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Ozet

Bu caligmada yabanci yatimeilarin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 2006-2011
doneminde, portfdy yatirimlari igin tercih ettikleri hisse senetleri analiz edilmistir. Analiz sonugla-
11, yabanc1 yatirimeilarin piyasa degeri biiyiik olan firmalar, yerli yatirimeilarin ise piyasa degeri
kiiglik olan firmalart tercih ettigini gdstermistir. Yerli ve yabanci yatirimeilar, yatirime gruplari ba-
zinda detayli olarak incelendiginde, yatirim fonlarinin 6zellikle 6zsermayesi yiiksek firmalari tercih
ettigi goriilmiistiir. Yabanci yatirimeilarm firma tercihlerinin IMKB sehir endeksleri igerisinde yer
alan firmalar ile iliskisini incelemek i¢in kukla degiskenler yardimi ile regresyon denklemi olustu-
rulmus, IMKB sehir endeksi hesaplanan sehirler kukla degisken olarak kullanilmistir. Regresyon
analizi sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamis ancak regresyon denklemindeki katsayilar
Ankara, Istanbul, Izmir ve Tekirdag sehirleri icin pozitif olarak gézlenmistir. Analiz sonucu bu se-
hirlerde yer alan firmalarin yabanci yatirimcilar tarafindan tercih edildigi seklinde yorumlanmustir.
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THE ANALYSIS OF FOREIGN INVESTORS’ STOCK PREFERENCES DURING
FINANCIAL CRISIS PERIOD IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abstract

In this study, the stock preferences of foreign investors for their portfolios were analyzed for Is-
tanbul Stock Exchange (ISE) during the period 2006-2011. Analysis results show that foreign
investors prefer big companies having large market capitalization while domestic investors prefer
small companies having small market capitalization. When the domestic and foreign investors are
examined in detail on the basis of investor groups, it is found that especially equity funds prefer
investing in companies having high shareholders’ equity. When the foreign investors are analyzed
whether they prefer the companies included in the ISE City indexes, the regression results were
found to be statistically insignificant. Although the regression results were statistically insignifi-
cant, the coefficients for the cities; Ankara, Istanbul, Izmir and Tekirdag was observed to be pos-
itive. These results give clues about foreign investors’ preferences for the companies located in
these cities.
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1. GIiRIS

Uluslararast portfoy ¢esitlendirmesinin faydalari literatiirde genis olarak incelenmistir.
Yatirimcilar kendi tilkeleri disinda farkl: iilke hisse senetlerine yatirim yaparak tilke ris-
kinden kagmabilmektedirler. Uluslararasi sekilde ¢esitlendirilmis bir portfdy ulusal bir
portfdyden daha az risk tasimaktadir (French ve Poterba 1991; Tesar ve Werner 1995).
Uluslararas1 portfoy cesitlendirmesinin faydalarina ragmen, yatirimcilarin sadece ken-
di tilkelerindeki hisse senetlerine yatirim yapma egilimleri de (home bias) ayrica liter-
atlirde incelenmistir. Literatiirde yapilan arastirmalarin bir kisminda, belli piyasalar
i¢in, yabanc1 yatirimeilarin yatirim yaparken ve portfoy olustururken tercih ettikleri hisse
senetleri analiz edilirken, baska bir grup ¢alismada ise farkli yatirimer gruplarmin islem
yapma stratejileri incelenmistir.

Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinda yabanci yatirimcilarin 6nemli bir pay1 oldugu go-
zlenmektedir. Bu calismada yabanci yatirimeilarm Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
icin 2006-2011 doneminde, portfdy yatirimlari igin tercih ettikleri hisse senetleri analiz
edilmistir. Yabanci yatirimeilarin portfdylerinde bulundurduklar: hisse senetlerinin dzel-
liklerinin analiz edilmesi, sermaye piyasalari araciligi ile sirketlerin finansmani, portfoy
yonetimi ve risk yonetimi agisindan onem tagimaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sas1 (IMKB) hisse senedi piyasasinda 2008 kiiresel finansal krizinin etkisi hissedilmis ve
yabanc1 yatirimcilarin hisse senetlerindeki pay1 azalma gostermistir.

Kiiresel piyasalarda yasanan krizle birlikte gerilemeye baslayan yabancilarin halka agik
hisse senetlerindeki pay1 2011 sonunda %62’ye kadar inmistir. Diger taraftan, kiiresel
kriz 6ncesinde %27’ye ¢ikan hisse senedi islemlerinde yabancilarin pay1 2011 yilinda
%15’e diismiustiir. 2008 yilinda hisse senedi piyasasinda 1,8 milyar $ ile rekor seviyede
yabanci sermaye ¢ikisi ger¢eklesmistir. Ancak 2009 ve 2010 yillarinda sirastyla 2,3 mil-
yar § ve 3,4 milyar $’lik sermaye girisi olmugtur. 2011 yilina gelindiginde ise net 1 milyar
$°lik yabanci yatirimer ¢ikist olmustur (TSPAKB, 2012, s. 119).

2007 yilinda 27 milyar $ kazang elde eden yabanci yatirimcilar, 2008 yilinda krizin
etkisiyle 41 milyar $’lik rekor zarara ulagmiglardir. 2009 ve 2010 yillarinda piyasal-
arm toparlanmasiyla birlikte, yabancilarin portfoyii 27 milyar $ ve 12 milyar $ deger
kazanmistir. Ancak 2011 yilinda piyasalarda yasanan olumsuzluklarla beraber yabanci
yatirrmeilarin portfoyii 24 milyar $ deger kaybetmistir. IMKB-100 endeksinin dolar ba-
zinda %37 deger kaybettigi 2011 yilinda, yerli yatirnmcilarin ortalama kaybi1 %45 ile
yabancilarin iizerindedir. Yabancilarin ortalama kaybi 2011 yilinda %34°tiir. 2011 yilinda
yabanci yatirimcilarin ortalama elde tutma siiresi bir ay azalarak 11 aya inerken, yerli
yatirimcilarinki 36 giine ¢ikmistir (TSPAKB, 2012, s. 119).

Tablo 1’ de 2011 yilsonu igin hisse senetlerinde sektor bazinda yabanci yatirimcilarin
paylar1 gosterilmistir. Yabanci paymin en yiiksek oldugu sektdr % 82.16 ile ulastirma,
haberlesme ve depolama sektorii iken en diisiik oldugu sektor ise % 6.13 ile dokuma
sektorii olmustur. Yabanci paymin yiiksek oldugu bir diger sektor ise %71.96 bankalar
olmustur.
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Tablo 1: 2011 Y1h i¢in Sektor Bazinda Yabanci Pay: (TL)
Sektor Firma Piyasa Degeri Piyasa Degeri %
Sayisi (Yabanci) (Toplam)
Ulastirma, Haberlesme, 9 10,131,957,296 12,331,902,223 | 82.16
Depolama
Toptan ve Perakende Ti- 27 6,564,468,619 8,587,599,064 | 76.44
caret, Otel ve Lokantalar
Bankalar 19 34,927,207,292 48,533,978,066 | 71.96
Gida 27 5,912,688,749 8,587,273,428 | 68.85
Metal Ana Sanayi 27 3,976,066,506 5,786,365,532 | 68.71
Mali 109 45,995,153,817 71,828,371,049 | 64.03
Kimya 26 6,766,576,629 10,711,176,925 | 63.17
Imalat 174 21,662,506,450 39,424,190,461 | 54.95
Holding 31 8,874,496,446 16,353,431,863 | 54.27
Metal 17 2,815,961,247 5,775,416,459 | 48.76
Finansal Kiralama ve 8 196,660,478 551,621,757 | 35.65
Faktoring
Tas 28 1,749,264,644 5,092,263,800 | 34.35
Gayrimenkul Yatirim 23 1,499,446,349 4,649,182,204 | 32.25
Ortaklig
Sigorta 7 361,130,199 1,163,517,396 | 31.04
Kagit 17 314,198,212 1,525,782,505 | 20.59
Menkul Kiymet Yatirim 16 55,277,039 340,079,934 | 16.25
Ortakligi
Dokuma 27 101,342,100 1,654,510,574 | 6.13

Kaynak : http://www.tspakb.org.tr

Bu calismada asagidaki iki soruya yanit aranmaktadir:
*Yabanci yatirrmcilar hisse senedi portfoylerine dahil ettikleri firmalarda, IMKB
hisse senedi piyasasi degerleme oranlart igerisinde yer alan hangi oranlari dikkate
alarak se¢im yapryorlar?
*Yabanci yatirimeilarin firma tercihlerinin IMKB sehir endeksleri igerisinde yer
alan firmalar ile iliskisi var midir?

Calismanin bundan sonraki béliimleri su sekilde diizenlenmistir. Literatiir 6zeti boliimiinde
yabanc1 yatirimlari ile ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalar, model se¢imi boliimiinde ise
analiz yontemleri anlatilmis ve analiz sonuglart tartisilmistir. Sonug boliimiinde ise analiz
sonuglar1 yorumlanmis ve yatirimcilar i¢in oneriler getirilmistir.
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2. LITERATUR OZETi

Yabanci yatirimcilar ile ilgili olarak literatiirde farkli konularda ¢aligmalar yapilmistir.
Bu c¢aligmalari, yabanci yatirimeilarin yerli yatirimeilar veya farkli yatirimei gruplari
ile kiyaslandiginda bilgi kaynakli bir avantaj veya dezavantajlarmin olup olmadigini
inceleyen calismalar (Seasholes, 2000; Grinblatt ve Keloharju 2000, Dvorak 2005),
yabanci yatirimcilarin performanslarint diger yatirnmer gruplarinin performanslart ile
kargilagtirmali olarak inceleyen c¢alismalar (Hau, 2001; Froot, O’Connell ve Seasholes
2001; Froot ve Ramadorai 2001; Griffin, Nardari ve Stulz 2004), yabanc1 yatirimcilarin
portfoylerine aldiklari hisse senetlerinin 6zelliklerini inceleyen ¢alismalar (Kang ve Stulz
1997; Grinblatt ve Keloharju 2000) ve genel olarak yabanci yatirimcilarin piyasalar igin
faydalar1 veya zararlarini inceleyen ¢alismalar seklinde gruplamak miimkiindiir.

Kang ve Stulz (1997) yaptiklar1 calismada Japon piyasast i¢in yabanci yatirimeilarin ter-
cih ettikleri sirketleri analiz etmislerdir. Yabanci yatirimcilarin imalat sanayisinde yer
alan, 6l¢ek olarak biiyiik ve mali tablo performanslari iyi olan, sistematik risk digindaki
riski ve kaldiraci diistik olan firmalara yatirim yapmayi tercih ettiklerini tespit etmislerdir.
Ayrica 0lgek olarak kiigiik oldugu halde ihracat agirlikli ¢alisan firmalarin da yabanci
yatirimcilar tarafindan tercih edildigini raporlamislardir. Bu bulgulari, yabancilarin daha
fazla bilgi sahibi olduklar1 firmalara yatirim yapmay tercih ettiklerini gostermektedir.

Yabanc1 yatirimeilarin islem stratejilerini inceleyen ¢alismalardan biri Grinblatt ve Kelo-
harju (2000) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada finans konusundaki uzmanligi daha
az olan yerli yatinnmcilarin yabanci yatirimcilarin pozisyonlarinin tersini alarak islem
yaptiklar1 raporlanmistir. Bu tespit yerli kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in de geger-
lidir. Yabanci1 yatirimeilar en son kazanan hisse senetlerini satin alip, kaybeden hisse
senetlerini satarak literatiirde “momentum stratejileri” olarak adlandirilan bir islem strate-
jisi izlemektedirler. Yerli yatirimcilar ise en son kaybeden hisse senetlerini satin alip,
kazanan hisse senetlerini satarak yabancilarin tersi bir iglem stratejisi izlemektedirler.
Ayrica, ¢alismada yabanci yatimcilarin portfdylerinin getirisinin bireysel yatirimeilarin
getirisinden daha fazla oldugu analiz edilmistir.

Choe ve digerleri (1999), Kore Borsasi i¢in yaptiklar: ¢calismada yabanci yatirimeilarin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Kore’de yasanan ekonomik kriz
Oncesi yabanci yatirimeilarin borsadaki islemler iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu
ancak bu etkinin kriz déneminde kayboldugu tespit edilmistir. Incelenen dénem igin
yabancilarin borsada yapmis olduklari islemlerin dengeyi bozucu bir etkisinin olmadig,
yogun yabanci satiglarindan sonra piyasalarin dengeye hizli ve etkin bir sekilde geldigi
analiz edilmistir.

Dvorak (2005) Endonezya Borsasi i¢in yapmis oldugu ¢alismada yerli veya yabanci
yatirimcilarin bilgi avantajinin olup olmadigini arastirmislardir. Yerli yatirnmceilarim ve
bazi yabanci kurumsal yatirimeilarin tecriibe ve uzmanliklarindan dolayi bilgi kaynakli
bir avantajlar1 oldugunu gostermislerdir.



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nda Finansal Kriz Déneminde Yabanct Yatirimcilarin
Hisse Senedi Tercihlerinin Analizi 139

Diinyanin pek ¢ok iilkesinde bireysel veya kurumsal yatirimcilar portféylerini olugturu-
rken yerli firmalara ait hisse senetlerini tercih etmektedirler ve portfoylerine gorece-
li olarak daha az miktarda yabanci firmalara ait hisse senetlerini dahil etmektedirler.
Literatiirde “home bias” olarak bilinen bu yatirimei egilimi portfoy cesitlendirmesinin
faydalar1 agisindan efektif ve etkin goziikmemektedir. Bu nedenle arastirmacilar bu
egilimin sebeplerini agiklamaya ¢aligmiglardir. Son yillarda yapilan ¢aligmalar bu soruya
yatirimcilarin tanidik olduklart ve daha fazla bilgiye sahip olduklar1 firmalart tercih et-
tikleri seklinde bir agiklama getirmektedirler (Tesar ve Werner, 1995; Kang ve Stulz
1997; Coval ve Moskowitz, 1999). Cografi mesafeler ise firmalarin taninirhigr agisindan
anlam ifade etmektedir. Yatirimeilar genel merkezleri kendi oturduklari yerlere yakin
olan firmalar hakkinda daha kolay bilgi edindiklerini diisiindiiklerinden dolay1 bu firma-
lara yatirim yapmay tercih etmektedirler.

Hisse senetleri yatirimlarinda “home bias” olarak bilinen bu yaklagim ilk olarak French
ve Poterba (1991) ve Tesar ve Werner (1995) tarafindan arastirilmigtir. Coval ve Mos-
kowitz (1999), bu yatirimer egiliminin sadece uluslararasi gesitlendirilmis portfoyler igin
gegerli olmadigini, yerli hisse senetlerinden olusturulmus portfdyler i¢in de bu yatirimet
egiliminin var oldugunu gostermislerdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde yatirim fonu
yoneticileri ile yapilan bu ¢alismada, fon yoneticilerinin kendi merkezlerine yakin firma
genel merkezleri olan, 6zellikle kiiciik ve kaldiract yiiksek firmalar1 portféylerinde bulun-
durmayi tercih ettikleri analiz edilmistir.

3. MODEL VE VERI KAYNAKLARI

Model ¢dziimlemelerinde kullanilan veri seti, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi hisse
senetleri piyasast degerleme oranlari' , Araci Kurumlar Birligi hisse senedi yatirimei pro-
fili ve sehir endeksleri icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeks kapsamindaki
sirketler dosyalarindan temin edilmistir. Veriler yillik olup 2006-2011 dénemini kapsa-
maktadir.

IMKB, 2009 yilmin basindan itibaren ana iiretim ya da faaliyet merkezi ayni sehirde
olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin izlenmesi amactyla sehir endekslerini
hesaplamaya baslamistir®. Uretim faaliyetinde bulunan sirketlerin {iretimlerinin en az
%350’sinin gergeklestigi sehir, hizmet sirketlerinin faaliyet gelirlerinin en az %50’sinin
elde edildigi sehir, tiretimin/faaliyet gelirinin en az %50’sinin gergeklestigi/elde edildigi
bir sehir bulunmuyorsa sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate alinmaktadir.

Haberlesme ve ingaat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ile holdingler i¢in ise dogru-
dan sirket merkezinin bulundugu sehir dikkate alinmaktadir. Bankalar, sigorta sirketleri,
finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklari, aract kurumlar ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler sehir endekslerinin kapsami disinda tutulmaktadir.

! http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx (Erigim : 18/12/2012)
2 http://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=133 (Erisim: 18/12/2012)
3 http://www.imkb.gov.tr/indexes/stockindexeshome/CityIndexes.aspx (Erisim: 24/12/2012)
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Analiz calismasi iki boliimden olusmaktadir. Ik boliimde yerli ve yabanci yatirimer
gruplarinin portfoyleri i¢in firma se¢imlerinde firma 6zelliklerine gore tercihleri analiz
edilmistir. Tkinci boliimde ise IMKB sehir endeksleri icerisinde yer alan sirketler (dzel-
likle gelecekte finans merkezi olmasi planlanan Istanbul icin) igin yabancilarin bir terci-
hlerinin olup olmadig: arastirilmustir.

3.1. Firma Degerleme Oranlar1 ve Yatirimei Tercihleri

Literatiirde yabanci yatirimcilarin tercihlerini inceleyen calismalarda ¢ok sayida fak-
toriin analizlere dahil edildigi gézlenmektedir. Cogunlukla bilangolardan elde edilen ve
hisse senedi islemlerine iliskin veriler kullanilmaktadir. Yabanci yatirimeilarin, biiyiik
Olcekli, hisse senedi fiyat: yiiksek, diisiik kaldira¢ oranina sahip, cari oran1 yiiksek, diigiik
defter degeri / piyasa degeri oranina sahip, aktif karlilik oran1 yiiksek, az karpay1 6d-
eyen sirketlerin hisse senetlerini tercih ettikleri bu calismalarda raporlanmistir. (Kang
ve Stulz, 1997; Dahlquist ve Robertsson 2001; Ko, Kim ve Cho 2007; Kandir 2008).
Bu analiz ¢alismasinda agagida listelenmis olan degiskenler kapsaminda yabanci ve
yerli yatirnmcilarin yatirimer grubu bazinda hisse senedi firma tercihlerinin ne sekilde
farklilastig1 incelenmistir.

Caligmada kullanilan degiskenler:

PD: Piyasa Degeri: Sermaye * En Son Kapanis Fiyati

NK: Son dort 3’er aylik donemin net karlari toplami

TMT: Nakit Net Temettii

OZSER: Borsa’da en son ilan edilen mali tablolardaki 6zsermaye rakamlart

NK/OZSER: Son dort 3’er aylik donemin net karlar1 toplami1 / Borsa’da en
son ilan edilen mali tablolardaki 6zsermaye rakamlari

FK: Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3’er Aylik Donemin Net

Karlar-Zararlar Toplami (Formiiliin paydasi (-) veya ¢ok kiigiik
oldugunda, Fiyat Kazan¢ Orani anlamli olmadigindan hesap-

lanmamaktadir)
TMTVERIM: Temettli Verimi Orani [(Nakit Net Temettii/Piyasa Degeri)* 100
PD/DD: Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (Piyasa Degeri/Ozsermaye)
ORAN: Her bir hisse senedi i¢in (yatirimer grubundaki yatirimeilarin

portfoyiinde yer alan hisse senedi TL degeri/ tiim yatirimeilarin
portfoyiinde yer alan toplam hisse senedi TL degeri) * 100

Asagidaki regresyon denkleminde i borsada hisse senetleri islem goren firmalari ¢ ise
yillar1 gostermektedir. Regresyon denklemi tiim yillar ve farkli yatirimer gruplart igin ayri
ayr1 ¢alistirilmistir. Piyasa degerini (PD) ve 6zsermayeyi (OZSER) ifade eden bagimsiz
degiskenler regresyon denkleminde logaritmalar1 alinarak kullanilmistir. Regresyon so-
nuglar1 yerli yatirimetlar i¢in Tablo 2 ve yabanci yatirimeilar i¢in Tablo 3’ te gosterilmis-
tir.
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Regresyon sonuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3’ te tablolarin 6zetleri ise Tablo 4’ te yer almak-
tadir. Analiz sonuglarini inceledigimizde genel olarak yabanci yatirimcilarin piyasa degeri
biiyiik olan hisse senetlerini, yerli yatirimeilarin ise tam tersi piyasa degeri daha kiiciik
olan hisse senetlerini tercih ettiklerini goriiyoruz. Yerli ve yabanci yatirimeilarin bu ter-
cihlerinin 2008 kiiresel finansal krizinin ve Euro bor¢ krizinin etkilerinin hissedildigi
donemler boyunca degismedigi ayrica gozlenmektedir. Yerli ve yabanci yatirimer gru-
plar1 ayr1 ayri incelendiginde ise piyasa degerine ek olarak diger 6zelliklerin de yerli ve
yabancilar i¢in farklilastig1 izlenmektedir.

Tablo 2 ‘yi inceledigimizde, yerli yatirimcilarin 6zellikle yatirim fonlar ve diger yerli
grubu yatirimeinin, 6zsermayesi yiiksek olan firmalar tercih ettigini gérmekteyiz. Yerli
diger yatirime1 grubunun ise incelenen donem boyunca piyasa degerinin defter degerine
orani yiiksek olan firmalari tercih ettigini, benzer sekilde sadece 2008 y1l1 i¢in yerli fonlar
tarafindan da bu 6zelligin tercih edildigini ayni tabloda izlemekteyiz. Tablo 3’u incele-
digimizde 6zsermayenin yabanci fonlar igin 6zellikle kiiresel finansal krizin ve Euro borg
krizinin etkilerinin hissedildigi dénem boyunca (2008-2010) 6nemli oldugu, ancak ya-
banci tlizel yatirimer grubunun 6zsermaye tercihleri i¢in tam tersi bir durum séz konusu
oldugu (2007-2009) tablolardan goriilmektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3’ deki degerler incelendiginde fiyat kazang¢ oran1 (FK) ve temettii ver-
iminin (TMTVERIM) regresyon denklemindeki katsayilari genel olarak anlamsiz ¢ik-
mustir. Fiyat kazang orani (FK) yerli gercek yatirimer grubu igin 2008 yilinda, benzer
sekilde yabanci tiizel yatirimcei grubu icin 2011 yilinda anlamli hale gelmis ve fiyat ka-
zang orani ylksek olan firmalar tercih edilmistir. Temettii verimi (TMTVERIM) ise yerli
gercek (2010) ve yabanci fonlar (2009) i¢in negatif yani yatirimer orani ile ters yonlil
bir iliski icerisinde, yabanci gercek yatirimer grubu (2008, 2011) iginse pozitif sonuglar
vermistir. Karlilik oran1 olarak yorumlayabilecegimiz net karin 6z sermayeye orani ise
(NK/OZSER) yerli ve yabanci higbir yatirimer grubunda yatirimer oranini agiklayict bir
degisken olmamuistir (yerli diger 2010-2011 harig).

Tablo 2: Regresyon Sonuclari (Yerli)

Yerli Fon 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD 0.0034 | -0.0038 | -0.0079 | -0.0064 | -0.0027 | -0.0028
-133) | 1.81)* | (3.07) | -1.91)* | (-0.86) | (-0.78)
sksksk
OZSER 0.0059 | 0.0068 | 00115 | 0.0096 | 0.0066 | 0.006
@.12)* | (295 | (4.08) | (2.62) | (1.91)* | (1.68)*
sesksk sesksk skskk

NK/OZSER | -0.0104 | -0.0137 | 0.0027 | 0.0024 | 0.0052 | -0.0052
(-0.87) | (-1.18) | (0.43) | (0.32) | (0.5) | (-0.32)

FK 0.0 0.0 -0.0001 0.0 0.0 0.0
(1.21) (-0.44) | (-0.94) | (-0.36) | (0.42) | (-0.99)
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TMTVERIM 0.0003 -0.0001 -0.0001 0.0 0.0001 0.0006
(0.78) (-0.56) (-0.68) (-0.08) (0.11) 0.61)
PD/DD -0.0001 0.0004 0.0011 0.0007 0.0 0.0001
(-0.25) (1.16) (2.07) ** (1.39) (0.0) (0.4)
Adjusted R? 0.070 0.09 0.09 0.059 0.043 0.024
(3.704)*** | (4.90)*** | (4.25)%** | (2.83)** | (2.84)** | (1.86)*
N 217 240 195 176 251 214
Yerli Tiizel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD 0.0101 -0.0253 0.025 -0.0053 0.0173 -0.0256
(0.36) (-1.03) (1.05) (-0.16) (0.71) (-1.16)
OZSER -0.0171 0.0197 -0.0308 -0.0058 | -0.0299 -0.0007
(-0.56) (0.73) (-1.19) (-0.16) (-1.14) (-0.03)
NK/OZSER 0.114 0.1508 -0.0068 -0.0139 0.0896 -0.1349
(0.87) (1.11) (-0.12) (-0.19) (1.13) (-1.33)
FK -0.0002 -0.0001 -0.0013 0.0001 -0.0001 -0.0001
(-0.51) (-0.23) (-2.02) (0.23) (-0.31) (-0.51)
TMTVERIM -0.0016 0.0004 0.0018 0.0029 0.0096 -0.0047
(-0.34) (0.19) (0.93) (1.27) (2.02) (-0.81)
PD/DD -0.0003 0.0 0.0034 -0.0041 -0.0023 0.0021
(-0.07) (0.01) (0.69) (-0.85) (-0.86) (1.66) *
Adjusted R? -0.013 -0.006 0.01 -0.008 0.011 0.082
(0.55) (0.77) (1.38) (0.77) (1.44) | (4.16)***
N 217 240 195 176 251 214
Yerli Diger 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD -0.0163 -0.0126 0.0016 -0.0138 -0.0068 0.0109
(-1.84) * | (-3.03) *** (0.25) (-1.78) * (-1.33) (1.84) *
OZSER 0.0197 0.0164 -0.001 0.0173 0.0096 -0.0127
(2.03) ** | (3.58) *** (-0.15) (2.03) ** | (1.73) * (-2.12)
kek
NK/OZSER | -0.0469 -0.0247 -0.0009 -0.0152 -0.0502 -0.0536
(-1.12) (-1.08) (-0.06) (-0.86) (-2.99) (-1.96) *
skskk
FK -0.0001 0.0 -0.0001 0.0 0.0 0.0
(-0.43) (0.17) (-0.37) (-0.35) (0.87) (0.38)
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TMTVERIM | 0.0008 0.0001 -0.0003 -0.0001 -0.0004 0.0042
(0.52) (0.22) (-0.55) (-0.12) (-0.43) (2.74)
kkok
PD/DD 0.0067 0.0052 0.0034 0.0066 0.0027 0.0006
(4.45) (7.38) *** | (2.59) ** (5.88) (4.95) (1.84) *
kokk kokk kokk
Adjusted R? 0.15 0.35 0.09 0.23 0.12 0.047
(7.30)%** | (22.20)%** | (4.38)*** | (9.61)*** | (6.84)*** | (2.74)**
N 217 240 195 176 251 214
Yerli Ger¢ek 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD -0.1198 -0.1168 -0.1346 -0.096 -0.1114 -0.079
(-3.45) #%% | (:4.22) %** | (-5.18) *** | (2.42) ** | (-4.05) *** | (-3.13) *++
OZSER 0.0158 0.009 0.0318 0.0028 0.0058 -0.0256
(0.42) (0.3) (1.12) (0.07) (0.19) (-1.0)
NK/OZSER 0.003 -0.1614 0.0408 0.0266 -0.0167 0.1675
(0.02) (-1.05) (0.66) (0.3) (-0.19) (1.44)
FK -0.0001 0.0005 0.0015 0.0004 0.0003 -0.0002
(-0.14) (124) | (2.06) ** (0.9) (1.25) (-0.78)
TMTVERIM -0.0035 0.0025 0.0002 0.0011 -0.0088 -0.0041
(-0.59) (1.09) (0.09) (0.39) (-1.65) * (-0.63)
PD/DD -0.0006 -0.0041 -0.0063 -0.0033 -0.0015 -0.0024
(-0.1) (-0.88) (-1.14) (-0.57) (-0.5) (-1.62)
Adjusted R? 0.41 0.52 0.48 0.37 0.42 0.32
(26.00)%** | (44.71)%** | (30.43)%** | (18.21)%** | (30.78)*** | (17.60)***
N 217 240 195 176 251 214
Yerli Yatirom 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ortakhg
PD -0.0024 -0.0034 -0.0039 -0.0012 -0.0041
(-1.01) (-2.65) (-2.44) (-1.14) (-1.9)
OZSER 0.0028 0.0041 0.0045 0.0013 0.0038
(1.09) (2.86) (2.53) (1.1) (1.75)
NK/OZSER 0.013 0.001 0.0022 0.0007 0.0015
(1.18) (0.34) (0.6) (0.21) (0.15)
FK 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(0.06) (-0.96) (-0.67) (-0.39) (1.94)
TMTVERIM | -0.0004 0.0 0.0 0.0002 0.001
(-0.97) (0.12) (-0.2) (0.76) (1.82)
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PD/DD 0.0001 0.0005 0.0004 0.0001 0.0
(0.23) (1.89) (1.69) (0.54) (-0.06)
Adjusted R? -0.017 0.017 0.010 -0.013 0.013
(0.41) (1.56) (1.29) (0.49) (1.48)
N 217 195 176 251 214
Yerli Tim 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD -0.1318 -0.1585 -0.1194 -0.1254 -0.1048 -0.1005
(-3.85) *** | (-5.66) *** | (-4.43) *** | (-3.62) *** | (-4.38) *** | (-4.66) ***
OZSER 0.0271 0.0519 0.0156 0.0284 -0.0067 -0.0291
(0.73) (1.68) * (0.53) (0.75) (-0.26) (-1.33)
NK/OZSER 0.0727 -0.049 0.0368 0.0022 0.0287 -0.0247
(0.45) (-0.32) (0.57) (0.03) (0.37) (-0.25)
FK -0.0003 0.0005 0.0 0.0005 0.0003 -0.0003
(-0.58) (1.01) (-0.01) (1.11) (1.34) (-1.29)
TMTVERIM | -0.0043 0.0029 0.0016 0.0039 0.0005 -0.003
(-0.75) (1.24) (0.73) (1.61) (0.11) (-0.53)
PD/DD 0.0058 0.0015 0.0022 0.0003 -0.001 0.0005
(1.0) (0.31) (0.39) (0.06) (-0.37) (0.37)
Adjusted R? 0.42 0.53 0.42 0.48 0.50 0.50
(27.22)*** | (46.09)*** | (24.29)*** | (27.51)*** | (41.52)*** | (36.01)***
N 217 240 195 176 251 214

Not: Parantez i¢indeki deger

er t - istatistiklerini gostermektedir. “*” isareti %10, “**” isareti %5
ve “¥**” jsareti %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. “N” regresyon hesaplamasina dahil
edilen firma sayisii gostermektedir. “Adjusted R?” parantez i¢indeki degerler F- istatistik deger-
lerini gostermektedir.

Tablo 3: Regresyon Sonuclari (Yabanci )

Yabanci 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fon
PD 0.0349 0.0399 0.0376 0.0217 0.0425 0.0638
(1.83) * (2.23) ** (1.75) * (0.77) (2.21) ** (3.74) ***
OZSER 0.015 0.0104 0.0447 0.0553 0.0384 0.026
(0.72) (0.52) (1.91) * (1.79) * (1.84) * (1.5)
NK/OZSER -0.0858 0.0922 0.0277 0.0521 0.0427 -0.0313
(-0.96) (0.93) (0.54) (0.82) (0.68) (-0.4)
FK 0.0 -0.0001 0.0 -0.0002 -0.0002 -0.0002
(-0.06) (-0.52) (-0.06) (-0.61) (-0.86) (-1.3)
TMTVERIM 0.002 -0.0016 -0.0007 -0.0033 -0.0013 0.0072
(0.64) (-1.08) (-0.39) (-1.69) * (-0.34) (1.62)
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PD/DD 0.0009 0.0015 0.0036 0.005 0.001 0.0004
(0.29) (0.49) (0.8) (1.23) (0.5) (0.35)
Adjusted R? 0.31 0.34 0.38 0.41 0.43 0.44
(17.22)%** | (21.10)*** | (20.47)*** | (21.39)*** | (32.20)*** | (29.17)***
N 217 240 195 176 251 214
Yabanci 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tiizel
PD 0.1028 0.1151 0.0856 0.0992 0.0612 0.0371
(3.66) *** (4.71) *¥**% | (3.91) *** | (3.65) *** | (3.45) *** | (2.13) **
OZSER -0.0481 -0.0573 -0.0626 -0.0781 -0.0297 0.0035
(-1.57) (-2.13) ** (-2.62) (-2.62) (-1.54) (0.2)
k% *ok %
NK/OZSER 0.0055 -0.0248 -0.0587 -0.0493 -0.0727 0.0567
(0.04) (-0.18) (-1.12) (-0.8) (-1.25) (0.71)
FK 0.0003 -0.0003 0.0 -0.0002 -0.0001 0.0005
(0.71) (-0.73) (0.06) (-0.6) (-0.81) (2.91) ***
TMTVERIM 0.0019 -0.0015 -0.0015 -0.0006 -0.0001 -0.0057
(0.41) (-0.73) (-0.81) (-0.31) (-0.02) (-1.26)
PD/DD -0.0071 -0.0028 -0.006 -0.0053 0.0001 -0.0008
(-1.51) (-0.67) (-1.29) (-1.34) (0.04) (-0.8)
Adjusted R? 0.26 0.33 0.097 0.12 0.14 0.15
(13.55)*%** | (20.43)*** | (4.47)*** | (5.00)*** | (7.76)*** | (7.37)***
N 217 240 195 176 251 214
Yabanc1 Diger 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD 0.0001 0.0001 -0.0005 0.0 0.0 0.0
(0.8) (0.78) (-1.28) (-1.27) (-1.36) (-0.43)
OZSER -0.0001 -0.0001 0.0006 0.0 0.0 0.0
(-0.56) (-0.78) (1.48) (1.73) (2.11) (1.42)
NK/OZSER -0.0001 -0.0011 0.0001 0.0 0.0 0.0
(-0.31) (-1.12) (0.11) (0.44) (-0.63) (-0.44)
FK 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(0.49) (-0.22) (2.22) (-0.24) (0.0) (0.05)
TMTVERIM 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(2.56) (2.55) (-0.33) (-0.01) (-0.55) (0.72)
PD/DD 0.0 0.0 -0.0001 0.0 0.0 0.0
(-0.55) (-0.28) (-1.16) (1.1) (1.36) (0.51)
Adjusted R? 0.02 0.003 0.012 0.003 0.015 0.011
(1.57) (1.12) (1.40) (1.09) (1.64) (1.38)
N 217 240 195 176 251 214
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Yabanc1 Gercek | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PD -0.0059 | 0.0034 | -0.0033 0.0046 | 0.0011 -0.0004
(-2.28) | (1.18) (-1.35) (1.18) | (0.49) (-0.3)
OZSER 0.006 | -0.0048 0.0017 | -0.0057 | -0.0021 -0.0004
2.1 (-1.5) (0.62) (-1.34) | (-0.89) (-0.32)
NK/OZSER 0.0077 | -0.0173 -0.006 -0.005 | 0.0013 -0.0006
(0.63) | (-1.08) (-1.01) (-0.57) | (0.19) (-0.11)
FK 0.0 0.0 0.0 -0.0001 0.0 0.0
(0.31) | (-0.42) (-0.3) (-1.27) | (-0.55) (-0.46)
TMTVERIM 0.0003 | 0.0002 0.0005 0.0 0.0008 0.0015
(0.67) | (0.67) | (2.72) *** | (0.02) | (1.95) | (4.48) ***
PD/DD 0.0004 | -0.0002 | 0.0003 -0.0001 | -0.0002 0.0
(0.94) | (-0.43) (0.51) (-0.11) | (-0.71) (0.08)
Adjusted R? 0.002 | -0.008 0.035 -0.014 | 0.002 0.070
(1.086) | (0.68) | (2.17)** (0.59) | (1.085) | (3.66)***
N 217 240 195 176 251 214
Yabanci 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tim
PD 0.1318 0.1585 0.1194 0.1254 0.1048 0.1005
(3.85) ¥k | (5.,66) *** | (4.43) *** | (3.62) *** | (4.38) *** | (4.66) ***
OZSER -0.0271 -0.0519 -0.0156 -0.0284 0.0067 0.0291
(-0.73) (-1.68) * (-0.53) (-0.75) (0.26) (1.33)
NK/OZSER | -0.0727 0.049 -0.0368 -0.0022 -0.0287 0.0247
(-0.45) (0.32) (-0.57) (-0.03) (-0.37) (0.25)
FK 0.0003 -0.0005 0.0 -0.0005 -0.0003 0.0003
(0.58) (-1.01) (0.01) (-1.11) (-1.34) (1.29)
TMTVERIM | 0.0043 -0.0029 -0.0016 -0.0039 -0.0005 0.003
(0.75) (-1.24) (-0.73) (-1.61) (-0.11) (0.53)
PD/DD -0.0058 -0.0015 -0.0022 -0.0003 0.001 -0.0005
(-1.0) (-0.31) (-0.39) (-0.06) (0.37) (-0.37)
Adjusted R? 0.42 0.53 0.42 0.48 0.50 0.50
(27.22)%%% | (46.09)*** | (24.20)%** | (27.51)%%* | (41.52)%** | (36.01)%**
N 217 240 195 176 251 214

Not: Parantez i¢indeki degerler t - istatistiklerini gostermektedir. “*” isareti %10, “**” isareti %5
ve “*¥**” jsareti %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. “N” regresyon hesaplamasina dahil
edilen firma sayisimi gostermektedir. “Adjusted R?” parantez i¢indeki degerler F- istatistik deger-

lerini gostermektedir.
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Tablo 4: Yerli veYabanci Analiz Sonuglar1 (2006-2011)

Yerli Yabanci
Fon PD|( Ttim Yillar) PD1(2006,2007,2008,2010,2011)
OZSER7T (Tim Yillar) OZSERT (2008,2009,2010)
PD/DD1? (2008) TMTVERIM | (2009)
Tiizel PD/DD? (2011) PD1(Tim Yillar)
OZSER [(2007,2008,2009)
FK1(2011)
Diger PD|(2006,2007,2009) PD1(2011) -
OZSER7T (2006,2007,2009,2010)
OZSER[(2011)

PD/DD1 (Tiim Yillar)
NK/OZSER | (2010,2011)

Gergek PD|(Ttm Yillar) TMTVERIM 1(2008,2011)
FK1 (2008)
TMTVERIM (2010)

Yatirnm - -

Ortakhg1

Tim PD|(Tiim Yillar) PD? (Ttum Y1llar)
OZSERT? (2007) OZSER | (2007)

3.2. Firma Merkezlerinin Yer Aldig1 Sehirler ve Yatirimel Tercihleri

Hisse senedi piyasalarinda islem yapan yatirimcilar asimetrik bilgi sahibidirler. Asimetrik
bilgi taraflar arasindaki bilgi esitsizligine isaret etmektedir ve finansal sistemde sorun-
lara yol agabilir. Firmalarin ve yatirimeilarin cografi lokasyonlari finansal kararlarin alin-
masinda 6nemli rol oynar. Cografi uzaklik ve sinirlar bilgi asimetrisine sebep olabilmek-
tedir. Firmalara yakin yatirimcilar uzak olanlar ile kiyaslaninca daha fazla bilgiye sahiptir.
Yatirimeilarin cografi olarak kendilerine yakin yerlerde yer alan firmalarin hisse senetler-
ine yatirim yapma egilimleri (home bias) literatiirde genis olarak incelenmistir. Liter-
atlirde yapilmis olan bu ¢aligmalardan esinlenerek Tiirkiye icin yabanci yatirimcilarin
firma tercihleri ile bu firmalarin cografi olarak bulundugu yerler arasindaki iligki analiz
edilmistir. Firmalar cografi olarak gruplanirken IMKB sehir endeksleri kapsamindaki
gruplamalar dikkate alinmstir.

Yabanci yatirimeilarin firma tercihlerinin IMKB sehir endeksleri igerisinde yer alan fir-
malar ile iligkisini incelemek i¢in kukla degiskenler yardimi ile asagidaki regresyon den-
klemi olusturulmustur. Hata terimini, et gdstermektedir. Regresyon denkleminde IMKB
sehir endeksi hesaplanan sehirler kukla degisken olarak kullanilmistir. Eger firma sehir
endeksi icerisinde yer aliyor ise kukla degisken 1 aksi kosulda 0 olarak alinmistir. ORAN
degiskeni her bir hisse senedi i¢in (yatirime1 grubundaki yatirimeilarin  portfoyiinde yer
alan hisse senedi TL degeri/ tim yatirimcilarin portfoyiinde yer alan toplam hisse senedi
TL degeri) * 100 formiili ile hesaplanmistir. Regresyon denklemi, 2011 yilina ait Aract
Kurumlar Birligi hisse senedi yatirimer profili dosyasindaki veriler kullanilarak tiim ya-
banci yatirimeilar igin caligtirilmis ve sonuglar Tablo 5° te gosterilmistir.
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Tablo 5:Yabanc1 Yatirimeilar icin Regresyon Sonuclari (2011 yil)

Katsayilar (t-istatistikleri)
ADANA -14.552 (-1.42)
ANKARA 11.3488 (1.39)
ANTALYA -18.3715 (-1.68)
BALIKESIR -7.2987 (-0.57)
BURSA -0.8675 (-0.13)
DENIZLI -3.6905 (-0.26)
ISTANBUL 3.0204 (0.82)
IZMIR 4.9471 (0.83)
KAYSERI -18.0223 (-1.53)
KOCAELI -7.2631 (-1.06)
TEKIRDAG 11.8335(1.0)
Adjusted R? 0.007922 (1.272218)
N 376

Not: Parantez icindeki degerler t - istatistiklerini gostermektedir. “N” regresyon hesaplamasina
dahil edilen firma sayisin1 gostermektedir. “Adjusted R?” parantez i¢indeki degerler F- istatistik
degerlerini gostermektedir.

Regresyon denklemi anlamli sonug {iretmemistir. Ancak regresyon denkleminde Ankara,
Istanbul, izmir ve Tekirdag igin katsayilarin pozitif olmasi yabanci payinin, genel merke-
zleri bu sehirlerde yer alan firmalar i¢in daha yiiksek olabilecegi konusunda daha detayl
arastirma yapilabilecegini gostermektedir.

4. SONUC

Tasarruflarin yetersiz oldugu bir iilkede ekonomik biiylimeyi saglamak icin gerekli ser-
mayenin saglanmasinda yabanci sermaye dnemli bir konudur. Gelismekte olan finansal
piyasalarin tagidig1 6zelliklere sahip bir iilke olan Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasin-
da yabanci yatirimcilarin 6nemli bir pay1 oldugu gézlenmektedir. Yabanci yatirimeilarin
portfoy yatirimlari igin tecih ettikleri hisse senetlerinin 6zelliklerinin bilinmesi 6zellikle
finansman ihtiyacini halka arz yolu ile saglamaya ¢alisan ve yabanci yatirimcilarin port-
foylerinde yer almak isteyen yerli firmalar i¢in dnemlidir. Bu ¢aligmada ilk olarak ya-
banc1 yatirimcilari hisse senedi portfoylerine dahil ettikleri firmalarda hangi 6zellikleri
aradiklari, IMKB hisse senedi piyasasi degerleme oranlari dikkate alinarak arastirilmistir.
Ikinci olarak yerli yatirrmcilarin hisse senedi tercihlerinin yabanci yatirimeilar ile
farklilasip farklilagmadigi incelenmistir.

Analiz sonuglar1 yabanci yatirimcilarin piyasa degeri yliksek biiytik firmalari tercih ettigi-
ni yerli yatirimcilarin ise piyasa degeri kiiciik olan firmalari tercih ettigini gostermistir.
Yerli ve yabanci yatirimcilar yatirimei gruplari bazinda detayli incelendiginde hisse sene-
di tercihlerinin ¢ok fazla degismedigi ancak 6zsermayenin yatirim fonlari ig¢in 6nemli
oldugu ve 6zsermayesi yliksek olan firmalarin tercih edildigi gozlenmistir.
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Yabanci yatirimeilarin firma tercihlerinin IMKB sehir endeksleri igerisinde yer alan fir-
malar ile iligkisi incelendiginde regresyon sonuglari istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamis
ancak regresyon denklemindeki katsayilar Ankara, Istanbul, izmir ve Tekirdag sehirleri
icin pozitif olarak gozlenmistir. Bu sonuglar yabanci yatirimcilarin merkez ofisleri biiyiik
sehirlerde yer alan ve bilgilerine daha kolay ulasilabildikleri firmalari tercih ettikleri yerli
yatirimcilarin ise yerel firmalar tercih ettikleri konusunda ipuglar1 vermistir.
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