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Amacg - Diinya’daki piyasalar hizli bir degisim ve gelisim siireci i¢cindedir. Globallesme ve finansal
serbestlesmenin bir sonucu olarak uluslararasi sermaye akimlari, iilkelerin finansal yatirim
araclarini, piyasalarim ve ekonomilerini etkilemektedir. Yabanci sermaye akimlary, iilkeye sermaye
girisi saglamanin yani sira kaynak, bilgi, teknoloji transferinin olusmasina da imkan saglamaktadir.
Her iilkenin piyasa dinamiklerinin farkli olmasi, sermaye piyasalarina yatirim yapan yerli ve
yabancl yatirimel oraminu farklilastirmaktadir. Bu baglamda bu ¢alismanin amaci, giinlitk bazl
yabanci yatirimct oranlarinin Borsa Istanbul BIST100 endeksi iizerindeki etkisini aragtirmaktir.

Yontem - Borsa Istanbul’daki yabanci pay oraniin BIST100 endeksi iizerinde yaratmis oldugu
etkiyi tespit edebilmek icin Vektor Otoregresif Model (VAR) analiz yontemi kullanilmis olup, stz
konusu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmak igin ise Toda Yamamoto
nedensellik testleri yapilmisgtir.

Bulgular - BIST100 ile yabanci pay orani arasinda ¢ift yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu
baglamda, BIST100’de yasanan degisimlerin yabanci yatirimei oraninu etkiledigi, yabanci yatirimer
payindaki degisimlerin de BIST100'i1 etkiledigi saptanmis olup, BIST100 ve yabanci pay oraninin
ylikseliste ve diisiiste uzun donemli bir iliskiye sahip olduklar tespit edilmistir. Ayrica yabanci
yatirrmar paymdaki degisimin 3'{incii donem itibariyle %17’sinin BIST100’deki degisimlerden
kaynaklandig1 belirlenirken, BIST100'de meydana gelen degisimin neredeyse tamaminin
kendisinden kaynaklandig1 saptanmistir. Bu sebeple, arastirmada ele alinan dénem igin BIST100
endeksindeki degisimin diisiiniilen kaninin aksine yabanci yatirimc oranindaki degisimden
kaynakl1 olmadig1 ¢alisma baglaminda tespit edilmistir.

Tartigma — Tiirkiye’de ki yabanci yatirimcilarin oram incelenen dénem igin ortalama %67 gibi
yiiksek bir orandadir. Bahse konu yabanci pay oraninin yiiksekligi ise, sermaye piyasalari ve
ekonomi {izerindeki etkisinin dogru analiz edilmesi ve degerlendirilmesini gerektirmektedir.
Uluslararas: sermaye akimlarinin biiyiime i¢in gerekli olan kaynaklar1 saglamasina karsin herhangi
bir kriz durumunda ani g¢ikislarin varligi piyasalar1 daha kirilgan bir hale getirecegi igin kriz
Oncesinde ve sonrasinda yabanci paydaki degisimin sermaye piyasalarina olan etkilerinin analizinin
politika yapicilar i¢in 6nemli bir degerlendirme unsuru oldugu degerlendirilmektedir.
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Purpose — Markets in the world are in a rapid change and development process. As a result of
globalization and financial liberalization, international capital flows affect countries' financial
investment instruments, markets and economies. Foreign capital flows enable the transfer of
resources, information and technology as well as capital inflows to the country. The different market
dynamics of each country differentiates the rate of domestic and foreign investors investing in
capital markets. The purpose of this study is to investigate the effect of daily foreign investor rate on
Borsa Istanbul BIST100 index.

Design/methodology/approach — In order to show the effect of the foreign share ratio in Borsa
Istanbul on the BIST100 index, the Vector Autoregressive Model (VAR) analysis were conducted.
To reveal the causality relationship between these two variables, Toda Yamamoto causality tests
were used.

Findings — It has been determined that there is a two-way relationship between BIST100 and foreign
share ratio, changes in BIST100 affect the rate of foreign investors, changes in foreign share affect
BIST100, and BIST100 and foreign share ratio have a long-term relationship in the rise and fall. In
addition, while 17% of the change in the share of foreign investors was due to changes in BIST100
as of the 3rd period, it was determined that the change in the BIST100 index for the period examined

Onerilen Atif/ Suggested Citation
Atik, M. (2020). Uluslararasi Sermaye Hareketliligi ile Saglanan Yabanci Yatirimc1 Oramindaki Degisimin Borsa Istanbul Uzerine Etkisi,
Isletme Arastirmalart Dergisi, 12 (4), 4097-4112.


mailto:matik@kho.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-5150-0203

M. Atik 12/4 (2020) 4097-4112

was not due to the change in the rate of foreign investors, as almost all of the change in BIST100
originated from itself.

Discussion — The average proportion of foreign investors in Turkey are as high as 67% for the period
investigated. The high rate of foreign share requires a correct analysis of its effect on capital markets
and an accurate assessment of its effects on the economy. Although international capital flows
provide the necessary resources for growth, the existence of sudden outflows in the event of a crisis
will make the markets more fragile, so the analysis of the effects of the change in foreign shares on
the capital markets before and after the crisis can be an important assessment element for policy
makers.

1. GIRiS

Sermaye piyasalarina uluslararasi sermaye akimlarmin girmesi iilke ekonomilerini etkilemekte olup, tilke
igindeki sermayenin artmasi biiyiime igin gerekli kosullarin olusmasina da katki saglamaktadir. Ozellikle
ekonomik biiylime arayisi icinde olan iilkelerdeki tasarruf oranlarmin yetersizligi firmalarin yabanci
sermayeye olan ihtiyaglarini artirmaktadir. Yabanci yatirimcilarin finansal piyasalara katiim durumlarinin
ise piyasalar1 daha seffaf hale getirdigi diisiiniilmektedir.

Ulkelerin sermaye piyasalarina yatirim yapan kisi ve kuruluslari, yabanci ve yerli yatirimci olmak iizere iki
gruba ayirmak miimkiindiir. Bu baglamda, yabanci yatirimcilarin daha tecriibeli ve bilgili oldugu
degerlendirilmektedir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin bilgilerini piyasalara aktarmalar1 durumunun firmalar
tizerinde olumlu etki yaratacagi, yabanci yatirimcilarin katilimiyla finansal piyasalarin daha seffaf hale gelip
kaynaklarin daha iyi bir sekilde tahsis edilebilecegi, piyasalardan elde edilecek bilginin daha kaliteli olacag:
ve nihai durumda da daha saglikl: finansal piyasalarin olabilecegi ifade edilmektedir (Adabag and Ornelas,
2004:4). Yabanc1 yatirimcilarin bahse konu olumlu etkilerinin yani sira olumsuz bir takim etkilere de sebebiyet
verebilecekleri sdylenebilecektir. Bu gercevede, 6zellikle kriz dénemlerinde yabanci sermayenin hizli bir
sekilde iilkeyi terk etmesinin iilke ekonomisini daha kirilgan bir hale getirecegi ve bu durumun da yasanan
krizin daha da derinlesmesine yol agabilecegi degerlendirilmektedir. Uluslararas: sermaye hareketlerinin
spekiilatif nitelikle sermaye hareketlerine doniismeye baglamas1 sebebiyle, yabanci sermaye oranindaki
degisimin gelismekte olan piyasalardaki volatilite ve diger finansal riskler iizerindeki etkisinin 6nemli bir
konu haline geldigi degerlendirilmektedir. Dogrudan ve uzun vadeli yabanci yatirimlarin ise sermayenin
iilkeyi bir anda terk etmesi miimkiin olamayacag; i¢in fiyat istikrari saglanmasi hususunda daha fazla katki
saglayabilecegi kaydedilmektedir.

Bir tilkeden diger {ilkelere gesitli sebeplerden dolay: hareket eden fonlarin ne sekilde geldigi ve ne amacla
kullanildig1 énemli bir konudur. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yurt ici tasarruflarimn yetersiz olmasi,
ekonomik biiyiime ve kalkinma igin yabanci kaynaklara bagvurmalarini zorunlu hale getirmistir. Ulkemizde
borsada islem yapan yabanci yatirimcilarin 2014-2019 yillar: arasindaki ortalamasinin %67,96 gibi yiiksek bir
oranda gerceklesmesi durumu, yabanci yatirnmcilarin sermaye piyasalar: iizerindeki etkisinin dogru analiz
edilmesini ve iilkenin ekonomik yapisina etkisini dogru anlamay1 gerektirmektedir.

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Uluslararas: sermaye hareketlerinin agiklanmasina yonelik olarak IMF ve OECD gibi veya farkl kuruluslarin
one siirdiikleri tanumlamalar olsa da genel anlamda uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlari asarak
iilkeye giren veya iilkeden ¢ikan fonlara atifta bulunmaktadir. Bu baglamda yazinda kavrama iliskin
gelistirilen tanimlar birlestirilerek olusturulan genel ifadeye baglaminda uluslararasi sermaye, bir iilkenin
karsiligini daha sonra 6demek iizere dis kaynaklardan sagladig: ve ulusal varliklarin: etkileyebilecegi mali,
teknolojik, bilgisel ve hizmetsel kaynak olarak tanimlanmaktadir (Ekodialog, 2020). Uluslararasi sermaye
hareketleri 6zellikle yatirimcilarin fon saglayacag iilkedeki getiri oranlarina, yatirnm kosullarina ve yatim
yapmanin kolayligina gore yon almaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri, resmi ve 6zel nitelikli sermaye
hareketleri seklinde ikiye ayrilmaktadir. Resmi nitelikli sermaye hareketleri, IMF, Diinya Bankas: gibi
uluslararas1 kuruluslar ile hiikiimetler arasindaki ikili anlasmalar gercevesinde gergeklestirilen kredilerini
kapsarken 6zel nitelikli sermaye hareketleri ise, uluslararasi sermaye ve para piyasalarinda fon arz ve talep
edenlerin yaptiklari islemleri icermektedir. Bu gergevede, 6zel nitelikli yabanci sermaye hareketleri; dogrudan
yabanci yatirimlari (foreign direct investment), portfoy yatirimlar: (portfolio investment) ve diger yatirimlar
(other investment) olmak iizere {i¢ grupta smiflandirilmaktadir (Ciftci, 2015:174).
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Dogrudan yabanc yatirim, bir veya birden fazla uluslararas: yatirirmcinin baska bir iilkede yerli firmalarla
ortaklasa gerceklestirdikleri, maddi olmayan varliklarin da (teknoloji, marka, teknik bilgi vb.) transferini
saglayan, uzun donemli ve yatirimciya yatirimi kontrol etme yetkisini veren yatirimlardir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda, kisa vadede bazi problemler yasansa da uzun dénemde hem yatirimct hem de ev sahibi {ilke,
s6z konusu yatirimlardan kazangh gikmaktadir (Kula, 2003:143). {lgili yazinda, yirmi alti Afrika iilkesinde
yapilan bir calismada dogrudan yabanci yatirimlarin biiytime tizerindeki etkisi PSTR yontemi ile incelenmis
ve belli bir mali gelisme seviyesine sahip {iilkelerde ekonomi iizerinde olumlu gelismelerin gozlemlendigi
tespit edilmistir (Yeboua, 2019).

Portfoy yatirimlar: ise hisse senedi, tahvil ve dogrudan yabanci yatirinmin bir unsuru olmayan banka
kredilerine ve borglanma araclarina yapilan yatirnmlardir. Hisse senetlerine %10’dan az yapilan yatirim
portfdy yatirimi olarak kabul edilirken, %10’dan daha fazla yapilan yatirim ise dogrudan yatirim olarak kabul
edilmektedir. Buradaki énemli husus ise hisse senetlerinin kontrol amaciyla mi, yoksa yatirim amaciyla mi1
alinmis oldugudur.

3. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas: sermaye hareketlerinin etkileri konusunda yazinda tam olarak bir fikir birligine varilamamuistir.
Teoride uluslararasi sermaye hareketlerinin {ilke igindeki sermayenin artmasmi saglayarak finansal
piyasalarin gelismesine katkida bulundugu ve ekonomik biiylime i¢in 6nemli katalizér gorevi gordiigiine
yonelik ¢alismalarin yani sira, uluslararas: sermaye hareketleri ile biiyiime arasinda bir iliskinin olmadigin
belirten ¢alismalar da bulunmaktadr.

Buna gore, Bekaert ve digerleri (2005) yaptiklari ¢calismada, hisse senedi piyasasindaki serbestlesmenin yillik
reel ekonomik biiyiimede %1’lik bir artisa yol agtigini tespit etmistir. Edison ve digerlerinin ise 2002 yilinda
gerceklestirdikleri ¢calismada, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararasi sermaye hareketlerinin olumlu
etkilerinin oldugunu saptamislardir. Kose ve digerleri (2006) ise, finansal serbestlesmenin gelisen {iilkelerde
biiyiime krizlerine yol agtigina iliskin ¢ok az sistematik kanitin oldugu bulgusuna ulagmustur.

Vergil ve Karaca (2010) ise, portfdy yatirimlar: ve dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime tizerinde pozitif
etkisi oldugunu tespit ederken, kisa vadeli sermaye yatirimlarinin negatif bir etkiye sahip oldugunu
saptamislardir. Benzer sekilde Bigen (2017) de kisa vadeli sermaye girislerinin biiylime {izerinde bir canlilik
meydana getirerek pozitif yonde etki yarattigini vurgularken, kisa vadeli sermayenin iilkeyi terk etmesinin
finansal krizlere ve durgunluga yol acabilecegini one siirmektedir.

Yildirim'mn 2010 yilinda yaptigi ¢alismada, 2009 yili Kasim ay1 itibariyle yabanci paym %66,50 olarak
gerceklestigini ve yabanci fonlarin iilkeyi terk etmelerinin krizi daha da fazla derinlestirdigini tespit etmistir.
Ornek (2008:215) ise, kisa vadeli sermaye akimlarmin kisa ve uzun vadede tasarruf yaratma siirecinde negatif
etki yarattigini saptamustir.

Senol ve Ko¢'un (2018: 14) yabanci portfdy girisi, makro ekonomik faktor ve borsa arasindaki iligkiyi analiz
ettikleri calismalarinda yabanci portfdy yatirimlarindan Borsa Istanbul, faiz orani ve déviz kuruna yonelik bir
tepkinin oldugunu, ¢alisma kapsaminda ele aldiklar1 dénem baglaminda tespit etmistir. Ayrica yazarlar,
yabanci portfdy yatirimlarinda meydana gelen degisimin %75’inin yine kendisi tarafindan meydana gelen
gecikmelerle agiklandigini vurgularken, degisimin %7’sinin déviz kuru, %4’iiniin faiz orani ve geri kalan
%4'liik kisminin da Borsa Istanbul tarafindan agiklandigimi saptamustir.

Kaya (2015: 611)nin {ilke risklerinin yabanci portfdy yatirimlari iizerindeki etkisine yonelik olarak
gerceklestirdigi calismasinda, finansal riskin yabanci portfdy yatirimlarini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilirken, politik riskin yabanci portfdy yatirimlarini ise olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir.

Yildiz (2017: 27-28) ise, yabanci yatirimci fonlarinin sahiplik yapisi ile hisse senetlerinin getiri oynaklig:
arasinda negatif bir iliskinin oldugunu ve piyasanin fiyat istikrarini arttirdigini saptamistir. Bunun yani sira,
yabancai tiizel yatirima sahiplik orani ile hisse senedi volatilitesi arasinda herhangi bir iliskinin olmadigimni
vurgulamaktadir.

Yazinda, yabanci sermaye ile hisse senedi oynaklig1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ve hisse senedi
diizeyinde yabanci yatirimci oraninin artmasinin hisse senedi getirilerini daha oynak bir hale getirdigini tespit
eden calismalar da mevcuttur (Li, vd., 2011; Bae, vd., 2004; Chen, vd., 2013). Ayrica yine ilgili yazin
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incelendiginde, yabanci sermaye orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iligkileri ele alan ¢alismalarin
biiyiik bir kisminda degiskenler arasinda negatif bir iliski oldugu saptanirken, bahse konu degiskenler
arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 6ne siiren caligmalarin da mevcut oldugu kaydedilmektedir
(Baydas ve Polat, 2018: 45).

4. UYGULAMA
4.1 Yontem ve Varsayimlar

Borsa Istanbul’daki yabanci pay oraminin BIST100 iizerinde yaratmis oldugu etkiyi gosterebilmek igin Vektor
Otoregresif Model (VAR) analiz yontemi kullanilmistir. Yabanci pay oram ile BIST100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini ortaya ¢ikarmak i¢in ise Toda Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Her iki yonteme
iliskin sonuglar asagida sunulmustur.

4.2. Veri Seti

Calisma igin 01.01.2014 — 29.03.2019 tarihleri arasindaki giinliik bazda BIST100 endeksinin kapanis degerleri
ile ayn1 doneme iliskin giinliik bazda yabanci yatirimc pay oranlari kullamilmistir. Yabanci yatirimer pay
oranlar1 Merkezi Kayit Istanbul’dan resmi yazi ile istenmis, endeks verileri ise https://tr.investing.com
adresinden temin edilmistir. Arastirmaya dahil edilen endeks ve giinliik yabanci pay oranlarinin 6zet
istatistiki bilgileri Tablo 1’de, goriiniimii ise Sekil 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Ozet Istatistiki Bilgiler

Degiskenler BIST100 Yabanci Pay Orani
n 1368 1368

Ortalama 873.9620 0.679622
Medyan 835.2050 0.683116
Maksimum 1208.450 0.705081
Minimum 611.8900 0.647028
Std.Sapma. 135.1647 0.014158
Carpiklik 0.542566 -0.430836
Basiklik 2.429121 2.080267

Tablo 1'e gore incelenen dénem icin yabanci yatirimci pay ortalamasmin %67,96 seviyesinde oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla BIST100'iin %50’sinden fazlasi yabanci yatirimcilardan olusmaktadir. Yabanci
yatirimer oranindaki standart sapmanin %1 seviyesinde olmasi incelenen dénemdeki yabanci pay oranindaki
degisimin az oldugunun bir gostergesidir. Bu sonuca gore, yerli yatirimci oraninin azliginin beraberinde bazi
riskleri de getirdigi ifade edilebilecektir.

XU100 Yabanc!i Yatirimci Payi

1,300 71
1,200 | .70 |
1,100 | .69 _|
1,000 .68 _|
900 .67 |
800 | .66 _|
700 | .65 _|

L L Tt o i e e L R B B e e O

LI 2 O 1 T 1Y 2 V2 O 11 |2 O T (I VAR (I 1 T 1Y T 1 Y T 1 T T (V2 T 11 I VAR

2014 2015 2016 2017 2018 201! 2014 2015 2016 2017 2018 201¢

Sekil 1. BIST100 ve Yabanc Yatirimci Pay Oranlar

Sekil 1’de BIST100 ile yabanci yatirimci oranunin giinlitk hareketleri gosterilmektedir. Iki grafik mukayese
edildiginde 2014 yilindan itibaren giinliik bazda BIST100 endeksi diismeye basladiginda yabanci yatirimci
oraninin diisiise gegctigi, BIST100 endeksi yiikselmeye basladiginda ise yabanci yatinmc paymin hizla
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yiikselise gecmeye basladig: goriilmektedir. BIST100 endeksinin yiikselis veya diisiis hareketlerinde yabanci
pay oraninin daha sert tepkiler verdigi goriilmektedir. Ancak yabanci yatirimcr ¢iktigi i¢in mi BIST100
diismekte ya da BIST100 diistiigii icin mi yabanci yatirimei ¢itkmaktadir sorularinin yaniti asagidaki analizlerle
belirlenecektir.

4.3. Duraganlik ve Otokorelasyon Sinamasi

Analizde yer alan BIST100 endeksi ve yabanci pay oranlar1 formiil (1.1)’e gore giinliik kapanig degerinin bir
onceki kapanis degerine boliinmesi ile giinlitk degisimleri hesaplanmustir. Boylelikle giinliik endeks ve
yabanci pay oranindaki degisimlerinin yaratmis oldugu etki tespit edilebilecektir.

X
(X
t-1

) (1.1)

Modelde yer alan degiskenlerin, birim kok igerip icermediginin yani duraganlhigimin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in 6ncelikle yapisal kirilmalar: dikkate almayan birinci nesil birim kok testleri (ADF,
PP) ile degiskenlerin duragan olup olmadigina bakilmistir. Bu gercevede, birinci nesil birim kok nesil
sonuglarinin dogrulugunu teyit etmek igin seri iginde yapisal kirilmalarin olup olmadigina bakilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri Zivot Andrews ve Clemente-
Montanes-Reyes Birim Kok Testleri kullanilmistir.

Zaman serilerinin duragan olmasi ise, ortalamanin ve varyansin zaman iginde degismemesi, kovaryansin ise
zamana bagli olmayip donemler arasindaki gecikmeye bagli olmasi durumuna atifta bulunmaktadir.
Duraganlilik durumunda serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman iginde degismemekte olup, bahse
konu durumda seri, kendi ortalamasi etrafinda salmimlar gostermektedir. Yt serisinin duraganlili:
aragtirilmak istenirse, t noktasindan t+k kadar gidildiginde eger Yt serisi duragan ise formiil (1.2)'deki Y., ve
Yuk serilerinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin degismemesi ayn1 olmasi anlamina gelmektedir. Eger
seri duragan degil yani ortalamasi ve varyansi zamana bagli olarak degisiyorsa s6z konusu serinin
davramisinin diger donemler i¢in genellemesi miimkiin olmayip, gelecek i¢in 6ngoriide kullamilmasi da
miimkiin olmayacaktir.

E(Y)=p

Var (Yo =vo  (1.2)
Cov (Yy, Yek) = Yk

BIST100 endeksi ve yabanci yatirimci oram degiskenlerinin duraganligini kontrol etmek i¢in kullanilan birinci
nesil testlerden Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, hata terimlerinin farkli varyans ve seri korelasyon
icerecek sekilde rassal ve homojen dagildiklar: varsayimini kontrol etmek igin kullanilan testlerden birisidir.

m
AYt = Bl + Bz. t+ 6.Yt_1 + al.z AYC—i + St (1.3

i=1

)

AYt = Degiskenin birinci farki,

t= Trend,

AYti= Gecikme farki,

e= Ortalamasi 0, varyansi degismeyen hata terimini temsil etmektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3’te birinci nesil birim kok testleri olan ADF ve PP test sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

To
SNu. Degiskenler Sabit Trend + Sabit
-36.96091 -36.95691
(0.000) (0.000)
1 rBIST100 -3.434920*** -3.964767***
-2.863446** -3.4413099**
-2.567834* -3.128558*
-22.98514 -22.98486
(0.000) (0.000)
2 rYabanci Pay -3.434920*** -3.964767
-2.863446** -3.413099
-2.567834* -3.128558

Not: ADF birim kok testi i¢in uygun gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. *,** ve *** sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 igin
Mac-Kinnon kritik degerlerini gostermektedir. Parantez icindeki degerler testlere ait olasilik (p) degerleridir.

Tablo 3. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuglar:

S.Nu. Degiskenler - o -
Sabit Trend + Sabit
-36.97294 -36.96975
(0.000) (0.000)
1 rBIST100 -3.434920*** -3.964767***
-2.86446** -3.413099**
-2.567834* -3.128558*
-35.74992 -35.74618
(0.000) (0.000)
2 rYabanci Pay -3.434920*** -3.964767***
-2.863446** -3.413099**
-2.567834* -3.128558*

Not: PP birim kok testinde tahmin metodu Bartlett Kernel kullanilmustir. *** ve *** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 igin Mac-Kinnon kritik
degerlerini gostermektedir. Parantez icindeki degerler testlere ait olasilik (p) degerleridir.

Tablo 2 ve Tablo 3’teki birinci nesil birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin diizeyde duragan (lo)
olduklar1 goriilmektedir. Yapisal kirtlmanin varligt durumunda birinci nesil birim kok testleri Ho hipotezini
reddetmeyerek hatali sonuglar verebilecegi icin serilerde yapisal kirilmanin varligina da bakilmigtir. Tek
kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews Birim Kok Test sonuglari Tablo 4'te sunulmustur.

Sekil 1’e gére BIST100 ve yabanci yatirimci pay hareketlerinde yapisal kirilmalarin olabilecegi goriilmektedir.
Olas1 bir yapisal kirilma varligiin goéz ardi edilmesi durumu birim kok testlerinin sonuglarini etkileyerek,
geleneksel birinci nesil testlerin Ho hipotezinin reddedilmemesine sebebiyet verecektir (Celik, 2016:659-660).
Bu yiizden oncelikle tek kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews Birim Kok Testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4. Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Model K1r llma. Kritik Degerler Min. t Istatistigi  k
Donemi 1% 5% 10%

Model A 02.12.2016 -5.34 -4.8 -4.58 -14.780 6

rBIST100 Model B 12.06.2017 -4.93 -4.42 -4.11 -14.657 6
Model C  02.12.2016 -5.57 -5.08 -4.82 -14.817 6

Model A 26.01.2016 -5.34 -4.8 -4.58 -13.307 6

rYabanci Pay Model B 06.02.2017 -4.93 -4.42 -4.11 -13.104 6
Model C  26.01.2016 -5.57 -5.08 -4.82 -13.338 6

Not: Model A, Model B ve Model C sirasiyla Sabitte, Trendde, Hem Sabitte Hem Trendde kirilmanin oldugu modelleri temsil
etmektedir. k lag sayisini ve * simgesi %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

4102

Isletme Arastirmalar Dergisi Journal of Business Research-Turk



M. Atik 12/4 (2020) 4097-4112

Tablo 4’deki Zivot-Andrews Birim Kok Testi sonuglarina goére rBIST100 ve rYabanci Pay degiskenlerinin
diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Ancak yapisal kirilmanin birden fazla olmasi durumunda Zivot-
Andrews Birim Kok Test sonuglart da yanlis olabilecektir. Bunu test etmek i¢in Tablo 5’teki iki yapisal
kirilmalr birim kok testi olan Clemente-Montanes-Reyes uygulanmistir. Bu testin en 6nemli avantaji yapisal
kirilmaya neden olan sokun anlik olarak gergeklesme olasiligini (Additive Outliner-AO) ve kademeli olarak
gergeklesme (Innovation Outliner-10) olasiligini dikkate almasidir.

Tablo 5. Clemente-Montanes-Reyes Birim Kok Test Sonuglari

.. T . o Optimal
Degiskenler Model t Istatistigi Kritik Deger Kirlma
AO -10.747 -3.560 09.07.2018
rBIST100
10 -17.116 -4.270 10.07.2018
AO -23.590 -3.560 20.03.2017
rYabanci Pay
10 -13.161 -4.270 21.03.2017

Tablo 5’e gore mutlak degeri alinmig rBIST100 ve rYabanci Pay degiskenlerinin t-istatistik degeri, kritik
degerden biiyiik oldugu i¢in degiskenlerin diizeyde duragan (lo) olduklar1 goériilmektedir. Yapilan testler
sonucunda rBIST100 ve rYabanci Pay degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 dogrulanmstir.

4.4. Vektor Otoregresif Model (VAR) Analizi

Vektor Otoregresif Model (VAR), birbiriyle etkilesim iginde olduklar1 diisiiniilen degiskenlerin igsel ve digsal
ayrimini yapmadan karsilikli olarak etkilesimlerini ortaya ¢ikartmak igin yapilan bir analiz tiirtidiir: ytve z:
seklinde iki zaman serisinden olusan bir modelde, y: serisinin zaman igindeki hareketi, z: serisinin simdiki ve
gecmisteki hareketlerinden etkileniyorsa ayni sekilde z: serisinin zaman igindeki hareketi, y: serisinin simdiki
ve gecmisteki hareketlerinden etkileniyor ise model, (1.4) seklinde kurulacaktir.

Ye=080+ a1 Vi1t Y121+ Q2 Y2 + Y2 Ze 0 + Eyt

(1.4)
Zt = Wy + 1. Yee1 + P1-Ze—1 + B2 Vi—2 + P2 Ze—2 + €5

Model (1.4)’e gore yt ve zt nin duragan olduklar1 ve €, ve &, 'nin iligkisiz White noise hata terimleri oldugu
varsayilmaktadir (Wooldridge, 2013:649; Barisik ve Kesikoglu, 2003:67).

VAR analizi i¢in degiskenlerin oncelikle gecikme uzunluklarmin tespit edilmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Tablo 6’te gosterilmisgtir.

Tablo 6. Bilgi Kriterlerine Gore Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 10477.02 NA 7.66e-10 -15.31436  -15.30673 -15.31150
1 10480.13 6.207281 7.67¢-10 -15.31306  -15.29016 -15.30449
2 10619.21 277.1303 6.29¢-10 1551054  -15.47237*  -15.49625
3 10630.01 21.49875*  6.23e-10*  -1552048*  -15.46705 -15.50049*
4 10633.55 7.036265 6.24¢-10 -1551981  -15.45111 -15.49410
5 10634.58 2.036457 6.26e-10 -1551547  -15.43150 -15.48404
6 10635.50 1.825818 6.29¢-10 -1551097  -15.41173 -15.47383

Tablo 1’e gore Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC),
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir. Segilen
gecikme uzunlugunda artiklarda otokorelasyon probleminin olup olmadigini belirleyebilmek icin LM
otokorelasyon testi yapilmistir. Otokorelasyon, hata terimlerinin degerleri arasinda iliski olmasi durumudur.
Her t#s igin X’e kosullu olup ve rassal olmayacak sekilde, iki farkli zaman donemine ait hatalar arasinda
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korelasyon olmamast gerekliligi formiil (1.5)'te gosterilmektedir (Wooldridge, 2013:349). Gecikme uzunlugu
i¢in yapilan otokorelasyon test sonuglar: Tablo 7’dedir.

Corr(us, uglX) =0, Tumt #s (1.5)

Tablo 7. LM Otokorelasyon Test Sonuglar1

Lags LM-Stat Prob
1 6.797614 0.1470
2 2.094316 0.7184
3 2.029504 0.7303
4 6.025634 0.1972

Tablo 7’deki sonuglara gore {ictincii gecikme uzunlugunda olasilik degeri 0,05 ten biiyiik oldugu i¢in (0,7303
>0,05) Ho red edilememekte ve s6z konusu gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Gecikme uzunluguna gore kurulan VAR modelinin tahmin sonuglarinin kararl olmasi i¢in hata terimlerine
bakilmasi, duragan bir yap: gosterip gostermediginin tespit edilmesi gerekmektedir. Modelin duraganhlig ve
istikrarli katsayilar elde etmesi ise 6zdegerlerine bagh olarak gerceklesmekte olup, modeldeki 6zdegerlerin
hepsinin birim ¢ember i¢inde bulunmasi durumunda sistemin duragan ve istikrarli bir yap1 gosterdigi
sonucuna ulagilmaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 |

0.0 e o

-1.0 |

1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15
Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Sekil 2'ye gore AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember i¢inde olmasi kurulan VAR
modelinin duragan olup, katsay1 degerlerinin kararli oldugunu ve yapisal olarak bir sorun icermedigini
gostermektedir.

Glinliik bazdaki yabanci yatirimer oraninin BIST100 endeksi tizerindeki etkisini arastirmak igin yapilan iig
gecikmeli Vektor Otoregresif Model (VAR) analiz sonuglar: Tablo 8'de gosterilmistir.
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Tablo 8. Vektor Otoregresif Model (VAR) Analiz Sonuglari

Degiskenler rBIST100 rYabanci Pay

rBIST100(-1) 0.001995 0.010223**
(0.02707) (0.00420)
[ 0.07371] [ 2.43438]

rBIST100(-2) 0.008908 0.071594***
(0.02685) (0.00417)
[ 0.33179] [ 17.1865]

rBIST100 (-3) 0.012677 0.017543%***
(0.02958) (0.00459)
[ 0.42857] [ 3.82235]

rYabanci(-1) 0.050978 -0.046900*
(0.17533) (0.02720)
[ 0.29076] [-1.72406]

rYabanci(-2) 0.289100* 0.089044***
(0.15974) (0.02478)
[ 1.80981] [ 3.59270]
rYabanci(-3) -0.402484** 0.020017
(0.16045) (0.02489)
[-2.50855] [ 0.80408]
C 0.000311 -4.42E-05
(0.00034) (5.3E-05)
[ 0.90895] [-0.83253]
R-squared 0.007353 0.194282
Adj. R-squared 0.002977 0.190730
F-statistic 1.680336 54.69602
Log likelihood 4040.378 6589.401
Akaike AIC -5.896752 -9.623393
Schwarz SC -5.870036 -9.596677

Not: Parantez i¢indeki ifadeler standart hatay, kdseli parantez icindeki ifadeler ise t istatistik degerlerini gostermektedir. *,** ve ***
strastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde, bir giin gecikmeli BIST100 degerindeki bir birimlik artisin yabanci pay
oranindaki degisimi anlamli bir sekilde artirdig: (0.010223), iki giin gecikmeli BIST100 degerindeki bir birimlik
artisin yabanci pay oranindaki degisimi anlaml bir sekilde artirdig: (0.071594) ve ii¢ giin gecikmeli BIST100
degerindeki bir birimlik artisin ise yabanci pay oranindaki degisimi yine anlamli bir sekilde (0.017543)
artirdig1 tespit edilmistir. Sonug olarak Borsa Istanbul’da meydana gelen artiglarin borsadaki yabanci yatirimet
oranini pozitif etkileyerek artirdig1 goriilmektedir. Ancak tam tersi bir durumda BIST100 endeksinin bagimli
degisken segilerek, yabanci yatirimcr payindaki artisin BIST100 {izerindeki etkisi incelendiginde ise yabanci
paydaki artign BIST100’deki degisimi agiklama derecesinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Ug giin
gecikmeli yabanci pay oramindaki bir birimlik artisin BIST100'i arttirmayip, distirdiigin (-0.402484)
goriilmektedir. Ancak bu kurulan VAR modelinin yabanci paydaki artisin BIST100’deki degisimi agiklama
derecesi ¢ok diisiiktiir. VAR analizi sonuglarina gore BIST100’deki artis yabanci yatirimer oranini etkilerken,
yabanc payindaki artissn BIST100'ii etkileme derecesinin diisiik olabilece§i bulgusuna ulagilmaktadar.
Dolayisiyla yabanci yatirimer payr ile BIST100 arasinda tek yonlii bir iliski olabilecektir. S6z konusu iliski tek
tarafli gibi goziikse de tek tarafli veya cift tarafli olup olmadigini anlayabilmek icin nedensellik analizlerinin
yapilmasi gerekmektedir.
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4.5. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerine uygulanan bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin
simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gostermektedir. Etki-tepki analizi ile modeldeki bir degiskene
uygulanacak rastgele bir sokun, modeldeki diger degiskenler iizerinde yol agacag: etkiyi gostermesi agisindan
onemlidir. Degiskenlerin maruz kaldiklar1 soklar: gegici ve kalici olarak iki ayr1 grupta toplamak miimkiindiir.
Kaliar soklar, degiskenler {izerinde uzun siire devam etmekte ve etkisi donemler boyunca devam edecek bir
karaktere sahip soklardir. Gegici soklar ise kalic1 bir niteligi bulunmayan ve birkag donem icinde etkileri yok
olan soklardir (Aktas, 2010:128). Etki-tepki analiz sonuglar1 Sekil 3’te sunulmustur.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response ofR_XU100toR_XU100 Response ofR_XU100to R_P_XU100
.016 .016
.012 | .012 |
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Sekil 3. BIST100 ve Yabanci Oranin Etki-Tepki Analiz Sonuglar:

Sekil 3'teki etki-tepki fonksiyonunun giiven araliklart Monte Carlo simiilasyon tekniligi ile 100 iterasyonla + 2
standart sapma araliginda tretilmistir. ~ Sekil 3’teki kesikli gizgiler giiven araliklarini, stirekli ¢izgiler ise
bagimli degiskenin bir standart sapmalik soka kars1 zaman iginde verdigi tepkiyi gostermektedir.

Sekil 3’e gore uygulanacak bir standart sapmalik sok BIST100"i %1,20 etkilerken, yabanci pay oraninda ise
%0,20’dir. Yabanci pay’a bir birimlik sok uygulandiginda BIST100’e etkisi, ilk {i¢ donem artan, 3’iincii
donemden sonra azalan bir etkisi yaratarak 7'nci donemde ortadan kaybolmaktadir. BIST100’e bir birimlik
sok uygulandiginda yabanc yatirimci payina etkisi ise ¢ok azdur.

4.6. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirma, modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir degismenin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigimn tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Tablo
9’da Yabanc1 yatirimcr payina iliskin, Tablo 10’da BIST100’e iliskin varyans ayristirma sonuglar: verilmistir.
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Tablo 9. Yabanci Yatirimci Payi Icin Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem Std.Hata rBIST100 rYabanci Pay
1 0.001963 0.033932 99.96607
(0.13432) (0.13432)
2 0.001970 0.476345 99.52365
(0.38965) (0.38965)
3 0.002172 17.44229 82.55771
(1.70062) (1.70062)
4 0.002181 18.08873 81.91127
(1.76485) (1.76485)
5 0.002183 18.20261 81.79739
(1.78453) (1.78453)
6 0.002184 18.24569 81.75431
(1.79631) (1.79631)
7 0.002184 18.25725 81.74275
(1.79891) (1.79891)
8 0.002184 18.25986 81.74014
(1.80050) (1.80050)
9 0.002184 18.26020 81.73980
(1.80087) (1.80087)
10 0.002184 18.26029 81.73971
(1.80099) (1.80099)

Tablo 9’a gore yabanci yatirimcr payinda meydana gelen degisimin 3'tincii donemden itibaren degisimin
%82,55'i kendisi %17,44'11 ise BIST100 meydana gelen degisimler tarafindan agiklanmaktadir. Dolayisiyla
yabanci yatirimci payinda olusan degisimin 3’iincii donem itibariyle yaklasik %17’si BIST100’deki
degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Tablo 10. BIST100 igin Varyans Ayristirma Sonuglart

Doénem Std.Hata rBIST100 rYabanci Pay
1 0.012653 100.0000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.012653 99.99375 0.006254
(0.08828) (0.08828)
3 0.012666 99.79621 0.203785
(0.24524) (0.24524)
4 0.012695 99.39457 0.605435
(0.40001) (0.40001)
5 0.012697 99.38911 0.610893
(0.40522) (0.40522)
6 0.012700 99.38724 0.612756
(0.40802) (0.40802)
7 0.012700 99.38716 0.612844
(0.40913) (0.40913)
8 0.012701 99.38659 0.613407
(0.41015) (0.41015)
9 0.012701 99.38645 0.613554
(0.41058) (0.41058)
10 0.012701 99.38645 0.613554
(0.41061) (0.41061)

Tablo 10’a gore BIST100'de meydana gelen degisimin neredeyse tamamu kendisindeki degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Borsa’daki degiskenlikte yabanci giris ve ¢ikislarin etkisi oldugu yorumu yapilsa da
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sonuglarda BIST100 endeksindeki degisim tiizerinde sanilanin aksine direkt yabanci yatirimci oranindan
kaynakli bir etki goriilmemektedir.

4.7. Sakl1 Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmasa da degiskenler negatif (X-) ve pozitif (X*) bilesenlere
ayrildiktan sonra bahse konu bilesenler arasinda iliski olmasi durumunda, degiskenler arasinda sakl
esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilebilmektedir. Granger ve Yoon (2002) seriler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunamamais olsa bile serilerin pozitif veya negatif bilesenleri arasinda sakli egbiitiinlesme iliskisinin
olabilecegini ifade etmektedir. Sakl egbiitiinleme analizi dogrusal olmayan egbiitiinlesme analizidir. Granger
ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen sakli egbiitiinlesme testi temelde Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme
testine dayanirken, Hatemi-] ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen sakl esbiitiinlesme testi ise temelde
Johansen esbiitiinlesme testine dayanmaktadir.

Sakl1 egbiitiinlesme testini aciklamak i¢in rassal yiiriiyiis siirecine sahip iki seri (1.6) gosterilmistir (Granger ve
Yoon, 2002, 6):

¢ t
Xe =X+ & =X, +28i Yt:YC_1+5t=y0+25i (1.6)

i=1 i=1

t=1,2,...., T,

Xove Yo baslangic degerleri,

& ve 6 sifir ortalamali hata terimlerini,
e~N(0,02) ve§~N(0, g2

g; ve §; serileri igin pozitif ve negatif soklar (1.7)’'de tanumlanmaistir.
g} = max(g;, 0) g7 = min(g,0) & = max(§;,0) 87 = min(§;, 0) (1.7)

g =¢& +¢& veg = ¢ + ¢ seklinde tanimlamak miimkiindiir. Buna gore (1.6) tekrar diizenlendiginde (1.8)
model elde edilecektir.

t t t t
Xt=Xt—1+€f=X0 +Z€L++Z€L_ ) Yt=Yt—1+6t=YO +Z6:—+ 6,'_ (1'8)
i=1 i=1 i=1 i=1
X ve'Y serisi i¢in pozitif ve negatif soklar (1.9)'daki esitliklerle gosterilmistir.
t t t t
Xe=Yel, Xi=Ye . Y=y, vo=ys (19
i=1 i=1 i=1 i=1

(1.6), (1.9) gore tekrar diizenlendiginde (1.10) elde edilecektir.
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X, =Xo+ X{ + X7 , Y, =Y, + Y +Y

(1.10)

AXF =¢f, AX; = ¢, AY =6}, AY, = §; esitligi gegerli olacaktir.

Hatemi-] ve Irandoust Sakli Esbiitiinlesme testinden 6nce degiskenler negatif ve pozitif bilesenlerine ayrilarak
duraganlik kontrolii i¢in ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Hem negatif hem de pozitif seriler
diizeyde duragan olmadiklari igin birinci farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Serilerin diizeyde
duragan olmayip, birinci farklarinda I(1) duragan hale gelmeleri bilesenler arasinda sakli esbiitiinlesme
iliskisinin olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 11. Hatemi-] ve Irandoust Sakli Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Esbiitiinlesme Iligkisi Ho Hipotezi [z Istatistigi Ozdeger Istatistigi ~ Olasilik Degeri

=0 613.9835 0.259940 0.0001
BIST100, YABANCI

r<1 202.1818 0.137391 0.0001
dBIST100,, =0 910.1639 0.336078 0.0000
dYABANCI- r<1 351.4820 0.227161 0.0000
dBIST100", =0 882.8578 0.321432 0.0001
dYABANCI* r<1 353.9380 0.228551 0.0000
dBIST100, r=0 513.8296 0.201886 0.0001
dYABANCI r<1 206.6940 0.140804 0.0000

=0 637.3073 0.228211 0.0001
dBIST100+,dYABANCI-

r<1 284.2302 0.188226 0.0000

Johansen esbiitiinleme testine dayanan Tablo 11’deki Hatemi-] ve Irandoust test sonuglarina gore BIST100 ile
Yabanci Yatirimer Pay1 arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu ayrica s6z konusu iki degiskenin pozitif ve
negatif bilesenleri arasinda da sakli uzun dénem egbiitiinlesme iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica
BIST1001in yiikselisi (BIST100*) ile Yabanc1 yatirimce1 paymnin yiikselisi (Yabanci*) arasinda da uzun dénemde
iliski bulunmaktadir. Aynm1 durum her iki degiskenin diisiisii icinde gegerlidir.

4.8. Nedensellik Analizi

Tki degisken arasinda zamana bagli gecikmeli iliskinin belirlenebilmesi icin nedensellik analizleri
kullanilmakta olup bu c¢alismada, Toda Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Toda Yamamoto
Nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinden farkl: olarak serilerin duragan veya ayni mertebeden
entegre olmasi sartina ve koentegre olup olmamasina bakilmaksizin bagimsiz bir sekilde analizin yapilmasin
imkan tanimaktadir (Akar, 2008:189). Toda Yamamoto Nedensellik testi i¢in kurulan model (1.11)'dedir.

k k+dmax k k+dmax
BIST =+ E ay;BIST,; + E aoBIST; + E @¢;Yabanci;+ E @yYabancj+ey;
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

(1.11)

k+dmax k kt+dmax
o Yabancl; + Z 611BISTH+Z OoBIST j+ex
i=1

j=k+1

k
Yabanc31t=[30+ ZH [SnYabancnt_i + Z

j=k+1
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Toda Yamamoto nedensellik testi modifiye edilmis WALD yardimiyla gerceklestirilmistir. @,;=0 hipotezi
reddedildiginde yabanci pay oranindan BIST100 endeksine dogru, 6;;=0 hipotezi reddedildiginde de
BIST100’den yabanci pay oranina dogru nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Toda Yamamoto
nedensellik testi sonuglar1 Tablo 12’dedir.

Tablo 12. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

MWALD Istatistikleri
Bagiml Degisken Nedenselligin Yonii
BIST100 Yabanci
9.457
BIST1 - Y » BIST1
ST100 (0.023) abana ST100
312.159
Yabanci (0,000) - BIST100 » Yabanci

Tablo 12’deki sonuglara gore BIST100 ile yabanci pay oram arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulunmaktadir. Bu durum BIST100’deki degisim sonucu yabanci yatirimcilarin etkilenerek BIST100’de islem
yaptiklarini ve yabanci yatirimcilardaki degisim sonucu BIST100"iin degistigi bilgisine ulasilmaktadir.

5. SONUC

Gelismekte olan {ilkelerde yurt i¢i tasarruflarin yeterli boyutlarda olmamasi durumunun ekonomik
biiylimenin 6niindeki engellerden birisini olusturdugu soylenebilecek olup, bahse konu tilkelerin bu agiklarini
kapatarak ekonomik biiylime ve kalkinmalarini saglayabilmek icin ise yabanci kaynaklara basvurduklar:
degerlendirilmektedir. Bahse konu durum ise, iilkelerin finansal piyasalarma uluslararasi sermaye
akimlarmin girmesine ve ekonomilerinin etkilenmesine yol agmaktadir.

flgili yazinda, uluslararasi sermaye akimlarinin piyasalarda olumlu etkiler sagladigina iligkin goriis ve
calismalarin olmasinin yani sira, tam tersi goriislerin de bulundugu kaydedilmektedir. Anilan durumun
sebebi ise, uluslararas: sermaye akimlarinin biiyiime i¢in gerekli olan sermaye, bilgi ve teknolojiyi saglamasina
karsin herhangi bir kriz durumunda ani ¢ikislarin yasanmasi ve bu durumun da piyasalar1 daha kirilgan bir
hale getirmesi oldugu degerlendirilmektedir. Ulke piyasasinin farklilig1 sermaye piyasalarina yatirrm yapan
yatirmcilart farklilastirmaktadir. Bu galismada Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimeci oramnin BIST100
endeksi tizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin oranin, calisma baglaminda
incelenen doénem igin ortalama %67 gibi yliksek bir oranda olmasi durumunun, yabanci payimnn sermaye
piyasalar tizerindeki etkisinin dogru analiz edilebilmesi ve ekonomiye etkilerinin dogru degerlendirilebilmesi
agisindan 6nem arz ettigi soylenebilecektir.

Yapilan analiz sonuglarina gore BIST100 ve yabanci pay orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu baglamda, BIST100’deki degisim yabanci yatirimci oranini etkilerken, yabanci payidaki
degisim de BIST100"1i etkilemektedir. BIST100’deki artis sonucunda yabanci yatirimcilarin islem yaptiklari
goriilmektedir. Ayrica her iki degisken yiikseliste ve diisliste uzun donemli bir iliskiye sahiptir. Yabanci
yatirimel payinda olusan degisimin 3'{incii donem itibariyle yaklasik %17,44’{i BIST100’deki degisimlerden
kaynaklanirken, BIST100’de meydana gelen degisimin neredeyse tamami kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. BIST100'deki degiskenlikte yabancilarin pay: oldugu yorumu yapilsa da incelenen
donem igin yapilan analiz sonuglarma gore BIST100 endeksindeki degisimin sanilanin aksine yabanci
yatinmcidan kaynakli olmadig1 degerlendirilmektedir. Calisma sonucunda bulunan sonuglar yazindaki diger
calisma sonuglari ile ortiisse de Ozellikle yabanci paydaki degisimin BIST100 endeksindeki degisimi tam
olarak agiklayamamaktadir. Bu tespit BIST100'ii etkileyen ¢ok sayida faktoriin oldugunun gostergesi
niteligindedir. Gelecekte yapilacak calismalarda ise yabanci paydaki degisimin Mali, Teknik, Sanayi gibi
sektor bazli endekslerdeki etkisinin incelenmesi ve aymi etkilerin goriiliip goriilmeyecegi konusunun
arastirilmasinin uygun olabilecegi degerlendirilmektedir
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