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ABSTRACT

In the literature, many studies which aim to determine factors affecting investment decisions
of foreign investors were done, because foreign investments have importance with regard to
national economies, capital markets and firms. In the related studies, lots of factors were
investigated for explaining the causes of the foreign capital mobility, but the effect of the
financial ratios on the foreign capital mobility was not investigated comprehensively. The
main purpose of this study is to investigate the effect of the financial ratios of firms traded in
ISE on foreign investors’ choices of stock. For this purpose, in this study, data of three-month
financial statements of 193 firms traded on ISE between 2004/12-2014/09 and net quantities
of stocks bought and sold by foreign investors were used as data. At the end of this study
which used panel data regression methodology, it was revealed that foreign investors prefer
the stocks of firms which increase net profit margin, current ratio and debt to equity ratio of
theirs and decrease inventory turnover and short term financial debt to short term debt ratio of
theirs.

Keywords: Financial Ratios, Foreign Investors, Choice of Stock, ISE, Panel Data Analysis.

Finansal Rasyolarin Yabanc1 Yatirnmeilarin Hisse Secimine Etkisi: Borsa Istanbul’da
Ampirik Bir Uygulama

OZET : Yabanci yatirimlarin iilke ekonomileri, sermaye piyasalari ve firmalar acisindan
onem arz etmesi nedeniyle yazinda, yabanci yatirimcilarin yatinm kararlarma etki eden
faktorlerin belirlenmesini amag edinen ¢okca ¢alisma yapilmustir. ilgili ¢alismalarda, yabanci
sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklamak icin bir¢ok faktér incelenmis; ancak firmalara
ait finansal rasyolarin, yabanci sermaye hareketleri lizerindeki etkisi ayrintili bir sekilde
irdelenmemistir. Bu calismanin temel amaci; Borsa Istanbul’da islem goren firmalara ait
finansal tablo rasyolarinin, yabanci portfoy yatirimcilarinin hisse senedi tercihleri iizerindeki
etkisini incelemektir. Belirlenen ama¢ dogrultusunda c¢alismada, hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren 193 firmanin 2004/12-2014/09 doénemi aralifindaki 3’er aylik finansal tablo
verileri ile her bir firma i¢in yabanci yatirimcilarin aylik net hisse alim-satim miktarlar1 veri
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olarak kullanilmigtir. Verilerin panel veri regresyon analiz yontemi ile analiz edildigi ¢alisma
sonucunda, yabanci yatirimcilarin; net kar marjini, cari oranini ve borg/0zsermaye oranini
artiran buna karsin stok devir hizin1 ve FKV oranini diisiiren firma hisselerini tercih ettikleri
ortaya konulmustur.
Anahtar Kelimeler: Finansal Rasyolar, Yabanc1 Yatirimeilar, Hisse Tercihi, Borsa istanbul,
Panel Veri Analizi.

1. GIRIS

Yabanci yatirimcilara ait sermayenin simir Otesindeki hareketleri denildiginde, akla,
“dogrudan yatirimlar” ve “portféy yatirimlar1” olarak adlandirilan iki 6nemli yabanci yatirim
tiirii  gelmektedir. Ulkeler arasindaki sermaye hareketinin bir piyasa islemi olmadan
gergeklesmesini ifade eden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; ya bir bagka iilkede isletme
kurularak ya da yabanci bir iilkedeki isletmeye sermaye yatirilarak gerceklestirilir (Bayraktar,
2003: 5). Dogrudan yatirimlarin aksine portfoy yatirimlari ise direkt olarak isletme kurma ya
da isletmeye katilma yerine, fonlarin, cesitli menkul kiymetlere yatirilarak kullanilmasini
ifade etmektedir (Yalginer, 2008: 88). Yabancilar tarafindan yapilan portfdy yatirimlari,
ortaklik ya da alacak hakki veren finansal varliklara yonelik yatirimlardir. Bu ¢alisma, hisse
senetlerine yonelik olan yabanci portfoy yatirimlarmi temel almaktadir'.

Hisse senedi piyasalarinda yerli yatirumcilarin yaninda yabanci yatirimcilara da yatirim
imkan1 verilmesi, farkli tiirdeki yabanci yatirimcilarin yiiksek kazang arayisi igerisinde sinir
Otesi hareket etmesini saglamistir (Ameer, 2010: 126). Kiiresellesme ile birlikte 6zellikle
gelismekte olan iilke borsalarindaki yabanci yatirimeilarin payi énemli derecede artmustir.
Borsalardaki yabanci payr artigi; yatirimcilarin,  (i)ayni ekonomik ortamda portfoy
olusturduk¢a tamamen ortadan kaldiramadiklar: sistematik riski, uluslararasi ¢esitlendirme ile
yok etmeyi (Yalginer, 2008: 95) ve (ii)fonlarini, verimliligin fazla oldugu piyasalarda
kullanmay1 (Fischer ve digerleri, 1998: 32) amag¢ edinmis olmalar ile agiklanabilir. Bu ve
buna benzer amaclarin gerceklestirilmesi diisiincesi ve bir takim unsurlarin Valrhgl2 nedeniyle
artig gosteren yabanci sermaye yatirimlari, tilkelerin ekonomik anlamdaki biiylimesine destek
saglayacak sermaye birikiminin saglanmasina, sagladig1 doviz girisi ile uzun vadede ihracatin
artmasina ve ddemeler dengesi gibi gostergelerin iyilesmesine olumlu ydnde tesir etmekte;
ayrica sermaye piyasalarinin gelismesine ve canlanmasina da katki saglamaktadir (Saglamer,
2003: 3-5). Yabanci sermaye yatirimlari, lilke ekonomilerine ve sermaye piyasalarina oldugu
kadar, yatirim yapilan hisse senetleri araciligtyla ortak olunan firmalarin yonetim etkinligine
de olumlu yonde tesir etmektedir. Soyle ki 6zellikle kurumsal yatirimeilar tarafindan yapilan
yabanci sermaye yatirimlari, (i)gereksiz stok artiglarindan kaginarak stok yonetiminde, yatirim
firsatlarin1 kagirmamak icin de nakit yoOnetiminde etkinligi artirmakta ve (ii)firmalarda
kurumsal yoOnetim anlayisinin benimsenmesine katki saglamaktadir (Ameer, 2010). Sozii
edilen faydalarina karsin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler gibi saglam ekonomik temellerin
olmadig1 piyasalardaki yabanci sermaye yatirimlari, birtakim olumsuzluklara da neden
olabilmektedirler. Yabanci sermayenin sahip oldugu hareketlilik, yabanci sermaye
yatirimlariin en O6nemli olumsuzlugudur. Getiri ve faiz oranlarindaki degiskenlik, vergi
mevzuatinin ilkeler arasinda farklilagsmasi, doviz kurlarindaki oynaklik ile iilkenin kredi

" Bu nedenle ¢alismanin bundan sonraki boliimlerinde yabanci portfoy (hisse) yatirimlari yerine, yabanci
sermaye yatirimi; yabanci portfoy (hisse) yatirimcisi yerine de yabanci yatirimet kavrami kullanilmistir.

? Yabanci sermaye yatiimlarmi artiran unsurlar arasinda; ilkelerdeki siyasi yapmn iyilesmesi, yapisal
reformlar ve yiiksek getiri imkanlar1 gibi yabanci yatirimciy1 cezbeden gelismeler bulunmaktadir.
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degerliligindeki, ekonomik ve siyasi yapisindaki dalgalanmalar gibi faktorler, yabanci
sermayenin farkli piyasalar arasinda hizli ve ani bir sekilde hareket etmesine neden
olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin piyasalardan g¢ikarken yaptigi hisse satislari, ilgili tilke
borsasinda ani diistislere ve nihayet krizlerin ¢ikmasina neden olabilmektedir. Sekil 1, yabanci
sermaye hareketlerinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisinin biyiikligiinii, Tirkiye
ozelinde gostermektedir.

Sekil 1: Yabanci Sermayenin ve BIST-100 Endeksinin Y1llik Seyri (1997-2014).
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Kaynak: Sayin (2014: 2).

Yabancilarin piyasadan ¢ikarken yapti§i satiglarin krizlere kadar varan etkisi, yabanci
yatinmcinin 6zellikle gelismekte olan piyasalarda sahip oldugu sermayenin biiyiikliigiinden
kaynaklanmaktadir. Tablo 1, yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda sahip oldugu
portfoy biiyiikliiglinii, Tiirkiye 6zelinde gostermektedir.

Tablo 1: Yabanci Yatirimcilarin Tiirkiye’deki Portfoy Biiyiikliigii.

Donem Hisse Degeri (Milyon §) Hisse Degeri Orant (%)
31 Aralik 2013 78.545 65,77
31 Ocak 2014 48.928 61,29
28 Subat 2014 50.971 61,23
31 Mart 2014 53.670 63,02
30 Nisan 2014 63.563 63,45
30 Mayis 2014 69.464 64,14
30 Haziran 2014 67.992 63,67
31 Temmuz 2014 71.275 64,48
29 Agustos 2014 68.513 64,11
10 Eylil 2014 66.373 64,28

Kaynak: Sayin (2014: 2).

Yabancilarin piyasadan c¢ikarken yaptigi satislarin hisse fiyatlarinda onemli bir diistisi
beraberinde getirmesinin bir diger nedeni de “bedava binici sorunu —free rider problem”
olarak tanimlanan etkinin varlifi nedeniyle, yatirimcilarin, yabanci sermaye hareketlerini
takip ederek yatirimlarina yon vermesidir. Bu ifadeleri dogrulayici nitelikte olan Kamesaka
vd.’nin (2003) Japonya piyasasinda yaptiklar1 ¢alismada, yabanci yatirimcilarin bilgi temelli,
yerli yatirimcilarin ise davranigsal temelli hareket ettigi ortaya konulmustur.

Yabanci yatirimlarin iilke ekonomisi, sermaye piyasalar1 ve firmalar iizerinde, yukarida dile
getirilen olumlu ve olumsuz etkileri, yazinda, yabanci yatirnmcilart temel alan ve bu
yatirimeilarin yatirim kararlarina etki eden faktorlerin belirlenmesini amag¢ edinen ¢okca
calismanin yapilmasini saglamistir (Tablo 2). Yazinda yer alan g¢alismalarda (Tablo 2),
yabanci sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklamak i¢in birgok faktér incelenmis; ancak
firmalara ait finansal rasyolarin, yabanci sermaye hareketleri iizerindeki etkisi ayrintili bir
sekilde irdelenmemistir.
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Bu noktada, bu ¢alismanin temel amaci; Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren firmalara ait
finansal tablo verilerinin (rasyolarinin), yabanci portf0y yatirimcilarinin hisse senedi tercihleri
iizerindeki etkisini incelemektir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde sirastyla konu ile iligkili olarak literatiirde yer bulan
caligmalara, caligmanin veri ve metodolojisine iligkin bilgilere, ¢alismanin bulgularma ve
sonuglarma yer verilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yabanci yatirimcilarin yatirrm (hisse) tercihlerini etkileyen, diger bir ifadeyle de yabanci
sermaye hareketlerine neden olan faktorlerin bilinmesi; (i)uluslararasi sermaye hareketlerinin
neden olacagi olumsuz ekonomik etkilerin bertaraf edilmesi i¢in alinacak onlemelerin,
(i1)hisse senedi piyasalarini kullanarak fon temin etmek isteyen firmalarin 6nem gosterecegi
hususlarin, (iii)portfdy olusturma siirecinde yerli yatirimcilarca olusturulacak stratejilerin ve
(iv) yabanci sermaye yatirimlarindan saglanacak olan faydalarin nasil maksimize
edileceginin, tespiti agisindan Onemlidir. Bu O6neminden dolayi, literatiirde yer bulan ve
yabanci yatirimcilarin hisse tercihlerine etki eden faktorlerin belirlenmesini amag¢ edinen
caligmalar, kullandiklar1 veri seti, yontemleri ve elde ettikleri sonuglariyla birlikte Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Tablo 2, yabanci yatirimcilarca tercih edilen firmalarin ozelliklerini irdeleyen calisma
sonuglarina odaklanmis olup; yabanci sermayenin yoneldigi iilkelere ait Ozellikleri irdeleyen
caligmalari, konu geregi, kapsam disinda tutmustur. Yabanci sermaye hareketlerine neden
olan tlkesel faktorleri irdeleyen ¢aligmalar genel olarak; piyasadaki yiiksek getiri
imkanlarinin, yapisal reformlarin, politik gelismelerin, ozellestirme faaliyetlerinin, doviz
kurlarinin ve faiz oranlar gibi faktorlerin yabanci yatirimcilarin piyasa tercihine etki ettigini
tespit etmistir (Yalginer, 2008: 96).

Yabanci yatirimcilarin hisse tercihlerine etki eden faktdrlerin tespitine yonelen ¢alismalarda
(Tablo 2), genel olarak yabanci payi, bagimli degisken olarak analizlere dahil edilmisken
kullanilan bagimsiz degiskenler ¢alisma bazinda farklilik gostermistir. Kaldirag orani, cari
oran, aktif ve Ozsermaye karliligi, hisse betasi, PD/DD orani, ihracat gelirleri, temettii
kazanci, likidite diizeyi, hisse getirileri, firmalarin kurumsallagma diizeyi, fiyat kazang orani,
hisselerinin ABD borsalarinda islem goriip gérmedigi, toplam piyasa degeri, islem hacmi ve
nakit dilizeyi gibi firmaya 0zgii faktorler, literatiirde yer bulan c¢aligmalarin (Tablo 2)
analizlerinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Anlasilacagi {izere, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi tercihlerine etki ettigi diisliniilen firmaya Ozgii ¢okga faktor,
caligmalarda analizlere dahil edilmistir.
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Tablo 2: Konu ile iliskili Olarak Literatiirde Yer Bulan Caligmalar.

Calismanin Calismanin ..
Yazar(lar)1 Veri Seti Ronten ROILG
1975-1991 yllan arasmda Yabgnm yat.lvr%mcﬂarca tercih ed}len hisselere ait gzell1kler1n
. N analiz edildigi ¢alismada; Amerikan saklama sertifikas1 (ADR)
Kang ve Japon borsasinda islem géren g . Lo . e
Y ; . . S . ihrag etmis, ciro pay: fazla, liretim sektoriinde yer alan, genel
digerleri, firmalara ait veri seti (1975 2 ] P - . =
N . o .8 olarak biiyiik ancak kiigiik firmalardan da ihracat pay1 yiiksek,
(1997). yiltigin 503, 1991 yili i¢in de B = . . . .
1.439 firma) o <  sistematik olmayan riski ve kaldirag oran1 diisiik olan firmalarin
) ) % < daha fazla yabanc1 yatinmei gektigi tespit edilmistir.
Yabanc1 yatirimcilar . .. L Ce g
ik et e arafindan 1993-1998 yillart g _Yabanm_}:gtlrlmm islemleri ile borsa ge.tI.I‘ISI arasindaki iliskinin
Y . . > .= incelendigi ¢alismanin sonuglarindan biri de yabanci
digerleri, arasinda [sveg borsasinda IS . . 1" e
: £ =  yatirimcilarin; sermaye maliyetlerinde biiyiik diistisler
(A yEmlE ey sEnaml prac $ s ergeklestiren, biiyiik ve iyi taninan firmalari tercih ettigidir
iliskin veri seti. e < BCTgeKiestifen, iy y gdr.
4 1994-1997 yillan arasinda 9 - Gehsrpekte olan plyasala{da yabanci yatlrlmc.l. n1tel1g1pde olan
Edison ve . " S) Amerikali yatinnmeilar (bolgesel farkliliklar gostermesine
. . gelismekte olan tilke > - Y S .
digerleri, borsasinda ver alan firmalara g8 ragmen); hisse senedi getiri orani, aktif karlilik orani ve betasi
(2004). . inday 50 s yiiksek, kaldirag orani diisiik ve hissesi ABD borsalarinda da
ait veri seti. 9 : .. : .
& << islem goren firmalari tercih etmektedir:.
Yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyici unsurlarinin
Liljeblom ve 1993-1998 yillar arasinda § ~ incelendigi ¢alismada, yabanci yatirimeilarin; biiytik 6lgekli,
digerleri, Helsinki borsasinda iglem 2 'R diisiik temettii verimi saglayan, hissesinin likidite derecesi ve
(2005) goren 51 firmaya ait veri seti. EO Tg yatirilan sermayenin getirisi oran1 (ROI) yiiksek firmalar1 tercih
& < ettigi ortaya konulmustur.
ABD borsalarindaki yerli ve yabanct yatirimeilarin hisse
Cai ve diserleri 1994-2000 yillar1 arasinda § tercihlerinin incelendigi ¢alismada, yabanci yatirimeilarin;
& > ABD borsalarinda islem goren » 'R biiyik olgekli, hissesinin likidite derecesi yiiksek ve
(2006). B g = N ? e
4.543 firma verisi. oo ' uluslararasilasmaya yonelen firmalart tercih ettigi ortaya
& < konulmustur.

Ko ve digerleri,
(2007).

1986-2001 yillar1 arasinda
Tokyo borsasinda islem goren
yaklasik 1.045 ve 1993-2002
yillari arasinda da Kore
borsasinda islem goren
yaklasik 323 firma verisi.

ANOVA,
Regresyon
Analizi

Yabanci ve kurumsal yatirimcilarca tercih edilen hisse
senetlerine ait 6zelliklerin analiz edildigi caligmanin sonucunda,
yabanci yatirimeilarin; toplam piyasa degeri yliksek, defter
degeri-piyasa degeri orani diisiik ve hisse senedi getiri oraninin
yiiksek oldugu firmalari tercih ettigi ortaya konulmustur.

Tiirkive’nin en biiviik 1000 o Yabanci yatirimeilarin hisse tercihlerini analiz etmeyi amag
Kandir ﬁrmag,mm 200 0_2(};0 4 villart % 5 edinen galismanin sonucunda; firma satig hacminin, karlilik
(2008). arasindaki verileri y gb =  gostergelerinin ve ihracat gelirlerinin yabanci yatirimeilarin

’ 2 é kararlarinda etki sahibi oldugu ortaya konulmustur.

1996-2002 villart arasinda < Yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim davranis: ve
Bae ve digerleri, Kore borsas}In da islem eéren v % performansinin analiz edildigi ¢alismanin sonuglarindan biri de;
(2011). 70 firma verisi siem g 2 go yabanci yatirimcilarin, viiksek temettii kazanci saglayan, piyasa

’ E & degeri yiiksek hisselere yatirim yaptigidir.

2000-2008 villar: arasmda o Yabanc1 yatirimcilarca sahip olunan hisse senedi degisimlerinin
Lu ve diserleri. Tayvan borZasm da islem % 5 anormal getiriler {izerindeki etkisinin (siirii etkisinin) incelendigi
2012) £ i 63,en 247 firma verissi a =  cahigmanin sonuglarindan biri de; yabanc1 yatirimeilarm biiyiik

’ & ’ g g firma hisselerini segme egiliminde olduklaridir.

Abdioglu ve

digerleri, (2013)

1999-2008 yillart arasinda
ABD borsalarinda islem goren
firma verileri.

Regerseyon
Analizi

Kurumsal yabanc1 yatirimeilarin hisse tercihlerine etki eden
faktorlerin analiz edildigi ¢alismanin sonucunda; yabanci
yatirimcilarmn, kurumsal yonetim anlayis: kuvvetli olan firma
hisselerini tercih ettikleri ortaya konulmustur.
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Yerli ve yabanci tiim yatirimcilarin hisse tercihlerine etki eden en 6nemli faktorlerden biri de
firma finansal tablolar1 ve bu tablolarin sundugu bilgilerdir. Soyle ki Damodaran’a (2001)
gore, yatirimcilar, genel olarak bir firmay1 (hisse senedini) degerlerken ii¢ temel bilgi
kaynagina bagvururlar; bunlar, firmanin bulundugu sektordeki rakipleri, firma ge¢misine ait
bilgiler ve firma finansal tablolaridir. Finansal tablolar, bir firmay1 degerlerken kullanilacak
en Onemli enstriimandir. Finansal tablolar, firma varliklarinin ne derece etkili kullanildigina,
firmanin gelecekteki nakit akimlarinin ne olacagina ve isletme faaliyetlerinin sonuglar1 gibi
bir¢ok unsura ait bilgilerin elde edilmesine imkan tanimaktadir (Akdogan ve digerleri, 2007).
So6zii edilen imkanin taninmasi, finansal rasyolarin analiz edilmesine baglidir. Finansal
rasyolar, firma finansal tablolarinda bulunan hesap kalemlerinin birbirlerine oranlanmasi
suretiyle tespit edilmekte ve firmanin ge¢cmisine ve gelecegine yonelik onemli yargilarda
bulunulmasini miimkiin kilmaktadir. Anlasilacag: iizere finansal tablolarca sunulan bilgiler,
yatirimcilar i¢in hisse (firma) se¢iminde dnemli bir kaynaktir.

Bu 6nemine ragmen, literatiirde, salt finansal tablo verilerinin yabanci yatirimcilarin hisse
tercihini ne yonde ve nasil etkiledigini ortaya koyan ayrintili bir caligmaya heniiz
rastlanilamamigtir. Ilgili tespit, bu ¢alismanin yapilmasinda en 6nemli isteklendirici unsur
olmustur.

Yinelemek gerekirse bu ¢alismanin temel amaci, BIST’de islem goren firmalara ait finansal
tablo verilerinin, yabanci portfdy yatirimcilarinin hisse senedi tercihleri iizerindeki etkisini
incelemektir. Ilgili amaca sahip calismanin literatiirde yer bulan caligmalardan amag
yoOniinden ayrisarak literatiire katki saglayacagi umulmaktadir.

3. VERIi ve METODOLOJI

Belirlenen amac¢ dogrultusunda c¢alismada; hisseleri BIST’de islem gdren 193 firmanin
2004/12-2014/09 donemi araligindaki 3’er aylik finansal tablo verileri ile her bir firma i¢in
yabanci yatirnmcilarin aylik net hisse alim-satim miktarlar1 (adet cinsinden) veri olarak
kullanilmistir. Veriler, FINNET 2000 veri tabanindan temin edilmistir. Mart 2015 dénemi
itibariyle borsadaki sirket sayis1 431°e ulagmis olsa da 129 mali sektdr firmasinin ve ilgili
donem boyunca kesintisiz verisine ulasilamayan 109 firmanin ¢alisma kapsami disinda
tutulmasi nedeniyle c¢alismada, 193 firma finansal tablo verisi kullanilabilmistir. Veri
kaybinin yasanmamasi1 ve yazinda 3’er aylik finansal tablo kullanan caligmalara (Tsai ve
digerleri, 2011; Bozkurt, 2014) da rastlanildig1 i¢in ihtiya¢ duyulan rasyolar, 3’er aylik
finansal tablolardan temin edilmistir. Calismada, 3 likidite rasyosu, 6 faaliyet rasyosu, 6
finansal yapi rasyosu, 5 karlilik rasyosu ve 3 piyasa performans rasyosu olmak iizere toplam
23 finansal rasyo kullanilmigtir. Her bir firma i¢in 40 dénem ve her bir donemde 23 rasyo
analiz edildiginden dolay1 193 firmanin temel alindig1 ¢alismada toplam 177.560 adet rasyo
verisi hesaplanmistir. Calismanin bagimsiz degiskenlerini teskil eden ilgili rasyolara iliskin
detaylar Tablo 3’de, temel istatistiki bilgiler ise EK-1’de sunulmustur.
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Tablo 3: Calismanin Bagimsiz Degiskenlerini Teskil Eden Rasyolar.
LIKIDITE RASYOLARI PIYASA PERFORMANS RASYOLARI
Isletmenin vadesi gelen borglarin1 6deyebilme Ozellikle hisse senedi yatirimeilar tarafindan ilgilenilen
giiciinii 6l¢en bu oranlar, dénen varliklar ile kisa bu oranlar, isletme performansini élgmek amaciyla

vadeli borglar arasindaki iligkiyi analiz eder. Diger bir kullanilmaktadir.
degisle isletme sermayesinin yeterlilik diizeyini

ortaya koyar.

Cari Rasyo (CR) = Hisse Basina Kar (HBK) =

Doénen Varliklar / KVYK Net Kar / Hisse Sayist

Asit Test Rasyosu (ATR) = Fiyat Kazan¢ Oran1 (FK) =
(Donen Varliklar — Stoklar) / KVYK Hisse Senedi Piyasa Degeri / HBK
Nakit Rasyosu (NR) = PD/DD (PD) =

(Hazir Degerler + Menkul K.) / KVYK Piyasa Degeri / Defter Degeri
FAALIYET RASYOLARI

Bu oranlar isletme varliklarinin ne derece etkili kullanildigini gostermektedir. Likidite oranlari, likidite
taniminda gegen kisa vadeli borglarin ddenebilme giiciinii 6lgerken; faaliyet oranlari ise yine likidite taniminda
gecen varliklarin ne derece hizla nakde doniistiigiinii 6lger.

Stok Devir Hiz1 (Yillik*) (SDH) = Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Y1illik*) (MDH) =
Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok Net Satiglar / Ortalama Maddi Duran Varliklar
Alacak Devir Hiz1 (Yillik*) (ADH) = Aktif Devir Hiz1 (Y1ilik*) (AKDH) =

Kredili Satis / Ortalama Ticari Alacak Net Satiglar / Ortalama Aktif Toplami

Donen Varlik Devir Hizi (Yillik*) (DDH) = Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (Yillik*) (BDH) =

Net Satiglar / Ortalama Donen Varliklar Satiglarin Maliyeti / Ortalama Ticari Borg

FINANSAL YAPI RASYOLARI
Bu oranlar, agirlikli olarak uzun vadeli borglarin 6denebilme giiciinil, varlik kaynak uyumuna ne derece riayet
edildigini ve isletme bor¢larmin getirdigi sonuglar analiz etmek i¢in kullanilir.

Borg / Aktifler % (BA) Kisa Vadeli Fin. Borg / Kisa Vadeli Borg % (FKV)
Borg / Ozsermaye % (BO) Ozsermaye / Aktifler % (OA) )

Kisa Vadeli Borg / Aktifler % (KVA) Ozsermaye / Maddi Duran Varlik % (OMDY)
KARLILIK RASYOLARI

Bu oranlar, isletme faaliyetlerinin karl bir sekilde yiiriitiiliip yiiriitiillmedigini dlger.

Aktif Karlilik (Yillik) % (AK) = Net Kar Marj1 (Yillik) % (NKM) =

Doénem Net Kari / Aktif Toplami Donem Net Kar1 / Net Satiglar

Briit Kar Marj1 % (BKM) = Ozsermaye Karlilik (Y1llik) % (OK) =

Briit Satig Kar1 / Net Satiglar Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar

Esas Faaliyet Kar1 Marj1 (Yillik) % (FKM) =
Faaliyet Kar1 / Net Satislar

* Jlgili rasyolarin paydasinda yer alan ortalama hesabu, ilgili yiln ilgili donemine iliskin bir hesap kalemi ile
ayni hesap kaleminin bir dnceki yihm aymi donemine iliskin tutarlarina ait ortalamay: ifade etmektedir.
Sozgelimi 2010/09 dénemindeki ortalama ticari alacak tutari, 2009/09 ile 2010/09 déonemlerine ait alacak
kalemlerinin ortalamasni ifade etmektedir.

NOT: ligili finansal rasyolar, ¢calismanin ilerleyen béliimlerinde, parantez icerisinde koyu yazilan kisaltmalar
ile temsil edilecektir.

Firma finansal rasyolar1 ile yabanci yatirimeilarin firma (hisse) tercihleri arasindaki iligki,
panel veri regresyon analizi ile incelenmistir. Panel veri regresyon analizinin, degiskenler
arasindaki sahte iligkiler nedeniyle yaniltici sonuglar vermemesi, analize dahil edilen
degiskenlerin duragan olmasina baglidir. Bu nedenle panel veri regresyon analizi 6ncesinde,
degiskenlerin (i) Levin vd. (2002) testi ile ortak birim kok siiregleri, (ii) Im vd. (2003) testi ile
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her birim (firma) i¢in bireysel birim kok siireci ve (ii1) Genellestirilmis Dickey vd. (ADF)
(1979) testi ile birimlerden bagimsiz serilerde birim kok siireci incelenmistir. Test sonuglarina
(Tablo 4) gore MDH ve OMDYV disindaki tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. MDH ve OMDYV degiskenleri ise 1. farki alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganlig1 Test Eden Yontemler Duraganligi Test Eden Yontemler

Degiskenler  Levin vd. Im vd. ADF Degigkenler  Levin vd. Im vd. ADF
CR -5.06187*  -9.50139*  777.420* BA -3.68615*  -4.96930*  565.368*
ATR -5.50044*  -10.7209*  813.288* BO -4.78815*  -10.3628*  932.979*
NR -5.29699*  -20.2836*%  1143.57* KVA -6.65786%  -10.0806*  747.373%
SDH -9.11964*  -10.8234*  802.730* FKV -343896*  -4.88091*  313.530*%
ADH -12.0465*  -11.4537*  780.914* 04 -3.32484*  -4.59068*  577.249*
DDH -12.2414%  -14.7949%  939.475% OMDV* -41.6927*  -48.4091*  2899.59*
MDH" -19.8003*  -39.6272* = 2327.06* AK -5.51882*  -14.4211*  877.245%
AKDH -8.98344*  -11.7820*  801.685* BKM -13.0626*  -16.2880*  1051.34*
BDH -21.0690*%  -22.3503*  1327.79* FKM -844861*  -14.9040*  937.845*
HBK -9.18596*  -16.5668*  931.481* NKM -7.83767*  -16.7548*  998.071*
FK -24.9391*  -32.5376*  1890.10* OK -9.19319*  -17.9504*  1037.03*
PD -5.36773*  -12.8768*  838.071* [ -57.1107*  -44.9039*  2525.26*

* %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir yani birim kok yoktur ve degiskenler duragandir.
“ Diizeyde duragan olmadig igin birinci farki alinmis olan seridir.

Panel veri regresyon analizi, zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerini birlestirerek, kesit
analizinden farkli olarak birimlerin zaman boyutunda gozlenmesine ve zaman serisi
analizinden farkli olarak da birden fazla birimin gdézlemlenmesine (Frees, 2004: 2) ve
istatistiki iligkilerin tespiti i¢in olusturulan modellerin biinyesinde yer alan degiskenlerle ilgili
olabilen ve gozlenemeyen ozel etkilerin kontrol edilmesine (Hausman ve digerleri, 1981:
1377) imkan tanimaktadir. N sayida birimin T donemlik zaman serisi verileri dikkate alinarak
ortaya konulan panel veri denklemi en genel sekliyle su sekilde ifade edilebilir (Denklem 1):

Yie = Buit + Bait Xaie + ... + Prie Xkie T €it (1)
B = Regresyon katsayilari.
Yi = Bagimli degiskenin i. birim i¢in t zamanindaki degeri.

Xkit = K bagimsiz degiskeninin i. birim i¢in t zamanindaki degeri.

Panel veri regresyon denkleminde (Denklem 1) yer alan sabit terim (i) ile ilgili olarak
yapilan farkli varsayimlara gore, farkli regresyon modellerin olusturulmas: miimkiindiir
(Judge ve digerleri, 1985). Buna gore panel veri analizi; sabit terimin, her yatay kesit birim
icin farkli sabit bir deger aldig1 durumlarda “Sabit Etkiler Modeline - SEM” (Denklem 2) ,
aksine sabit terimin yatay kesit birimlere tamamen tesadiifi dagildigi durumlarda ise
“Tesadiifi Etkiler Modeline - TEM” (Denklem 3) uygun bir sekilde gerceklestirilir (Greene,
2003). TEM’deki sabit terim (), biitiin kesit birimlerinin ortalama sabiti olup her kesit
birimin sabit teriminde meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni “p;”
olarak dahil edilir.

Yii = Bii + P2 Xait + ... T Bk Xkit T &t (2)
Yio=B1+ B2 Xaie + ... + B Xicit + & + Wi (3)
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Panel veri regresyon analizinin hangi modele gore yapilacagi ise her iki modele gore yapilan
regresyon katsay1 tahminleri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliliginin test edilmesini
gerektirmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda da calismada, tesadiifi etkiler modelinin gegerligi
oldugu hipotezini test eden (Greene, 2003) Hausman Testi yapilmistir. Hausman Testinin
sonuglari, Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglar

Test Ozeti Istatistik Serbestlik Derecesi Olasilik

Tesadiifi yatay kesit 7.059700 23 0.9994

Hausman test sonucuna ait olasilik degerinin %5’den biiyiik ¢ikmasi, panel veri regresyon
analizinin tesadiifi etkiler modeli ile yapilacagini ortaya koymaktadir. Calisma kapsaminda
olusturulan model, Denklem 4’te gosterilmektedir.

Livi =81 + P2 X+ ooonn. + Bos Xzt T €t i 4)

Modelde yer alan B;, B ... P24, bagimsiz degisken katsayilarini; i, firmayi; t, zaman
gostermektedir. Ayrica X; .... Xp3, Tablo 3’te yer alan finansal rasyolar1 ve “I;” de firma
finansal tablolarinin kamuoyuna sunuldugu ay:1 takip eden ayda, 1 firma hisselerinin
yabancilarca alinan-satilan net miktarlarini ifade etmektedir. Son olarak &;; ise hata terimidir.

4. BULGULAR ve YORUM

Denklem 4 ile olusturulan model sonuglaria iliskin sagliklt yorumlar yapilabilmesi, panel
veri regresyon analizinin dayanagini olusturan varsayimlarin dogrulanmasina baglidir. Bu
varsayimlardan bazisi1 (Gujarati, 2006); (i) ¢oklu dogrusal baglantinin, (ii) otokorelasyonun ve
(i1i1)) degisen varyansin olmadigi varsayimlaridir. Panel verilerin kullanildigi regresyon
analizlerinde, dogal olarak coklu dogrusal baglanti sorununun azaldig1 (Tatoglu, 2013: 12)
bilinmektedir; kald1 ki calismada, EK 1’de sunulan korelasyon matrisindeki degiskenlerden
yliksek derecede korelasyona sebep olan PD, BA, KVA, FKM, ATR ve NR degiskenleri de
analiz disinda tutularak coklu dogrusal baglanti sorunu ortadan kaldirilmistir. Standart
hatalarin diizeltilerek otokorelasyon sorununun Oniine gegilmesi amaciyla calismada, White’in
yatay kesit kovaryans katsayist yontemi kullanilmigtir. Degisen Varyans sorununun Oniine
gecilmesi amaciyla da ¢alismada, GLS (Generalized Least Squares) yontemi kullanilmustir.
Modele iliskin otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlari, sirasiyla Durbin Watson ve
Wald istatistikleri ile sitnanmustir.

Finansal rasyolarin yabanci yatirimcilarin hisse tercihleri tizerindeki etkisini test eden modelin
sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

€ %

Tablo 6’da yer alan F istatistigi ve istatistigin “p” degeri, panel veri regresyon analizi ile
olusturulan modelin %5’lik anlamlilik diizeyinde bir biitiin olarak anlamli oldugunu, Durbin
Watson istatistik degeri ise modelde otokorelasyon olmadigini ortaya koymaktadir.
“Degistirilmis Wald Testi”nin Ki-kare (Chi-square) istatistigi 1,9234 ve olasilik degeri de
0,58 olarak tespit edilmistir; istatistige ait olasilik degerinin %5’ten biiylik olmasi, degisen
varyans sorununun olmadigini agia ¢ikarmistir. Dile getirilen bu sonuglar, modele iliskin
giivenilir yorumlarin ve tahminlerin yapilabilmesine imkan tanimistir.
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Model sonuglarina gore (Tablo 6), SDH ve NKM degiskenleri ile yabanci portfoy
yatirimeilariin net hisse alim-satim miktarlar1 arasindaki iliski %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. CR degiskeni ile yabanci yatirimcilarin hisse
tercihleri arasindaki iliski %5 anlamlilik seviyesinde anlamli iken BO ile FKV degiskenleri ile
yabanci yatirimcilarin hisse tercihleri arasindaki iliski ise % 10 anlamlilik seviyesinde anlamli
bulunmustur.

Tablo 6: Panel Veri Analizi Sonugclari.

Bagimli Degisken: I

Yontem: Tesadiifi Etkili Panel Veri Regresyon Analizi

Yatay Kesit Veri Sayist: 193

Toplam Panel Veri Sayist: 7720

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Bagimsiz Degsikenler Katsayilar Std. Hatalar t-Istatistikleri Olasilik
ADH -0.959089 5.474070 -0.175206 0.8609
AK 859.5534 986.9926 0.870881 0.3838
AKDH 587.0694 52994.36 0.011078 0.9912
BDH -130.6616 177.9981 -0.734061 0.4629
BKM -0.445380 0.381460 -1.167565 0.2430
BO 9.082561 5.730100 1.585061 0.0930
CR 104.8786 46.71486 2.245080 0.0248
DDH -718.6863 2508.266 -0.286527 0.7745
FK -33.77115 23.89598 -1.413257 0.1576
FKV -4225.651 2409.523 -1.753729 0.0795
HBK -10010.83 9357.051 -1.069870 0.2847
MDH -1.730036 16.06886 -0.107664 0.9143
SDH -8.260958 2.550529 -3.238919 0.0012
NKM 0.001174 7.23E-05 16.23635 0.0000
04 176.3204 1563.425 0.112778 0.9102
OK -28.34528 52.19789 -0.543035 0.5871
OMDV -1.778771 2.665871 -0.667238 0.5046
C 9048.745 651.1115 13.89738 0.0000
Belirlilik Katsayis (R?) 0.010790 Diizeltilmis R 0.002892
F-Istatistigi 1.396918 F-Istatistigi p Degeri 0.028150
Degistirilmis Wald Testi 1.923400 Wald Testi p Degeri 0.5885
Durbin-Watson Istatistigi 2.393077

Bulgular; yabanci yatirimcilarin, SDH’1 (stok devir hizi) ve FKV (Kisa vadeli finansal borg /
kisa vadeli bor¢) orani artan firma hisselerinde net satima yonelirken NKM (net kar marj1),
CR (cari oran1) ve BO (borg / 6zsermaye) orani artan firmalarda ise net alima yoneldigini
ortaya koymaktadir. Bagka bir degisle yabanci yatirimcilar, net kar marjini, cari oranini ve
bor¢/6zsermaye oranini artiran buna karsin stok devir hizin1 ve FKV oranimi diigiiren firma
hisselerini tercih etmektedirler; yani bu hisselerde alisa gegmektedirler.

Yukarida yer verilen bulgulara iliskin su yorumlar yapilabilir.

1) Vadesi gelen kisa vadeli borglarini, finansmanin uygunlugu ilkesi geregi, donen varliklari
ile karsilamada zorluk c¢cekmeyen firmalara ait iflas olasiligmin azalacak olmasi; yabanci
yatirnmcilarin, cari oranmi yiikselen ve kisa vadeli borglar icindeki finansal borglar1 (FKV)
azalan firma hisselerini goreceli olarak daha fazla tercih etmelerinin nedeni olarak
yorumlanabilir.
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2) Karliligini artiran firmalarin, gelecekteki nakit akim potansiyelini artiracagi ve dogal olarak
gelecekteki yiiksek nakit akim beklentisinin de hisse fiyatlarini artiracagi diisiincesi, net kar
marj1 yiikkselen firma hisselerinin yabanci yatirimcilarca goreceli olarak daha fazla tercih
edilmesinin nedeni olarak yorumlanabilir.

3) Borg diizeyi ile hisse degerleri arasindaki iliskilerin BIST 6zelinde incelendigi giincel
caligmalarda (Bozkurt, 2014), firmalarin bor¢lanma diizeylerindeki artiglarin hisse degerlerini
artirdi1 ortaya konulmustur. BIST’deki hisse fiyat hareketlerine yon weren esas unsurun
yabanci yatirimcilar oldugu kabul edildiginde, ilgili ¢aligmalarda ortaya konulan borg ile hisse
degeri arasindaki pozitif yonlii iligkinin temel nedeni olarak bu ¢alismanin sonuglari
gosterilebilir. Bu ¢alismanin sonuglarin gore, “borg/0zsermaye” oranindaki artislarin yabanci
yatirimcilarin hisse tercihlerine etkisi olumludur; dolayisiyla da hisse senetlerindeki alim
yonlii artislar, hisse senetlerinin fiyatlarini artirmaktadir.

4) Yabanci ortak paymin yiiksek oldugu firmalarin stok seviyesinde azalis ve stok
yonetiminde etkinlik yaratildigi gozlemlenmistir (Ameer, 2010). Satislar sabit tutuldugunda
stoklarda meydana gelen azaliglar SDH’1n1 artirir. Buna gore; esas amaci faaliyetlerini daha az
stok seviyesi ile etkin bir sekilde siirdiirmek olan yabancilarin, SDH yiiksek olan firmalarin
hisselerini tercih etmesi beklenir. Ancak bu ¢alismanin bulgularina gore yabancilar, SDH
diisiik olan firmalarin hisselerini tercih etmektedirler. Bu sonug, BIST 6zelinde, yabancilarin,
likidetinin stoklar ile saglanabilmesine 6nem vermesinden kaynaklanmis olabilir. Soyle ki
isletme sermayesi kalemleri igerisinde stoklarin oraninin artmasi, likiditenin stoklar ile
saglanabildigini gostermektedir (Aksoy ve digerleri, 2008: 77).

5. SONUC

Yabanci yatirimlarin; iilke ekonomisini, sermaye piyasalarini ve firmalar1 énemli derecede
olumlu ve olumsuz yonde etkileyebilecek nitelikte olmasi, yazinda, yabanci yatirimcilari
temel alan ve bu yatirimcilarin yatirim kararlarina etki eden faktorlerin belirlenmesini amag
edinen ¢okca calismanin yapilmasina ortam hazirlamistir. Yabanci yatirimcilarin yatirim
(hisse) tercihlerini etkileyen, diger bir ifadeyle de yabanci sermaye hareketlerine neden olan
faktorlerin bilinmesi; (i)uluslararasi sermaye hareketlerinin neden olacagi olumsuz ekonomik
etkilerin bertaraf edilmesi icin alinacak onlemelerin, (ii)hisse senedi piyasalarini kullanarak
fon temin etmek isteyen firmalarin 6nem gosterecegi hususlarin, (iii)portfdy olusturma
siirecinde yerli yatirimcilarca olusturulacak stratejilerin - ve (iv)yabanci sermaye
yatirnmlarindan saglanacak olan faydalarin nasil maksimize edileceginin, tespiti agisindan
onemlidir. Bu oOneminden dolayi, literatiirde yer alan ¢alismalarda, yabanci sermaye
hareketlerinin nedenlerini aciklamak icin bir¢cok faktér incelenmis; ancak firmalara ait
finansal rasyolarin, yabanci sermaye hareketleri tizerindeki etkisi ayrintili bir sekilde
irdelenmemistir.

Bu calismanin temel amaci; Borsa Istanbul’da islem goren firmalara ait finansal tablo
rasyolarinin, yabanci portféy yatirimcilarinin hisse senedi tercihleri {iizerindeki etkisini
incelemektir.

Belirlenen amac¢ dogrultusunda calismada, hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren 193
firmanin 2004/12-2014/09 donemi araligindaki 3’er aylik finansal tablo verileri ile her bir
firma i¢in yabanci yatirimcilarin aylik net hisse alim-satim miktarlar1 (adet cinsinden) veri
olarak kullanilmigtir. Calismada, 3 likidite rasyosu, 6 faaliyet rasyosu, 6 finansal yapi1 rasyosu,
5 karhilik rasyosu ve 3 piyasa performans rasyosu olmak iizere toplam 23 finansal rasyo
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kullanilmigtir. Her bir firma i¢cin 40 donem ve her bir donemde 23 rasyo analiz edildiginden
dolay1 193 firmanin temel alindig1 ¢alismada toplam 177.560 adet rasyo verisi hesaplanmaigtir.

Verilerin panel veri regresyon analiz yontemi ile analiz edildigi ¢calisma sonucunda; yabanci
yatirimcilarin, net kar marjini, cari oranini ve borg¢/dzsermaye oranini artiran buna karsin stok
devir hizim1 ve FKV oraninmi diisiiren firma hisselerinde alim yonlii hareketlere basladiklari
ortaya konulmustur.

Calismanin; elde ettigi bulgulartyla ve bulgulara iligkin yorumlariyla, hem hisse senedi
piyasalarini kullanarak fon temin etmek isteyen firmalara hem de portfdy olusturma siirecinde
en uygun stratejiyi belirleme arzusunda olan yerli yatirimcilarca faydali bilgiler sundugu,
yazinda yer bulan ¢aligmalardan amag¢ yoniinden ayristig1 ve boylece literatiire katki sagladigi
distiniilmektedir. Sonraki c¢aligmalarda, finansal rasyolarin yabanci yatirimcilarin hisse
tercihlerine olan etkisi yerine; yabanci yatirimcilarca yogun bir sekilde tercih edilen
firmalarda, yabanci yatirimci tercihinin hangi finansal rasyolarda ne gibi degisikliklere yol
actig1 incelenebilir.

EK 1: Finansal Rasyolara Iliskin Temel Istatistiki Bilgiler ve Korelasyon iliskisi.

PANEL A: Degiskenlere Iliskin Temel Istatistiki Bilgiler
FK HBK PDAKDH ADH DDH MDH SDH BDH BA BO KVA

Mean 26 1 2 1 27 2 31 56 13 50 128 36
Median 7 0 1 1 5 2 3 5 7 45 77 30
Maximum (10253 115 535 10 35098 224 986777799 4574 1086 50916 1078
Minimum 0 -39 0 0 0 -1 =773 0 -16 0-57236 0
Std. Dev. 179 5 8 1 509 4 292 1341 75 46 1417 38
Skewness 32 14 47 3 50 38 18 40 39 9 -1 13
Kurtosis 1537 264 3086 15 3084 1808 429 1850 1997 147 863 292
Observations| 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720

FKV._  OAOMDV AK BKM FKM NKM OK CR ATR NR I
Mean 27 48 66 3 -216 -9097 -30291 0 3 2 1 85293
Median 22 53 2 3 20 5 3 6 2 1 0 0
Maximum 100 99 63247 680 387 765 3588 4293 4851 861 386162000000
Minimum 0 -986 -156 -309-1801747-70210250-234000000-3990 0 0 -1-35122086
Std. Dev. 25 46 1269 18 20507 799083 2660684 107 55 10 5 2698645
Skewness 1 -9 37 10 -88 -88 -88 -7 87 77 62 30
Kurtosis 2 148 1666 414 7718 7718 7718 793 7662 6474 4736 1752
Observations| 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720 7720
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PANEL B: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Iliskisi.
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