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Oz

Yabancilarin BIST’te yaptiklari alim ve satim islemlerinin BIST teki toplam payi1 %50 seviyelerine
gelmistir. Yabancilari BIST teki paylarinin bu denli yiiksek olmasi yaptiklari islemlerin borsa iizerindeki
etkilerini de artirmaktadir. Bu noktadan hareketle ¢alismada yabanci yatirimcilarin BIST te yaptiklart alim
ve satim islemlerinin BIST100 endeksine olasi kisa ve uzun donemetkilerinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Calismada 2009:09-2020:03 donemi aylik veriler kullanilarak yabanci yatirimeilarin
BIST’te yaptiklart alim ve satim islem hacimleri ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiler ARDL
(Autoregressive Distibuted Lag) sinir testi ile aragtirilmistir. Calismanin sonucunda, yabanci yatirimeilarin
BIST’te yaptiklar1 hisse senedi alig ve satig igslemleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugu saptanmistir. Yabanci yatirimeilarin BIST te yaptiklar hisse senedi aliglari
hem kisa hem de uzun donemde BIST100 endeksini artirirken, yabanci yatirimcilarin BIST te yaptiklar
hisse senedi satislar1 ise BIST100 endeksini azaltmaktadir. Ancak uzun donemde BIST100 endeksi, yabanci
yatirnmcinin hisse senedi satiglarindan daha fazla etkilenmektedir.
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The Relationship between Foreign Transactions and BIST100 Index:

An ARDL Bounds Testing Approach
Abstract

The total share of foreigners' purchase and sale transactions in BIST has reached 50%. The high share of
foreigners in BIST increases the effects of their transactions on the stock market. From this point of view,
the study aims to determine the possible short and long-term effects of the purchase and sale transactions
made by foreign investors in BIST on the BIST100 index. In the study, the relationships between the trading
volumes of foreign investors in BIST and the BIST100 index were investigated by using ARDL
(Autoregressive Distibuted Lag) boundary test by using monthly data for the period 2009: 09-2020: 03. As
a result of the study, it has been determined that there is a long-term cointegration relationship between the
stock purchase and sales of foreign investors in BIST and the BIST100 index. While foreign investors'
purchases of stocks in BIST increase the BIST100 index in both the short and long term, the stocks sales
made by foreign investors in BIST decrease the BIST100 index. However, in the long run, the BIST 100
index is affected more by foreign investors' stock sales.

Keywords: Foreign Investor, Foreign Investment, BIST100, ARDL Boundary Test.

Gelis/Received: 15. 09. 2020
Kabul/Accepted: 22. 12. 2020

* Bu ¢alisma, insanlardan veri ve drnek toplamay1 gerektiren, anket, inceleme, alan ¢alismasi ve deney
iceren arastirmalar 'kapsamina girmediginden etik kurul onay belgesi gerektirmemektedir.

" Ogr.Gor.Dr. Hitit Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Yénetim ve Organizasyon Boliimii,
ustaogluerkan@hotmail.com, “=//0000-0002-4932-356 X.
(Makale tiirti: Aragtirma Makalesi)

39



Erkan USTAOGLU
Yabanci islemleri ile BIST100 Endeksi Arasindaki iliski: ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Giris

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin 6niindeki hukuki engellerin gevsetilmesi ile birlikte
sermayenin yer degisikliginde ciddi artislar yasanmistir. Hukuki diizenlemelere ek olarak yasanan
finansal liberalizasyon, teknolojik gelismeler ve kiiresellesme olgusu beraberinde yerel hisse
senedi piyasalarini etkilemis ve yabanci yatirimcilarin yerel hisse senedi piyasalarinda yaptiklari
islemleri artirmigtir (Giimiis, 2010). 1990’lardan 6nce yatirimcilarin portfoyleri yerli menkul
kiymetlerden olusmaktaydi. Ancak 1990’lardan sonra uluslararasi portfoy c¢esitlendirme
etkilerinden faydalanmak isteyen yabanci yatirimcilar, yatirnmlarini diger iilkelere aktararak
portfoylerindeki yabanci menkul kiymetlerin agirliklarini artirmistir (Garg ve Dua, 2014; Okuyan
ve Erbaykal, 2011). Bu durum o&zellikle gelismekte olan piyasalarda yatirimen tiirlerinde
degisiklige yol agmustir.

Tiirkiye’de 1985 yilinda kurulan ve 1989 yilinda finansal liberalizasyon hareketiyle
birlikte yabancilara agilan Borsa Istanbul’da (BIST)yabanci islemlerindegenel olarak artis
yasanmaktadir.2010-2019 yillar itibari ile BIST te yasanan artis trendi Sekil 1 ve Sekil 2’de

gosterilmistir.

300.000.000.000
250.000.000.000
~200.000.000.000

00-0()“ 00 o ...-...-..........................
() ............o.... cose
N .000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sekil 1.2010-2019 Déneminde BIST te Gergeklesen Yabanci Islem Hacmi
Kaynak¢a: Borsa Istanbul’dan Elde Edilen Veriler ile Yazar Tarafindan Olusturuldu

( )

........

o

Sekil 1°de 2010-2019 yillar1 arasinda BIST’te gerceklesen yabanci islem hacmi yer
almaktadir. Sekil 1’e gore 2010-2019 yillar1 arasinda BIST te gerceklesen yabanci islem hacmi
genel olarak bir artig trendine sahiptir. BIST te gerceklesen yabanci islem hacmi 2018 yilinda
yaklagik 246 milyar dolar ile rekor seviyeye ulasmistir. 2019 yilinda gerceklesen yabanci islem
hacmi ise yaklagik 210 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Sekil 2’de 2009:10-2020:03 dénemi

arasinda yabanci iglem hacminin BIST toplam islem hacmi i¢indeki pay1 gosterilmistir.
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Sekil 2’ye gore BIST te yabanci igslemlerinin toplam igslem hacmiicerisindeki payi, aylik
olarak dalgali seyretmesineragmen yillik olarak artis trendine sahiptir. Sekil 2’de goriildigii tizere
BIST te yabanci islemlerinin toplam islemler igindeki pay1 2009 Aralik ayinda %24,78 ile en az
seviyede iken 2018 Agustos aymda rekor bir seviyeye ile %70,71’e ulasmistir.Sekil 3’te ise
2009:10-2020:03 donemindeBIST teki net yabanci iglemleri gosterilmistir.Sekil 3°te goriilecegi
tizere 2020 yil1 ilk {i¢ ay1 net yabanci islemleri negatif gergeklesmistir. Net yabanci islemleri
Haziran 2013’te yaklasik -1,2 milyar dolarile en diisiik seviyede iken, Mart 2012’de net yabanci

islemleri 1,8 milyar dolar ile en {ist seviyededir.
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Yabanci portfdy yatirimi olarak tilkeye giren yabanci sermaye, tilkede sermaye birikimini
artirarak ekonomik biiylimeyi artirir. Ancak bu tarz yatinmlarin etkilerini sadece ekonomik
biiyiime ile simirlandirmak dogru degildir.Ozellikle Tiirkiye’de yabanci yatirimeilar, hisse senedi
piyasalarindaki varliklarin yaklagik yarisim1 elinde bulundurduklarindan ve yaptiklart islem
hacminin fazlaligindan dolay1 bu yatirnmlarin borsaya etkisi muhakkak bulunmaktadir. Bu

noktadan hareketle ¢alismanin temel amaci,yabanci yatirimcilarin BIST te yaptiklar1 alm ve
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sattm islemlerinin BIST100 endeksine olast kisa ve uzun donem etkileriniortaya
koymaktir.Literatiirdeki ilgili calismalarin eksikligi goz oniine alindiginda, ¢alisma literatiire iki
temel katki saglamaktadir. Tlk olarak diger calismalardan farkli olarak yabanci islemleri, alim ve
satim olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Tlgili literatiir incelendiginde yapilan ¢alismalarin bir
kism1 yabanci islem hacminin BIST teki etkileri {izerinde durmustur (Akar, 2008; Dogukanli ve
Cetenak, 2008; Okuyan ve Erbaykal, 2011). Literatiiriin diger bir kismi ise yabanci yatirim
girislerinin endeks tizerindeki etkilerine odaklanmistir (Baklaci, 2009; Ibicioglu, 2012; Kesik,
Canaker ve Tunali, 2016; Senol ve Kog, 2018). Yabanci islemlerinin alim ve satim olarak ayri
ayri degerlendirmek bu iglemlerin BIST {izerindeki etkileri net gorebilmek adina Snemlidir.
Ciinkii uzun donemde hisse senedi fiyatlar1 yabanci yatirimcilarin alimlarindan mi yoksa
satimlarindan m1 daha fazla etkilendiginin tespit edilmesi, politika yapicilarin uygulayacaklari
politikalarin farkliligi konusunda onemli bir yol gostergesi olacaktir. Literatiire olan diger bir
katkis1 kullanilan yontem bakimindan olmustur. Literatiirde yabanci islemleriyle endeks getirileri
arasindaki iligkiler incelenirken VAR yonteminden ve Granger nedensellik testinden siklikla
yararlanilmistir (Dogukanli ve Cetenak, 2008; Baklaci, 2009; Giimiis, 2010; Iskenderoglu ve
Karadeniz, 2011; ibicioglu, 2012; Kesik, Canakci ve Tunali, 2016; Senol ve Kog, 2018).
Calismamizda ise yabanci islemleri ile BIST endeksi arasindaki iliskiler ARDL simir testi
kullanilarak arastirilmistir.

Calisgmanin devami su sekilde organize edilmistir; ikinci bolimde ilgili literatiir
taramasina yer verilmis, liclincli boliimde c¢alismanin veri seti ve ekonometrik yontemine
deginilmistir. Dordiincii bolimde ¢aligmaya ait bulgulara yer verilmis olup bu boliimii sonug
kismui takip etmektedir.

Literatiir

Yabanci yatinimcilarin hisse senedi piyasalarina olan etkileri birgok arastirmact
tarafindan farkli iilke ve donemler itibari ile arastirilmigtir. Bu ¢aligmalardan biri olan Clark ve
Berko (1997), 1989-1996 yilar1 arasinda Meksika’dahisse senedi getirisi ile yabanci islemleri
arasindaki iligkiyi en kiiciik kareler yontemi ile arastirmis ve yabanci yatirimcilarin
gerceklestirdigi alimlarin hisse senedi fiyatlarini artirdigini ve portfoy yatirnmlarindaki %1°lik bir
artisinhisse senedi fiyatlarinda %13’lik bir artisa sebep oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde
Froot, Connell ve Seasholes (2001), 1994-1998 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak 44
iilkede hisse senedi getirileri ile yabanci portfdy yatirimlari arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.
Calismanin sonuglarina gore, yabanci portf0y yatirimlari hisse senedi getirilerini pozitif
etkilemektedir ve bu etki gelismekte olan piyasalarda istatistiksel olarak anlamlidir. Bir bagka
calisma Richards (2005) tarafindan yapilmigtir. 1999:01-2002:09 doénemi giinliik veriler

kullanarak gelismekte olan alt1 Asya iilkesinde yabanc1 yatirimeilarin hisse senedi alim ve satim
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islemleri ile endeks getirisi arasindaki iliskiyi VAR metodu ile aragtiran Richards (2005),
yabancilarin hisse senedi alis islemlerinin endeks getirisini pozitif etkiledigini tespit etmistir.
Glnliik verilerle yapilan bir baska calismayigerceklestiren Samarakoon (2009), 03.01.1992-
31.12.2004 dénemi Sri Lanka hisse senedi piyasasinda yatirimci gesitlerinin etkilerini VAR
metodu ile arastirmaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, hem bireysel hem de kurumsal olarak
yerli ve yabanci yatirimcilarin yaptiklart alim ve satim islemleri, ge¢mis donem hisse senedi
getirileri ile pozitif iliskilidir ancak bu etki kriz donemlerinde negatif olmaktadir. Ayrica yabanci
kurumsal alicilarin hisse senedi getirilerini etkilemedigi tespit edilmistir. Giinlikk verilerin
kullanildig: bir diger ¢aligmay1 gerceklestiren Giiltekin ve Umutlu (2016) ise, 2004-2010 yillar
arasinda yabanci yatinmcinin Giiney Kore Borsasi lizerine etkilerini VAR metodu ile
arastirmaktadir. Calismanin sonuglarina gore net yabanci alimlari ile gegmis endeks getirileri
arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanmistir. 1990-2009 donemi Nijerya'da hisse senedi piyasasi
getirileri ile yabanci portfoy yatirnmlart arasindaki iligkiyi aragtiran Anayochukwu (2012),
yabanci portfdy yatinmlarimin borsa getirisi tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir. Haider, Khan, Saddique ve Hashmi (2017), 2007:Q1-2015:Q4 donemi ¢eyreklik veriler
kullanarak Cin'de borsa performansi ve enflasyon ile yabanci portfoy yatirimlari arasindaki
iligkileri ARDL sinir testi ile arastirmistir. Calismanin sonuglarina gore, yabanci portfoy
yatirimlar1 borsa performansini pozitif etkilemektedir. Feng, Lin ve Wang (2017), 1997:06-
2013:06 donemi aylik verilerini kullanarak Cin’de yabanci yatirimlarin hisse senedi ve konut
fiyatlarina etkilerini VAR metodu ile arastirmaktadir. Caligmada yabanci portfoy giriglerinin,
hisse senedi ve konut fiyatlarin1 6nemli 6lgiide arttirdigi ve bu etkinin 1-2 ay kadar daha devam
ettigi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasina olan etkilerini arastiran
Karatas, Donmez ve Kiraz (2004), yabanci yatirimeilarin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 30 endeksine olan etkilerini incelemistir. Calismada yabanci alimlar1 endeks getirisini
pozitif etkilerken, yabanci satiglarinin endeks getirisini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu
konuda yapilmis bir diger ¢aligma Akar’a (2008) aittir. 1997:01-2005:09 dénemi aylik verilerini
kullanarak net yabanci islem hacmi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Granger
nedensellik testi ve ARDL sinir testi ile aragtiran Akar (2008), hisse senedi fiyatlari ile yabanci
islem hacmi arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski bulunmadigin1 ancak kisa donemli pozitif
bir iligski oldugunu tespit etmistir. Akar’in (2008) aksine Okuyan ve Erbaykal (2011), 1997:01-
2009:12 donemi aylik verilerinkullanildigi ¢alismada, hisse senedi getirisi ile yabanci islem hacmi
arasinda uzun donemli pozitif bir iliski olmasina ragmen kisa donemde anlamli bir iligki

olmadigini tespit etmistir.
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Dogukanli ve Cetenak (2008), 1997:02-2006:12 donemi aylik veriler ile hisse senedi
getirisi ile yabanci portfoy yatirimlart arasindaki iliskileri VAR metodu ve Granger nedensellik
testi ile arastirmaktadir. Calismada, hisse senedi getirisinden yabanci portfoy yatirimlarina dogru
tek yonlii nedensel bir iliski oldugu saptanmistir. Baklaci (2009) ¢alismasinda yabanci yatirimet
islemleri ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi VAR metodu ile incelemistir. Calismada
1997:01-2007:12 dénemi aylik veriler kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, hisse senedi getirisi
ile yabanci islemleri arasinda giiglii ve karsilikli etkilesim oldugu tespit edilmistir. Yabanci
portfdy yatirnmlarmin IMKB iizerine etkilerini Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile arasgtiran Gilimiis (2010) ise, yabanci yatirimer islemleri ile IMKB100
endeksi arasinda uzun donemli iligki tespit etmis ve yabanci yatirimcilarin IMKB’de yaptiklar
alimlarin endeksi pozitif etkiledigini, yaptiklar1 satislarin ise negatif etkiledigini tespit etmistir.
Giinliik verilerin kullanildig1 bir diger ¢alisma Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) tarafindan
yapilmistir. Caligmada, 05.01.2009-31.05.2011 donemi arasinda yabanci portfoy yatirimlarinin
IMKB100 endeks getirisi iizerindeki etkileri Granger nedensellik testi ile arastirilmustir.
Calisgmanin sonucunda, IMKB100 endeksi getirisinin yabanci portféy yatirimlarinin piyasa
degerini tek yonlii olarak etkiledigi tespit edilmistir. Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi alimlarinin
etkilerini sektorel endeksler bazinda inceleyen Ibicioglu (2012), yabanci yatirrmeilarin hisse
senedi yatirimlarinin incelenen endeksler {izerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Kesik, Canakct
ve Tunali (2016), 07.01.2005- 02.01.2015 donemi haftalik veriler kullanarak yabanci portfoy
yatirimlarinin BIST100 endeksindeki dalgalanmalar {izerine etkilerini VAR metodu ve Granger
nedensellik testi ile arastirmaktadir. Calismanin sonuglarina goére, yabanci yatirimeilarin hisse
senedi alimlar1 BIST100 endeksini artirmaktadir. Benzer sekilde Senol ve Kog (2018), 2006:Q1-
2016:Q4 donemi geyreklik veriler ile yabanci portfoy girisleri, BIST ve makro ekonomik faktdrler
arasindaki iliskiyi VAR metodu ile arastirmaktadir. Calismanin sonucunda yabanci portfoy
yatirimlarinda meydana gelen degisimlerin BIST i etkiledigi tespit edilmistir.

Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Caligmanin temel amaci yabanci yatirimcilarin BIST te yaptiklar: alim ve satim iglemleri
ile BIST100 endeksi arasinda olasi kisa ve uzun donemli iligkilerin arastirllmasidir. Bu
amaglacaligmada, 2009:09-2020:03 donemi aylik veriler kullanilarakyabanci yatirimcilarin
BIST’te yaptiklar1 alim ve satim islem hacimleri ile BIST100 endeksi kapanis fiyatlari
kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler Borsa Istanbul’dan elde edilmistir. Calismada
kullanilan tiim degiskenlerin logaritmik formlar1 ve dolar cinsinden degerleri kullanilmistir.

Veriler ile ilgili kisaltmalar ve bu verilerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1.Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Kaynak
LNBIST BIST100 endeksi kapanis fiyatlari ($) Borsa Istanbul
LNALIM Yabancilarin BIST te yaptiklari alimlar ($) Borsa Istanbul
LNSATIM Yabancilarin BIST te yaptiklari satimlar ($) Borsa istanbul

ARDL Sinir Testi

Ampirik ¢alismalarda uzun donemli iliskileri aragtirmak i¢in genellikle Engle ve Granger
(1987) ve Johansen (1998) ve Johansen-Juselius’un (1990) gelistirdikleri esbiitiinlesme
yontemleri kullanilir. Engle ve Granger (1987) esbiitliinlesme testi iki degisken arasindaki
iligkileri incelerken, Johansen esbiitiinlesme testi, ikiden fazla degisken arasindaki uzun dénemli
iligkiyi arastirir. Ancak bu testlerin kullanilabilmesi i¢in tiim degiskenlerin birinci farkta duragan
olmalar1 [I(1)] gerekmektedir. Ancak Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testinde bu 6n kosul aranmamaktadir. ARDL siir testinde degiskenlerin diizeyde duragan
oldugunda, farkta duragan oldugunda veya bazilarinin diizeyde [I(0)] bazilarinin birinci farkta
[1(1)] duragan oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Narayan ve Narayan, 2005; Pesaran ve diger.,
2001). Ancak ikinci farkta duragan [I(2)] olan degisken varsa ARDL testi kullanilamamaktadir
(Pesaran ve diger., 2001). Ayrica ARDL sinir testinde kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli
klasik egbiitiinlesme testlerine gére daha giivenilir sonuclar vermektedir. ARDL sinir testinin
klasik esbiitiinlesme testlerine gore diger bir avantaji ise kii¢iik 6rneklemlerde daha iyi sonuglar
vermesidir (Narayan ve Narayan, 2005).

ARDL smir testi {ic asamal1 bir testtir. {lk olarak degiskenler arasi1 esbiitiinlesmenin
varlig1 arastirilir. Degiskenler arasi esbiitiinlesmenin varligt durumda ikinci asamaya gecilir.
Ikinci olarak degiskenler arasi uzun donem katsayilari elde edilir. Son olarak degiskenler arasi
kisa donem katsayilar elde edilir (Narayan ve Smyth, 2006). ARDL sinir testinin ilk agamasinda

kullanilan ii¢ degiskenli hata diizeltme modelinin ¢alismamiza uyarlanmig hali:

k k k
ALNBIST = B, + Z By ALNBIST,_; + Z Bo;ALNALIM,_; + z Bs; ALNSATIM, _,; 1)

i=1 i=0 i=0

+ By LNBIST,_; + Bs;LNALIM,_, + Be;LNSATIM,_, + &,

denklem (1)’deki gibidir. Denklemde A degiskenlerin birinci farklarini, k ise uygun gecikme
sayisini ifade etmektedir. k ile gosterilen uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike
(AIC), Schwarz (SC), Hannan—Quinn (HQ) ve benzeri bilgi kriterlerinden faydalanilir. Burada k
degeri i¢in en kii¢iik bilgi kriterini saglayan ve modelde otokorelasyon problemine sahip olmayan
gecikme, model i¢in uygun gecikmedir. Denklem (1)’de olasi esbiitiinlesmenin varligi F istatistigi
yardimi ile arastirilmaktadir. Denklem (1)’de olasi esbiitiinlesmenin simanmasi igin kurulan
hipotezler su sekildedir:
Hy: B3 = B, = Bs = 0 (Degiskenler arast esbiitiinlesme yoktur.)
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Hy:B; #0, By # 0, Bs # 0 (Degiskenler arast esbiitiinlesme vardir.)

Denklem 1°de hesaplanan F istatistigi Pesaran ve diger. (2001) ¢aligmasinda belirtilen
kritik degerle karsilastirilir. Eger hesaplanan F istatistigi Pesaran ve diger. ¢alismasinda belirtilen
alt ve ust kritik degerden biiyiik ise Hyreddedilir ve degiskenler arasi esbiitiinlesme olduguna
karar verilir. F istatistigi alt ve iist kritik degerin altinda oldugunda H, kabul edilir ve degiskenler
aras1 esbiitinlesme olmadigi sonucu ¢ikarilir. Ancak F istatistigi alt ve tist kritik degerin arasinda
yer aldiginda esbiitiinlesme ile ilgili net bir karara varilamaz (Pesaran ve diger., 2001).

Denklem (1) igin hesaplanan F istatistigi kritik degerlerin {izerinde oldugunda, ARDL
sinir testinin iki ve li¢lincli asamasi olan uzun ve kisa dénemli iliskilerin tespitine gegilebilir.

Calismamizda degiskenlerin uzun donemli iligkisinin varligi i¢in olusturulan ARDL modeli:

a b c
LNBIST = B, + Z B/ ALNBIST,_; + Z BoiALNALIM,_; + Z B3iALNSATIM,_; + €, @)

i=1 i=0 i=0
denklem (2)’deki gibidir. Calismamizda degiskenler arasi kisa donemli iliskinin varligi igin

olusturulan ARDL hata diizeltme modeli ise:

a b c
LNBIST = B, + Z B, ALNBIST,_; + Z B ALNALIM,_; + Z B ALNSATIM,_; + aECT,, )

i=1 i=0 i=0
+ &
denklem (3)’teki gibidir. Denklem 3’teki ECT hata diizeltme terimidir. ECT teriminin katsayisi
(a), -1 ile 0 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Bu katsayi kisa
donemde olusacak bir sapmadan ne kadar zaman sonra dengeye gelecegini gostermektedir. a, -
1’e yakin bir deger aldiginda kisa donemdeki sapmalarin daha hizli dengeye geldigini, 0’a yakin
bir deger aldiginda kisa déonemdeki sapmalarin daha yavas dengeye geldigini ifade etmektedir.
Ampirik Bulgular

Veri seti ve ekonometrik yonteme iligkin agiklanan bilgiler dogrultusunda analizin ilk
asamasi olan birim kok testi yapilmis ve daha sonra ARDL sinir testine gecilmistir. Calismada
EViews 10.0 paket programindan yararlanilmistir.

Tammlayic istatistikler
Caligmada kullanilan 126 gozleme ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Ortanca Maksimum Minimum Standart Sapma Gozlem Sayist
LNBIST 7.446399 7.500768 7.937314 6.677121 0.302209 126
LNALIM 22.66248 22.63518 23.53783 21.7065 0.297073 126
LNSATIS 22.65303 22.63782 23.58678 21.67913 0.317379 126
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Tablo 2 incelendiginde LNBIST degiskenin ortalamasi 7,446 iken standart sapmasi
0,302°dur. LNALIM degiskenin ortalamas1 22,66 iken standart sapmasi 0,297 dir. LNSATIM
degiskenin ise ortalamasi 22,65 iken standart sapmasi1 0,317’dir.

Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada serilerin duraganlik diizeyleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile arastirtimistir. ADF ve PP birim kok testlerine ait bulgular Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP

Diizey Degeri Birinci Fark Diizey Birinci Fark
sait | S | s | Spree | saw | e | s | S
LNBIST | -0.802 | -3.080 |-10.633*** | -10.713*** | -0.646 -3.103 -10.632*** | -10.770***
LNALIM | -2.720* | -4.495*** | -17.199*** | -17.126*** | -4.424*** | -7.085*** | -19.483*** | -19.405***
LNSATIS | -2.583* | -4.363*** | -16.989*** | -16.921*** | -4.101*** | -6.846*** | -18.797*** | -18.727***

Not: ADF testinde parantez i¢indeki degerler SCbilgi kriteri kullanilarak se¢ilen gecikme uzunluklaridir ve maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) spectral
estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlanilmigtir. *** ** ve *
strastyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan ADF ve PP birim kok sonuglarina gore, LNALIM ve LNSATIS degiskenleri
diizey degerlerinde duragan [1(0)], LNBIST degiskeni ise birinci farkta [I(1)] duragandir.
ARDL Test Sonuclari
ARDL yontemi i¢in gecikme uzunlugu se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) temel
almmuis olup bu kritere gore segilen en uygun 20 modele iligkin gecikme uzunlugu bilgileri Sekil

4’te sunulmaktadir.
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Sekil 4 degerlendirildiginde Akaike Bilgi Kriterine goére en uygun modelin ARDL (1,0,1)

modeli oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, gerceklestirilen analizlerde bu model temel

alinmustir.
Tablo 4. ARDL(1,0,1) Modeli F Istatistigi ve Kritik Degerler
k F Istatistigi Onem Diizeyi Alt Siir Ust Sinr
%10 2.63 3.35
2 33.036*** %5 3.1 3.87
%1 4.13 5

Not:Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. k, agiklayici degisken sayisini ve *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Trend istatistiki
olarak anlamsiz oldugundan modele dahil edilmemistir.

Tablo 4’te goriildigi tizere, ARDL (1,0,1) modeli i¢in hesaplanan F istatistigi %!
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiylik oldugundandegiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi
bulunmadigi seklinde kurulanH, hipotezi reddedilerek, degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisi
oldugu saptanmistir. Uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait
uzun ve kisa donem iliskilerin arastirilmasi asamasina gegilebilir. ARDL(1,0,1) modeli uzun ve
kisa donem katsayilar1 Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5.ARDL(1,0,1) Modeli Kisa ve Uzun Dénem Iliskiler
Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasilik
LNALIM 15.586** 7.179 2171 0.031
LNSATIS -16.439** 7.284 -2.256 0.025
Cc 26.460** 10.685 2.476 0.014

Kisa Donem Katsayilari1 (Hata Diizeltme Modeli)

ALNALIM 0.816*** 0.085 9.597 0.000
ALNSATIS -0.794%** 0.074 -10.662 0.000
KUKLA 0.015 0.016 0.952 0.342
ecm(-1) Hata diizeltme terimi -0.052*** 0.004 -11.639 0.000

Tanisal Testler

R? 0.526 Otokorelasyon (LM) 0.914
Diizeltilmis R? 0.518 Degisen Varyans (White) 0.113
F istatistigi (Olasilik) 504.383 (0.00) Ramsey Reset Test 0.663
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Not: *** ve ** sirastyla %1 ile %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Trend istatistiki olarak anlamsiz oldugundan
modele dahil edilmemistir.

Tablo 5’te R? (0.526) ve diizeltilmis R? (0.518) olasilik degeri, bagimli degiskenin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranini, F istatistigi olasilik degeri (0.00),
modelimizin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugunu, otokorelasyon LM test olasilik
degeri (0.914), hata terimlerinin korelasyonlu olmadigini, degisen varyans White test olasilik
degeri (0,113) modelde hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu ve Ramsey Reset Test
olasilik degeri (0,663) ise modelde model kurma hatasinin olmadigini gostermektedir. Tablo
5’teki ARDL (1,0,1) modeli uzun donem iligkileri incelendiginde, LNALIM ve LNSATIM
degiskenlerinin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Yabanci yatirimeinin hisse
senedi alimlart (LNALIM) BIST100 endeksini (LNBIST) pozitif etkilerken, yabanci
yatinmcilarin yaptiklart hisse senedi satiglar1 (LNSATIS) ise BIST100 endeksini negatif
etkilemektedir. Bu sonuglar Richards (2005) ve Giimiis’iin (2010) caligmasini destekler
niteliktedir. Tablo 5’teki sonuglara gore yabanct yatirimeilarin hisse senedi alimlarinda meydana
gelen %1°lik bir artig BIST100 endeksinde uzun dénemde %15,58’lik bir artiga sebep olurken,
yabanci yatirimcilarin hisse senedi satislarindaki %1°lik bir artis BIST100 endeksinde uzun
dénemde %16,43’likk bir azalmaya sebep olmaktadir. Bu sonu¢ Clark ve Berko (1997) ve
Anayochukwu’nun (2012) calismalarin1 destekler niteliktedir. Clark ve Berko (1997), Meksika
borsasinda portfoy yatirimlarindaki %1°lik bir artisin hisse senedi fiyatlarinda %13’liik bir artisa
sebep oldugunu tespit ederken, Anayochukwu (2012), Nijerya borsasinda portfoy
yatirimlarindaki %1°lik bir artisin borsa getirilerinde %17’lik bir artisa neden oldugunu tespit
etmistir. Goriildiigii iizere BIST te yabanci yatinmeilarin alim etkisi, Meksika’ya oranla daha
fazla iken, Nijerya’dan daha azdir.

Tablo 5’teki ARDL (1,0,1) modeli kisa donem iliskileri incelendiginde, ecm (-1) hata
diizeltme terimi katsayist -0,052 olarak tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi katsayis1 %1 6nem
seviyesinde anlamlidir ve isareti beklendigi gibinegatiftir. Buna gore degiskenler arasi uzun
donemli iligki oldugu dogrulanmaktadir. Hata diizeltme terimi katsayisinin -0,052 olmasi, bir
sokun ya da olaganiistii bir etkinin ger¢eklesmesi durumunda, kisa donemdeki sapmalarin bir
sonraki ayda yaklasik %5,2 oraninda diizelecegini ve 1 yil 7 ayda ise dengeye gelecegini ifade
etmektedir.

Kisa donemli katsayilar incelendiginde ALNALIM ve ALNSATIM degiskenlerinin %1
onem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Yabanci yatirimcinin hisse senedi alimlari
BIST100 endeksini kisa donemde pozitif etkilerken, yabanci yatirimcilarin yaptiklar hisse senedi
satiglart ise BIST100 endeksini kisa donemde negatif etkilemektedir. Kisa donemde yabanci
yatirimcilarin hisse senedi alimlarinda meydana gelen %1°lik bir artig BIST100 endeksinde

%0,816’l1k bir artisa sebep olurken, yabanci yatinnmeilarin hisse senedi satislarindaki %1°lik bir
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artis iseBIST100 endeksinde %0,794’liikk bir azalmaya sebep olmaktadir.2017:4-2018:7 tarihleri
arasindaki ortaya c¢ikan yapisal kirllmadan dolayr modele eklenen kukla degisken istatistiksel
olarak anlamsiz olmasina ragmen yapisal kirilmayi diizeltmektedir.

Tahmin edilen uzun dénem katsayilarinin istikrarli olup olmadiginin arastiritlmasi Brown,
Durbin ve Evans (1975) tarafinca gelistirilen CUSUM ve CUSUM-Q testleri ile yapilmaktadir.
Sekil 5’de CUSUM ve CUSUM-Q test sonuclar1 incelendiginde, hata terimlerinin kritik

degerlericerisinde kalmis oldugu ve dolayisiyla katsayilarinin istikrarli olduklart anlasilmaktadir.
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Sekil 5. CUSUM ve CUSUM-Q Test Sonuglari

Sonuc¢

Calismada 2009:09-2020:03 donemi aylik veriler kullanilarak yabanci yatirimcilarin
BIST’te yaptiklar1 alim ve satim islemleri ile BIST100 endeksi arasinda olast kisa ve uzun
donemli iliskileri, ARDL sinir testi ile arastirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda yabanci
yatirimeilarin BIST te yaptiklar hisse senedi aliglar1 ve satiglart ile BIST100 endeksi arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisioldugu tespit edilmistir. Yabanci yatirnmcilarin BIST te
yaptiklar1 hisse senedi aliglar1 hem kisa donemde hem de uzun dénemde BIST100 endeksini
artirirken, yabanci yatirimeilarin BIST te yaptiklar1 hisse senedi satislar1 ise BIST100 endeksini
azaltmaktadir.Yabanci yatirimcilarin hisse senedi alimlarinda meydana gelen %1°lik bir artig
BIST100 endeksinde uzun dénemde %15,58lik bir artisa sebep olurken, yabanci yatirimcilarin
hisse senedi satislarindaki %1°lik bir artis BIST100 endeksinde uzun dénemde %16,43’lik bir
azalmaya sebep olmaktadir. Gorildiigi tizere uzun donemde BIST100 endeksi, yabanct
yatirnmcilarin hisse senedi satis islemlerinin etkisinden daha fazla etkilenmektedir. Kisa donemde
yabanci yatirimcilarin hisse senedi alimlarinda meydana gelen %1°lik bir artis BIST100
endeksinde %0,816°1ik bir artisa sebep olurken, yabanci yatirimcilarin hisse senedi satiglarindaki
%1°lik bir art1g ise BIST100 endeksinde %0,794’liik bir azalmaya sebep olmaktadir.

Yabancilarin BIST’te yaptiklar1 alim ve satim islemlerinin BIST teki toplam pay1%50
seviyelerine gelmistir. Yabancilarin BISTteki paylarmin bu denli yiiksek olmasi yaptiklar
islemlerin borsa iizerindeki etkilerini de artirmaktadir. Yabanci yatirimcilarin hisse senedi

alimlart arttikga hisselerin fiyatlar yiikselmekte ve BIST100 endeksi de bu yiikselise paralel
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olarak artmaktadir. Yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda yaptiklari iglemlerin BIST e
olan giiclii etkileri nedeniyle, hiikiimet yabanci yatirimcilar1 borsaya ¢ekecek ve daha 6nemlisi
onlar1 BIST te daha fazla tutacak politikalar {iretmelidir.

Ileride yapilacak ¢aligmalarda yabanci alim ve satim islemlerinin BIST100 endeksi
iizerinde bu Onemli ve giiclii etkisi géz Oniine alindiginda, yabanci portféy yatirimlarinin
belirleyicilerinin neler oldugu, iilkeler arasi belirleyici farkliliklarin tespit edilmesi ve bu sayede
politika yapicilarin uygulayacaklar1 politikalar konusunda net oOnerilerde bulunmak onemli
olacaktir.
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