31 0.30218
LnX1 51 0.196051 LnX10 1.99 0.50366
LnX14 3.63 0.275602 D.InX11 1.87 0.534275
X9 2.55 0.391641 D.InX4 1.85 0.540576
LnX10 2.26 0.441948 D.InX3 1.84 0.543021
D.InX7 1.99 0.503552 D.InX5 1.84 0.544168
D.InX11 1.93 0.516796 X9 1.83 0.547275
D.InX4 1.93 0.516803 D.InX7 1.79 0.558416
D.InX5 191 0.523653 D.InX6 1.69 0.591509
D.InX3 1.9 0.525613 LnX13 1.43 0.699867
D.InX6 1.69 0.590675 X8 1.28 0.778899
X8 1.37 0.72823

Ortalama VIF Degeri = 42.31 Ortalama VIF Degeri = 2.49

Not: “D”, birinci farki alinan degiskeni gostermektedir. “In”, degiskenin dogal
logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

Regresyon analizlerinde karsilasilabilecek (yanli sonuglara sebep olabilecek)
muhtemel sorunlardan biri de modele iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmasidir. Modele iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon (6z iligki) olup
olmadig1 Durbin-Watson (DW) testi ile irdelenmistir. X12 degiskeni olmadan yapilan
analizler sonucunda DW istatistik degeri 2.282931 olarak bulunmus ve bu degerin 2
civarinda olmasindan otiiri de modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigi

anlagilmistir.

Son olarak bir diger varsayim, hata terimlerinin sabit (es) varyansli olup olmadigi
kontrol edilmistir. Regresyon modelinin hata terimlerinin es varyanslilik durumu,
White Testi ile incelenmistir. X12 degiskeni olmadan yapilan analizler sonucunda
White test istatistiginin degeri 151.9172 ve olasilik degeri de 0.001 olarak
bulunmustur. Bu sonuca gére modele iliskin hata terimleri sabit varyansh degildir,
modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle, bagimli degiskenin Y1
oldugu regresyon modeli, degisen varyans sorununun varliginda bile direngli standart

hatalar sunan White tahmincisi ile ¢éziimlenmistir.
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Bagimli degiskenin Y1 oldugu regresyon modelinin, degisen varyans sorununun
varliginda bile EKK yonteminin sonuglarini direngli standart hatalar ile sunan hali

(regresyon analizinin sonuglari), Tablo 4.6’da sunulmustur.

Tablo 4.6: Regresyon analizinin sonuglar1 (bagimli degisken: Y1)

Bagimh Degisken Direngli ) Olasilik
D.Inyl Katsayilar Std. Hatalar t Istatistigi Degeri
Lnx1 -0.0219623 0.0304678 -0.72 0.472
Lnx2 0.0113571 0.0295595 0.38 0.701
D.Inx3 0.051367 0.0575141 0.89 0.373
D.Inx4 0.1064484 0.1375088 0.77 0.440
D.Inx5 -0.3176851 0.3826362 -0.83 0.407
D.Inx6 -0.0395866 0.0413056 -0.96 0.339
D.Inx7 -0.0467436 0.0270067 -1.73 0.085™"
Lnx8 0.0059617 0.0086109 0.69 0.490
Lnx9 -0.0343919 0.022445 -1.53 0.127
Lnx10 0.0147182 0.0284241 0.52 0.605
D.Inx11 -0.0730906 0.1155297 -0.63 0.528
Lnx13 0.0096675 0.0069916 1.38 0.168
Lnx14 0.0237943 0.0305969 0.78 0.438
Sabit Terim 0.4051326 0.5849499 0.69 0.489

Gozlem Sayisi: 203
F Istatistigi: 2.59
F Istatistiginin olastlik degeri: 0.0026
R% 0.13
Not: “D”, birinci farki alinan degiskeni goéstermektedir. “In”, degiskenin dogal logaritmasinin

alindigini ifade etmektedir. *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki

acidan anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4.6’da sunulan analiz ¢iktisindaki R? degeri, bagimli degiskendeki degisimin
%13’Unun kurulan regresyon modeli ile agiklanabildigini, ayrica F istatistigi degeri de
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenler
incelendiginde, sadece X7 degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan
anlamli bir sekilde bagimli degiskeni etkiledigi goriilmektedir. Sonuca gore;
Tiirkiye’nin iilke riski primindeki (CDS primindeki) artislar, yabancilarin BIST
bankacilik sektoriindeki portfoy payini azaltmaktadir. Bu bulgu, yabanci yatirimcilarin
Ozellikle {iilke risk primine onem verdigini ortaya koymaktadir. Bilinmektedir ki
yiksek CDS primi, genellikle yatirimcilarin belirli bir piyasaya gilivenlerini

kaybettiklerini gdosterir. Bu durum, yabanci yatirimcilarin sermaye akislarmi
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azaltmalarina veya belirli bir piyasadan ¢ikmalarina neden olabilir. Elde edilen
sonuglar, bu ifadeyi desteklemekte ve Tiirkiye’nin CDS primlerindeki artiglarla
beraber yabanc1 yatirimcilarin BIST bankacilik sektdriindeki portfoy yatirimlarimdan

kacindiklar1 anlasilmaktadir.

4.3 3. Bagimh Degiskenin Y, Oldugu Modele iliskin Bulgular

Bagimli degiskenin Y2 oldugu regresyon modelinin ¢éziimlenmesi i¢in de yine bir

onceki boliimde yer verilen metotlarla EKK yonteminin varsayimlari sinanmaigtir.

Tablo 4.7: Regresyon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun kontrolii (Y2)

Tiim Degiskenlerin Dikkate Alindig1 X12 Degiskenini Cikarildigi
Modelin Sonucu Modelin Sonucu

Degisken VIF 1VIF Degisken VIF 1VIF
LnX12 277.76 0.0036 LnX2 6.57 0.152146
LnX13 275.7 0.003627 LnX1 51 0.196109
LnX2 12.66 0.078999 LnX14 331 0.30218
LnX1 51 0.196051 LnX10 1.99 0.50366
LnX14 3.63 0.275602 D.InX11 1.87 0.534275
X9 2.55 0.391641 D.InX4 1.85 0.540576
LnX10 2.26 0.441948 D.InX3 1.84 0.543021
D.InX7 1.99 0.503552 D.InX5 1.84 0.544168
D.InX11 1.93 0.516796 X9 1.83 0.547275
D.InX4 1.93 0.516803 D.InX7 1.79 0.558416
D.InX5 191 0.523653 D.InX6 1.69 0.591509
D.InX3 1.9 0.525613 LnX13 1.43 0.699867
D.InX6 1.69 0.590675 X8 1.28 0.778899
X8 1.37 0.72823

Ortalama VIF Degeri = 42.31 Ortalama VIF Degeri = 2.49

Not: “D”, birinci farki alinan degiskeni gostermektedir. “In”, degiskenin dogal
logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmamasi
varsayiminin sinanmasi i¢in VIF (Varyans Biiylitme Faktorii) degerleri incelenmistir.
VIF degerlerine ulasabilmek icin oOncelikle regresyon analizi yapilmis ve Stata
programinda “estat vif” komutu ile VIF tolerans degerleri kontrol edilmistir. VIF
degerinin (Mean VIF degerinin) 10’un {izerinde bulunmasi, modelde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 4.7°deki VIF degerlerine gore tim

degiskenlerin dahil oldugu modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu bulunmaktadir
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ancak en yiiksek VIF degerine sahip X12 degiskeni modelden ¢ikarildiginda sorun
ortadan kalkmaktadir (Tablo 4.7). Bu nedenle analizlerde X12 degiskeni dikkate

alinmamustir.

Regresyon analizlerinde karsilagilabilecek (yanlt sonuglara sebep olabilecek)
muhtemel sorunlardan biri de modele iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmasidir. Modele iliskin hata terimleri arasinda otokorelasyon (6z iliski) olup
olmadig1 Durbin-Watson (DW) testi ile irdelenmistir. X12 degiskeni olmadan yapilan
analizler sonucunda DW istatistik degeri 1.740 olarak bulunmus ve Durbin Watson
Istatistik Tablolar1 incelenmistir. Incelemeler sonucunda modelde otokorelasyon

sorunu bulunmadigi anlagilmistir.

Son olarak bir diger varsayim, hata terimlerinin sabit (es) varyanslh olup olmadigi
kontrol edilmistir. Regresyon modelinin hata terimlerinin es varyanslilik durumu,
White Testi ile incelenmistir. X12 degiskeni olmadan yapilan analizler sonucunda
White test istatistiginin degeri 115.6684 ve olasilik degeri de 0.151 olarak
bulunmustur. Bu sonuca gore modele iligkin hata terimleri sabit varyanslidir, modelde

degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Bagimli degiskenin Y2 oldugu regresyon modelinin, EKK yontemi ile ¢éziimlenmesi
sonucunda elde edilen bulgular (regresyon analizinin sonuglari), Tablo 4.8’de

sunulmustur.

Tablo 4.8’de sunulan analiz ¢iktisindaki R? degeri, bagiml degiskendeki degisimin
%?36’°s1n1n kurulan regresyon modeli ile agiklanabildigini, ayrica F istatistigi degeri de
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Bagimsiz degiskenler
incelendiginde, X3, X4 ve X11 degiskenlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde istatistiki acidan anlamli bir sekilde bagimli degiskene tesir ettigi

goriilmektedir.
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Tablo 4.8: Regresyon analizinin sonuglart (bagimli degisken: Y2)

Bagimh Degisken . Olasihk
D.Iny2 Katsayilar Std. Hatalar t Istatistigi Degeri
Inx1 0.0019885 0.0130245 0.15 0.879
Inx2 -0.0218873 0.0133836 -1.64 0.104
D.Inx3 0.1242768 0.0243421 5.11 0.000*
D.Inx4 -0.0943463 0.045971 -2.05 0.042**
D.Inx5 -0.118628 0.1234535 -0.96 0.338
D.Inx6 0.0086263 0.0182 0.47 0.636
D.Inx7 -0.0145113 0.0136595 -1.06 0.289
Inx8 -0.0029997 0.0057882 -0.52 0.605
Inx9 0.0003531 0.0058208 0.06 0.952
Inx10 0.0157368 0.0115652 1.36 0.175
D.Inx11 0.1090539 0.0584398 1.87 0.064***
Inx13 -0.003099 0.002151 -1.44 0.151
Inx14 0.0056134 0.0124604 0.45 0.653
Sabit Terim -0.0650567 0.2596148 -0.25 0.802

Gozlem Sayisi: 203
F Istatistigi: 8.41
F Istatistiginin olastlik degeri: 0.0000
R2: 0.36 — Diizeltilmis R? 0.32
Not: “D”, birinci farki alinan degiskeni gostermektedir. “In”, degiskenin dogal logaritmasinin

alindigini ifade etmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki
acidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4.8’de yer verilen bulgulara gére; BIST100 endeksindeki artiglar, BIST
bankacilik sektoriindeki hisselere yatirim yapan yabancilarin, toplam yatirimci sayisi
icindeki oranmi artirmaktadir. BIST100 endeksinde yasanan artislar; yatirimceilara,
genellikle, ekonominin iyilestigi, sirkte performanslarinin arttigi ve genel piyasa
kosullarinda olumlu gelismelerin yasandigi yoniinde birtakim sinyaller vermektedir.
Bu olumlu sinyaller, yatirimcilarin borsaya yonelik gilivenini ve talebini artirarak
sonugta hisse fiyatlarmi yiikseltebilmektedir. Bu bilgiler 1518inda, BIST100
endeksindeki artiglarin, daha ytiksek getiri potansiyeli sunacagi gerekcesiyle yabanci
yatirimcilart da g¢ekebilecegi sdylenebilir. Borsaya yonelen yabanci yatirimcilar,
genellikle istikrarli bir gelir akis1 ve temettii 6demeleri saglayan bankacilik sektorii
hisselerini tercih edebilirler. Baska bir ifadeyle, BIST100 endeksinde yasanan artislar,
BIST Bankacilik Endeksini, yabanc1 yatirimeilar agisindan daha gekici kiliyor olabilir.

Tablo 4.8’deki bir diger bulguya gore, dolar kurundaki azaliglar (dolarin TL
karsisindaki degerinde yasanan kayiplar) da yine BIST bankacilik sektdriindeki
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yabanci yatirimet sayisinda, oransal olarak bir artisin yasanmasini saglamaktadir. Bu
bulgunun nedeni iki farkli agidan agiklanabilir. Birincisi, bilindigi iizere yabanci
yatirimcilar bir baska iilkede yatirim yaparken dogal olarak o iilkenin parasina da
yatirim yapmis olurlar. Bu nedenle de yabanci yatirimcilarca istenen sey hem yatirim
yapilan varligin hem de o iilke parasinin deger kazanmasidir. Elde edilen bulguya gore
de TL’nin degerinde yasanan deger kazanci, yabanci yatirimeilarin istahini kabartarak
onlar1 Tiirk borsasinda, diger sektordeki hisselerle birlikte BIST Bankacilik
Endeksindeki hisselere yatirim yapmaya yonlendirmis olabilir. Ikincisi, yine bilindigi
tizere dolar kuru, bir iilkenin enflasyon ve faiz gibi makroekonomik yapisina etki
etmektedir. Dolar kurundaki diistisleri, makroekonomik gostergelerde bir iyilesme
habercisi olarak algilayan yabancilar, bu donemlerde BIST bankacilik sektdriindeki

hisselere yonelmis olabilirler.

Son olarak Tiirk bankacilik sektoriindeki tahsili siipheli kredilerin toplam kredilere
oraninda gdzlemlenen artiglar, yabanci yatirimel sayisinin oraninda bir artisa neden
olmaktadir (Tablo 4.8). Bu sonug, beklenin disinda bir bulgu olup detaylariyla

incelenmesi gereken bir anomali olarak ele alinabilir.
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5. SONUC ve ONERILER

Yabanci portféy yatirimlari, yatirmmin yapildigi iilkeye, ihtiya¢ duyulan fonlar
(birincil piyasalarda) sunarak iilkedeki is hacminin ve bdylece istihdamin artirilmasi,
cari agik sorunu yasiyorsa doviz ihtiyacinin karsilanmasi, finansal piyasalardaki
likiditenin artirilmasi ve volatilitenin azaltilmasiyla birlikte fiyat istikrarinin tesis
edilmesi ve uluslararasi itibariin giiclenmesine katki saglayarak uluslararasi finansal
sisteme entegrasyonunun saglanmasi gibi bir ¢ok konuda sosyo-ekonomik agidan

katkilar sunmaktadir.

Yukarida 6zetlenen ve tezin onceki boliimlerinde detaylarina yer verilen 6neminden
otirii de literatiirdeki birgok calisma, yabanci yatirimeilarin portfoy yatirimi

niteligindeki yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugunu incelemistir.

Birtakim dezavantajlar1 bulunsa da yabanci portféy yatirimlari, 6zellikle dogrudan
yabanci yatirim bulma konusunda sikinti ¢geken ve cari agik sorunu bulunan gelismekte
olan Ulkeler igin, ihtiyag duyulan fonlar1 bulabilmesi agisindan da olduk¢a 6nemlidir.
Yabanci portféy yatirimlarini ¢ekmek, gelismekte olan ve cari agik sorunu bulunan bir
tilke olarak Tiirkiye i¢in de 6nemlidir. Yabanci portfoy yatirnmeilarinca TUrkiye’de
ozellikle tercih edilen yatirim araglar1 arasinda hisse senetleri, ilk siralarda yer
almaktadir. Bilinmektedir ki bankacilik sektorii de Tiirkiye’de hisse senedi yatirimi
yapan yabancilarin yoneldigi sektorler arasinda yine ilk siralarda bulunmaktadir.
Borsa Istanbul’da, genellikle, yiiksek islem hacmine sahip ve likiditesi yiiksek olan
bankacilik sektori hisseleri hem yatirimeilarin ekonomik ve finansal siteme yonelik
giivenini hem de endekste agirlikga biiyiik bir paya sahip oldugu igin BIST100
endeksinin yoniinii tayin edebilmektedir. Dahasi, bankacilik sektorii, BIST’in

lokomotifi 6zelliginde olan bir sektordiir.

Konu ile iligkili literatiirde bankacilik sektorii hisselerine yatirim yapan yabancilarin
yatirim kararlarini etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalarin azligi, Tiirkiye 6zelinde
bankacilik sektoriiniin BIST igin énemli olmasi ve ayrica portfdy niteligi seklinde
yapilan yatirimlarin sosyo-ekonomik faydalari bu ¢alismanin yapilmasinda énemli bir

isteklendirici unsur olmustur.
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Bu aragtirma, yabanci yatirimcilarm BIST bankacilik sektoriindeki hisse senedi
yatirimlarini etkileyen faktorleri incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismada BIST bankacilik sektoriindeki yabanci yatirnmcilarin yatirim payini
temsilen 2 bagimli ve Tiirkiye nin makroekonomik gostergeleri, finansal piyasalari ve
bankacilik sektoriinii temsil eden 14 bagimsiz degisken kullanilmistir. 2006:1 —
2022:12 donemi aylik verilerini igeren degiskenler, regresyon analizine tabi

tutulmustur. Analiz sonuglar1 sonucunda su 6nemli bulgulara ulagilmstir:

e BIST100 endeksindeki artislar, BIST bankacilik sektoriindeki hisse senetlerine
yonelik yabanci yatirimcilarin oransal olarak artis gostermesine neden
olmaktadir. Bu durum, BIST100 endeksinin yatirim kararlar1 {izerinde énemli

bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

e Dolar kurundaki azalislar, yabanc1 yatirimcilarin BIST bankacilik sektoriindeki
hisselere olan ilgilerini artirmaktadir. Ozellikle dolarm TL karsisinda deger
kaybetmesi, yabanci yatirimci sayisinda oransal bir artis1 beraberinde

getirmektedir.

e Tiirkiye'nin iilke riski primindeki artislar, yabancilarin BIST bankacilik
sektoriindeki portfdy payimmi azaltmaktadir. Bu durum, iilke riski priminin

yabanci yatirimcilarin risk algisini etkiledigini gostermektedir.

e Tirk bankacilik sektoriindeki tahsili siipheli kredilerin toplam kredilere
oranindaki artiglar, yabanci yatirimei sayisinda bir artisa neden olmaktadir. Bu
beklenmedik bulgu, detayli bir incelemeyi gerektiren bir anomali olarak

degerlendirilmelidir.

Bu bulgular, BIST bankacilik sektdriindeki yabanci yatirimeilarin davranislarmi
anlamak ve gelecekteki yatirim kararlarint 6ngérmek igin Onemli bir temel
olusturmaktadir. Calismanin sonuglari, finansal piyasalarda etkili stratejiler
gelistirmek isteyen yatirimcilar, akademisyenler ve politika yapicilar i¢in degerli
bilgiler sunmaktadir. Analiz bulgulari, cari agik sorunu yasan ve gelismekte olan bir

ulke olarak Tiirkiye 6zelinde, yabanci portfoy yatirimlarini ¢ekebilmek ve ihtiyag
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duyulan sicak paraya ulasabilmek i¢in su Onerilerde bulunulmasina imkan
tanimaktadir: (i) dolar kurundaki oynakligi azaltan ve yabanci yatirnmcilara TL’nin
deger kazanacagi yoniinde olumlu sinyaller verecek olan politikalar gelistirmeli, (ii)
sosyal, siyasi ve ekonomik alanlarda yapisal ve kalici iyilesmeler saglayacak
uygulamalarda bulunarak iilkenin CDS primleri diisiirmeli ve (iii) BIST hisse senedi
piyasasinin imajin1 tazeleyen, halka agik firmalarin sayisiyla birlikte kalitesini artiran,
halka ac¢ik firmalara giiveni tesis eden ve yatirimcilar1 daha fazla koruyan

diizenlemeler yapilmalidir.

Sonraki ¢alismalar, ayn1 konuyu farkli ekonometrik yontemlerle irdeleyerek elde
edecegi sonucglari1 bu c¢alismanin sonuglariyla karsilastirabilecegi gibi  farklh
degiskenleri kullanmak suretiyle calisma bulgularini da genisletebilir. Yine bazi
aragtirmacilar da Tiirkiye ile ayn1 grupta olan diger iilkeler i¢in ayni analizleri

yineleyerek literatiire katki sunabilirler.
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