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Calismada XU100 endeksi bazindaki yerli ve yabanci yatirnmcilarin XU1oo endeksinin etkinligine
olan etkisinin arastiriimasi amaglanmaktadir. Calismada ilk olarak Sample Entropi kullanilarak
XU100 endeksinin bilgisel etkinlik seviyesi hesaplanmustir. ikinci olarak Fourier Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmis esbitiinlesme testi (FADL) ile yerli ve yabanci yatinmcilarin portfoy
degerlerinin etkinlik Gzerindeki etkisi arastinlmistir. Bulgular, XU1o0'in kismi etkin oldugunu
gostermektedir. Covid-19 Donemininden itibaren XU100, etkinlik seviyesinin en diisiik oldugu
zamanlar yasamakta olup, XU100’iin etkinligi pandemi dncesi seviyelere ulasamamistir. FADL
test sonuglari ise yerli ve yabanci yatirmcilarin portfoy degerleri ile XU100 endeksinin etkinligi
arasinda uzun doénemli iliski oldugu yoniindedir. Elde edilen bulgular, yabanci yatinmcilarin
XU100 endeksinin etkinligini pozitif yonde, yerli yatinmcilarin ise negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar, yabanc yatinmailarin kurumsal yatinmcilardan olusmasi ve bu 1. Dr. Ogr. Uyesi, Tarsus Universitesi
yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda islem yapmalari nedeniyle tistiin yatirim deneyimlerine ve Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve
bilgiyi daha iyi isleme konusundaki tecribelerine sahip olmasi olarak agiklanabilir. Yerli { Bankacilik Bélimii, Mersin
yatirrmcilarda ise davranissal faktorlerin  piyasa etkinligi iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa etkinligi, Sample Entropi, Fourier ADL

Jel Siniflamasi: Cs8, G14, G41.

I Corresponding Author / Sorumlu Yazar

ABSTRACT '

Aynur  Siisay Alkan, Tarsus Universitesi

. . . . L. L. Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve
The study aims to investigate the effect of domestic and foreign investors on the efficiency of the ve

XU100. First, the sample entropy is used to calculate the informational efficiency of the XU100.
Second, the effect of portfolio values of domestic and foreign investors on efficiency is analyzed
by employing the Fourier Autoregressive Distributed Lag cointegration test (FADL). The findings
indicate that XU100 is partially efficient. Since the COVID-19 period, XU100 has experienced the
lowest level of efficiency. The efficiency of XU100 has not reached the pre-pandemic level. The
results of the FADL test indicate that there is a long-run relationship between the portfolio
values of both domestic and foreign investors and the efficiency of the XU100. The results
suggest that foreign investors have a positive impact on the efficiency of the XU100, while
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domestic investors have a negative impact. These results can be explained by the fact that
foreign investors are institutional investors. As they trade in international markets, they have
superior investment experience and are better at processing information. For domestic
investors, behavioral factors have an impact on market efficiency.
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1. Girig

1980’li yillardan itibaren kiiresel Olgekte gergeklesen finansal serbestlesme ile birlikte
gelismekte olan tlkelere uluslararasi sermaye akisinin bir diger ifade ile yabanci portféy yatirimlarinin
girisi hizlanmaya baslamistir (Coskun vd., 2023: 264). Boylelikle yabanci yatirimcilar, gelismekte olan
piyasalardaki yiksek getirilerden yararlanabilmekte ve uluslararasi gesitlendirme ile portfoy riskini
azaltabilmektedir (Umutlu vd., 2010: 509).

Piyasalarin serbestlesmesi ile arastirmacilar yerli ve yabanci yatirimlarini gesitli agilardan
incelemektedir. Yapilan bir kissim c¢alismalar, piyasalarin yabanci yatirrmcilara agilmasinin disik
sermaye maliyeti (Bekaert ve Harvey, 2000; Henry, 2000; Chari ve Henry, 2004; Obenpong Kwabi,
2022), ekonomik buyiimeye katki (Bekaert vd., 2005; Gupta ve Yuan, 2009; Albulescu, 2015) ve daha
ylksek firma degeri sagladigini (Ferreira ve Matos, 2008; Chan vd. 2009) gostermektedir. Bu olumlu
faktorlerin yaninda yabanci sermayenin ekonomilere yaptigi olumsuz etkiyi bulgulayan calismalar da
literatiirde yer almaktadir. Ozellikle likidite ile pozitif iliskiye sahip olan portféy yatirimlarinin (Ng vd.
2016) bazi donemlerde makroekonomik istikrarsizliga, krizlere ve krizlerin derinlesmesine katkida
bulundugu tespit edilmistir (Anees, 2022; Mohamed vd., 2023). Bir diger gruptaki calismalar ise yerli
ve yabanci yatirnmcilarin portféy stratejilerine odaklanarak bilgi asimetrisi kavrami ile konuyu
aciklamaktadir. Bu kavramdaki geleneksel kani, yerli ve yabanci yatirimcilarin bilgi ortamlarinin farkl
oldugunu ve bu nedenle de yabanci yatirimcilarin vyerli firmalar hakkinda glvenilir bilgiye
erisimindeki zorluklardan dolayi dezavantajl olduklarini savunmaktadir (Hau, 2001; Choe vd., 2005;
Dvorak, 2005; Kalev vd., 2008; Leuz vd., 2009). Diger taraftan cesitli calismalar, yabanci yatirrmcilarin
Ustlin yatirnm deneyimi, uzmanhgi ve uluslararasi piyasalar hakkinda daha bilgili olmalari nedeniyle
yerli yatirrmcilardan daha iyi performans gosterdigine iliskin kanitlar sunmaktadir (Grinblatt ve
Keloharju, 2000; Froot vd., 2001; Bailey vd., 2007; Chang vd., 2009; Huang ve Shiu, 2009).

Piyasalarda vyerli ve vyabanci yatirrmcilarin bulunmasi yatirrmci heterojenliginin
arastiriilmasini da gerekli kilmaktadir. Kang vd. (2010), yerli ve yabanci yatirimcilarin ayni piyasada
farkl pay senetlerine yatirrm yapmalarini, yabanci yatirrmcilarin uluslararasi piyasalardaki getiri
pesinde kosmalarina karsilik yerli yatirimcilarin ulusal pay senetlerini tercih ediyor olmasi seklinde
aciklamaktadir. Yerli yatirnmcilardan farkli olarak yabanci yatirnmcilar, uluslararasi gesitlendirme s6z
konusu oldugundan birden fazla Ulkede yatinm yapmaktadirlar ve uluslararasi ¢ergevede
performansi daha yliksek pay senetlerini tercih etmektedirler. Bu durumda yabanci yatirimcilarin
portféy performanslari kiiresel baglamda degerlendirilmektedir. Buna karsilik yerli yatirnmcilarin
yabanci pay senetleri yerine ulusal pay senetlerini tercih etme egiliminde (home bias) olmalaridir. Bu
durumda yerli yatirnmcilar, varlik degerlendirmelerini ulusal kriterlere dayandirmaktadir. Dolayisiyla
Kang vd. (2010) gore yerli ve yabanci yatirimcilarin ulusal pay senetlerini degerlendirirken farkli
modelleri kullanmalarinin bu pay senetlerinde farkli degerlemeler yapmalarina yol agmaktadir.
Sonug olarak bu iki yatirimci grubu farkli degerleme yéntemleri nedeniyle ayni piyasada farkli pay
senetlerine yatirirm yapmaktadir.

Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismelerin bireysel yatirimcilarin da piyasa girmesini
ve islem yapmasini kolaylastirmasi sonucunda bireysel yatirimcilarin ilgisinin (dikkatinin) piyasaya
olan etkisine de dikkat ¢cekilmektedir. Fiyatlarin tam ve dogru bir sekilde mevcut bilgileri yansithgi ve
yalnizca yeni bilgilere gore fiyatlarin degistigini ileri siren etkin piyasa (Fama, 1970), yatirrmcilarin
sinirsiz bilgi isleme kapasitesine sahip olmasi varsayimiyla miimkiin olmaktadir. Ancak piyasalarda
bireysel yatirimcilarin tim gelismeleri yakindan takip etmesi kolay olmamakla birlikte sinirli dikkat,
sinirh bilissel yetenekleri ve sinirh zamani olan yatirrmcilar sinirli sayida bilgiyi isleyebilmektedir
(Barber ve Odean, 2008; Glossman ve Stiglitz, 1980; Kahneman, 1973). Bu nedenle bireysel
yatirimcilar genellikle asina olduklari (Cao vd., 2011) ve yiksek islem hacmine sahip olup dikkatlerini
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ceken pay senetlere yatirrm yapmaktadir (Barber ve Odean, 2008; Barber vd., 2009; Korkmaz vd.
2017). Borsa istanbul pay piyasasinda yerli bireysel yatirnmcilarin toplam hacim igerisindeki oraninin
yiksek olmasi nedeniyle yatirimci ilgisinin pay getirilerine etkisine odaklanan Tan ve Tas (2019)
Turkiye'de pay senedi fiyatlarinin bireysel yatirimcilarin davranislarindan daha fazla etkilendigini ve
dolayisiyla yatirnmcilarin ilgisi ve piyasa etkinliginin azalmasi nedeniyle getiri dngorilebilirliginin
etkilerinin daha uzun siire devam ettigini tespit etmislerdir.

Gesitli bakis acilari ile 6zetlenen literatir, piyasalarda yerli ve yabanci yatirnmcilar arasinda
farklilik oldugunu vurgulamaktadir. Finansal serbestlesme ile Borsa istanbul’daki yabanci yatirimcinin
varligi ve yerli yatirmcilarin pay piyasasina yogun ilgisi yatirimci tlrlerinin piyasanin bilgisel
etkinligine etkisinin arastirilmasi gerekliligi motivasyonunu olusturmaktadir. Politika yapicilarinin ve
piyasa dizenleyicilerinin politika olusturmada temel hedeflerinden biri piyasa etkinliginin tesviki
olup (Lim vd. 2016:1) bu konunun 6nemini vurgulamaktadir. Dolayisiyla bu calisma, literatliriin
odagindan farklilasarak yatirnmci tiirlerinin pay piyasasindaki bilgisel etkinligi tGzerindeki etkisini
Tlrkiye pay piyasasl agisindan arastirmayl amaclamaktadir. Calismada ilk olarak XU100’ln etkinlik
seviyesi sample entropi yontemi kullanilarak tespit edilmektedir. Daha sonra da XU100 endeksi
bazinda yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy degerleri alinarak Fourier Otoregresif Gecikmesi
Dagitilmis (Fourier Autoregressive Distributive Lag - (FADL)) esbiitlinlesme testi ile yerli ve yabanci
yatirimcilarin XU100 endeksinin etkinligine olan etkisi arastirilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimci tirlerinin pay piyasasindaki bilgisel etkinlik Gzerindeki etkisi Tlrkiye’de ihmal
edilen bu konu olup, uluslararasi literatirdeki birkag calisma ise yabanci yatirrmcilarin piyasa etkinligi
Uzerindeki etkisine odaklanmaktadir. He ve Shen (2014), yabanci yatirimcilarin ulusal piyasadaki pay
senetleri fiyat etkinligini iki acidan arttirabilecegini varsaymaktadir. Birincisi, yabanci yatirrmcilarin
bilgiye dayali islem yapmalariyla bilgilerin pay senedi fiyatlarina dahil edilmesini dogrudan
kolaylastirabilmeleridir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin gogunlukla kurumsal yatirimcilardan olusmasi
yanlis fiyatlandirmayi ortadan kaldiran ve pay senedi fiyatlarinin temel degere getirilmesini saglayan
arbitrajcilar olarak degerlendirilebilmeleridir. Ikincisi ise gelismis piyasalardan gelen yabanci
yatirnmcilar yatirrm yaptiklari sirketlerde kurumsal yénetim uygulamalarini tesvik ederek dolayh
olarak fiyat etkinliginin artmasina yardimci olabilmeleridir. Dolayisiyla He ve Shen (2014), Japon
firmalarinda yaptiklari galismada yabanci yatirimcilarin yerel pay senedi piyasasinda fiyat etkinligini
arttirdigini tespit etmislerdir. Cajueiro vd. (2009), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda yaptiklari
calismada finansal serbestlesmenin piyasa etkinligine etkisini arastirmislardir. 1990 yilinda
uygulamaya konulan finansal serbestlesmenin hemen sonrasinda piyasanin etkinlik seviyesinde artig
oldugunu tespit etmislerdir. Bariviera (2011), Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’'nda likiditenin piyasa
etkinligi Uzerindeki etkisini aragtirmistir. Piyasa kapitilazasyonu, glinlik ortalama islem hacmi ve
yabanci yatirimcilarin alim/satim islemleri olmak (lizere Ug likidite temsilcisi kullandigi ¢alismada,
yabanci yatirmcilarin daha iyi bilgiye sahip olmadigini ve Tayland piyasasinin etkinlik dizeyini
etkilemedigini tespit etmistir. Bae vd. (2012), yabanci yatirimcilarin kiiresel bilginin islenmesinde bir
avantaja sahip olabilecegi ve bu tir bilgilerin pay senedi fiyatlarina dahil edilmesine katkida
bulunabilecegi duslincesinden hareket ederek piyasanin serbestlesmesinin fiyatlarin bilgisel
etkinligine olan faydasini arastirmislardir. 21 gelismekte olan piyasada yaptiklari calisma sonucunda
yabanci yatirimcilarin kiiresel piyasa bilgilerinin gelismekte olan piyasalardaki yatirrm yapilabilir pay
senetleri arasinda daha hizli yayilmasini kolaylastirdigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla sonuglar
yabanci yatirnmcilarin katiliminin 6zellikle kiresel nitelikteki bilginin aktariminda etkili oldugunu
gostermistir. Lim vd. (2016), Malezya’da halka acik sirketlerde yabanci yatirimcilar ile pay senedi fiyat
etkinligi arasindaki iliskiye odaklandiklari calismada yerel ve kiiresel bilgilere uyum saglama hizini
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dikkate alarak fiyat gecikmesini etkinligin ters o6lglisi olarak kullanmislardir. Sonuglar, yabanci
yatirnmcilarin piyasadaki sistematik faktorleri isleme konusundaki Ustlin becerileri nedeniyle her iki
tir bilginin pay senedi fiyatlarina dahil edilmesini hizlandirdigini géstermistir. Ancak elde ettikleri
bulgularda yabanci hissedarlkta optimallik oldugu ve belirli bir esik seviyesi asildiktan sonra etkinlik
faydasinin ortadan kalktigini tespit etmislerdir.

3. Ekonometrik Yontem
3.1.Sample Entropi

Zaman serisi verilerindeki duzenlilik ve tahmin edilebilirlik derecesini 6lgmek igin bilgi
teorisinden bir kavram olan Sample Entropi (SampEn), Richman ve Moorman (2000) tarafindan
gelistirilmistir. SampEn 6lgutd, bir zaman serisine pozitif bir sayl vermektedir. Daha ylksek degerler
daha yiksek derecede belirgin slire¢ rastgeleligi veya seri diizensizligi gosterirken, daha distk
sonuclar, verilerde acikca tanimlanabilir ozelliklerin veya kaliplarin daha fazla gozlemlendigini
gostermektedir. Dolayisiyla cok sayida tekrarlayan oriintliye sahip bir zaman serisi nispeten diisiik bir
SampEn puanina sahipken daha karmasik sirecler (daha az ongoriilebilir) daha yliksek bir degere
sahip olmaktadir. (Alkan, 2023:54). Literatlirde SampEn piyasa etkinliginin bir ol¢lisii olarak bircok
calismada kullanilmaktadir (Olbrys ve Majewska,2022; Wang ve Wang, 2021; Kumar ve
Kamaiah,2014; Alvarez-Ramirez vd., 2012; Ortiz-Cruz vd., 2012; Wang vd., 2012; Sugisaki ve Ohmori,
2008; Oh vd., 2007)

m, karsilastirilacak bir dizideki iki segmentin gomme boyutunu temsil etmesi ve r,
eslesmeleri kabul etmek icin benzerlik esigini géstermesi durumunda N noktadan olusan bir zaman
serisi x = {xq,X,,...,xy} verildiginde, SampEn hesaplama asamalari asagidaki gibidir: (Alkan,
2023:55)

Asama 1: m boyutlu sablon vektorleri x,, (i), 1'den N-m+1'e kadar vektor dizisi olusturursa;
Xm(D) ={xj41:0<k<m-1}, 1<i<N-m (D

Asama 2: Her x,,(i) ve x,,(j) gibi iki vektor arasindaki uzaklik Chebyshev metrigi
kullanilarak hesaplanirsa;

d(xm(i)'xm(j)) = ||xm(i)'xm(j)||
=max{|xl-+k—xj+k|:0SkSm—l},lSi,jS N—-—m,j+i (2)

Asama 3: Verilmig olan esik parametresi r igin, nj*(r) burada r mesafesi igindeki eslesme
sayisini temsil ederse C/™(r) asagidaki gibidir:

o) = ®
Dolayisiyla C™(r) ise;
1 N-m+1
") = =E D Z e *

Asama 4: Boyut m'den m+1'e yiikseltilip, ardindan C™*1(r) elde etmek icin yukaridaki
asamalar tekrarlanir.

Asama 5: SampEn ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Cm+1 (I')

SampEn(m,r) = _lnCm—(r) (5)
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3.1.1.Goreceli Bilgisel Etkinlik Endeksi (GBE)

Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore zayif formda etkin bir piyasada varlik fiyatlarinin rassal
yurlyls gostermesi ve getirilerin Gauss beyaz guriltili olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, Gauss
beyaz giriltisinin entropisi varlik getirilerinin etkinligini 6lgmek igin teorik bir kriter olarak
kullaniimaktadir (Wang ve Wang, 2021). Belirli bir zaman odlcegi (1) icin bilgisel etkinlik endeksi
asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Ortiz-Cruz vd., 2012:371).

SampEn(m,r)
Livee = 2 B 2 x100% (6)
T

Esitlik (6)’'da P ifadesi 10.000 Monte Carlo simiilasyonu sonucu elde edilen Gauss beyaz
glraltu entropi degerleri igin st siniri ifade etmektedir. Getirinin entropi degeri Gauss beyaz
gurlltisiniin entropisinin altindaysa (I;yr < 100%) bu durumda piyasa kismi etkin (piyasa
etkinliginin hep ya da hi¢ durumundan farkli olarak) olarak tanimlanmaktadir (Alkan, 2023:55; Wang
ve Wang, 2021:5; Ortiz-Cruz vd., 2012:371).

3.2.Birim Kok Testleri

Enders ve Lee (2012), Dickey-Fuller regresyonunun fourier fonksiyonlarina sahip bir birim
kok testi (Fourier Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (FADF)) dnermislerdir. FADF’'nin temelini
asimetrik iliskileri ve serilerdeki kirilmalari yakalayabilmek amaciyla trigonometrik terimlerin
kullanilmasi olusturmaktadir (Mike ve Alper, 2020:5). Seriler, bilinmeyen tarihlerde c¢esitli yapisal
kirilmalari icerebilmekte ve bircok kirilmaya izin veren birim kdk testlerin ise glictinlin zayiflamasi s6z
konusu olabilmektedir (Enders ve Lee, 2012:196). FADF, bu sorunlari asmak icin Gallant (1981)
fourier formuna dayanan bir Fourier birim kok testidir. Testin en blyik GstlinlGgl serilerdeki kirllma
yerlerinin, sayisinin ve formunun dnceden tespitini gerektirmemesidir (Mike ve Alper, 2020:5).

FADF birim kok testi uygulanirken uygun frekans sayisinin tahmini gerekli olup, tek bir “k”
frekansi kullanildiginda esitlik asagidaki gibidir (Enders ve Lee, 2012:197).

_ (2mkt 2mkt
Ayt='pyt_1+cl+czt+c3sm( T )+C4COS( T >+et (7)

Enders ve Lee (2012), temel hipotezin kritik degerlerinin sadece “k” frekansina ve “T”
orneklem buyikligline bagl oldugunu ancak fourier terimlerinin veya diger deterministik terimlerin
katsayilarina bagl olmadigini ifade etmektedirler. Dolayisiyla similasyonlar kullanarak kritik degerler
tablolastirilabilmektedir. “k” terimi tahmin edilmesi durumunda kirilma testinin iki asamasi agagidaki
gibi tanimlanmaktadir (Enders ve Lee, 2012:197).

Asama 1: “k” nin 1<k>5 araligindaki tamsayi degerleri igin esitlik (7) tahmin edilmektedir. En
kiicik kalinti kareleri toplamini (KKT) veren regresyon “k” degerini vermektedir. Kalintilarin
otokorelasyon gostermesi durumunda esitlik (1)'de yer alan bagiml degiskenin (Ay,) gecikmeli
degerleri modele eklenmektedir.

Asama 2: c3=c4=0 temel hipoteziigin F testi uygulanir. Tahmin edilen F istatistik degeri, kritik
degerin altinda ise dogrusal trendin varligini ifade eden temel hipotez reddedilememekte olup, bu
kosulda Enders ve Lee (2012), ADF birim kok testinin kullaniimasinin daha uygun olacagini ifade
etmektedir.
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3.3.Eshiitiinlesme Testi

Ekonomik verilerin yapisal kirilmalar igermesi ve bu kirilmalarin géz ardi edilmeleri hatali
sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir. Banerjee vd. (2017), Otoregresif Gecikmesi
Dagitilmis (Autoregressive Distributive Lag - (ADL)) modeline, Gallant (1981) ve Gallant ve Souza
(1991) 6nermis oldugu Fourier fonksiyonlarini dahil ederek dogrusal olmayan kirilmalarin varliginda
yeni bir Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (Autoregressive Distributive Lag - (FADL)) model
gelistirmislerdir. Bu model, zamani, yapisi ve sayisi bilinmeyen yapisal kirilmalar dikkate alarak
degiskenler arasindaki esbitinlesme iligkisinin varligini test etmeye imkan saglamaktadir (Pata,
2021:201). Testin onemli Ozelligi ¢ok sayida kukla degisken kullaniimasindan kaynakh olarak
esbitlinlesme testlerinde meydana gelen gii¢ kaybini dnleyebilmesidir. Banerjee vd. (2017), fourier
yaklasimini kullanarak deterministik terimi d(t) asagidaki esitlikle tanimlamaktadir:

i . 2mkt . 2mkt
A(O = Yo+ ) Yassin () + ) yapc0s (), q<1/2 ®
k=1 k=1

Yukaridaki esitlikte “Y0” sabit ve dogrusal egilim iceren deterministik terimi, “sin” ve “cos”
ifadeleri trigonometrik terimleri, “T” gozlem sayisini, “k” belirli bir tek frekansi ve “q” yaklasimda
bulunana frekanslarin sayisini gostermektedir. Banerjee vd. (2017), deterministik terimi modele dahil
ederek Fourier ADL test prosediri icin asagidaki kosullu modeli tanimlamaktadir (Banerjee vd.,
2017:116,117).

Ay, =d(t) + 61y1e-1 T Y7201+ @' Ay, + & 9)

Esiklikte "y, vey,:" parametlerin nx1 vektorleri ve agiklayici degiskenleri ifade
etmektedir. Deterministik terim, dogrusal olmayan bir fonksiyon ve "§;" skalerdir. "8,", t istatistigi
ile sinanmakta olup temel hipotez esbitiinlesme iliskisinin olmadigini (Hy: §; = 0), alternatif
hipotez ise esbitlnlesme iliskinin varligi (H,: 6; < 0) ifade etmektedir (Banerjee vd., 2017:117).

4. Veri Seti

Calismada XU100 endeksi bazindaki yatirimci tiirlerinin (yerli —yabanci) portfoy degerlerinin
XU100 endeksinin etkinligine olan etkisi arastirilmaktadir. Calisma Ocak 2011- Mayis 2023 dénemini
kapsamaktadir. Calismada yatirimci tirlerinin portfoy degerlerinin dogal logaritmasi kullaniimistir.
XU100 endeksinin etkinliginin hesaplamasinda 04.01.2010 — 31.05.2023 dénemi glinliik kapanis
fiyatlari kullanilarak logaritmik getirileri hesaplanmistir.

R(t) = logP(t) — logP(t — 1) (10)

Esitlik (10)’da R(t), t zamanda logaritmik getiriyi, P(t) ve P(t — 1) ise sirasiyla XU100
endeksinin t zamanindaki ve t-1 zamanindaki kapanis fiyatlarini ifade etmektedir.

Zaman icinde piyasada bilgi etkinligindeki dalgalanmalari incelemek icin yuvarlanan
pencere (rolling window) yaklasimi basarili bir yontem olarak kullanilmaktadir (Bariviera, 2017;
Bariviera vd. 2014). Bu calismada da kullanilan bu yaklasimda ilk olarak 252 giinliik getiri (yaklasik
bir yil) icin etkinlik seviyesi hesaplanmakta olup, ardindan ilk getiri atilarak zaman serisinin bir islem
glini sonrasindaki getiri eklenmektedir. Boylelikle giinlik etkinlik seviyesi ayni biylklikteki veri
ornekleminden elde edilmektedir. Calismada kullanilan veriler aylik bazda oldugu icin, yuvarlanan
pencere yontemiyle elde edilen giinliik goreceli bilgisel etkinlik degerleri, analiz edilen donemin her
ayl icin o aydan itibaren baslayan tim degerlerin ortalamasi alinarak ortalama aylik etkinlik seviyesi
(aylik 149 veri) elde edilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Kisaltmalar Acgiklamalan

Kaynak
E-XU100 BIST 100 (XU100) endeksinin etkinligini Investing
N-bortfé XU100 endeksine yatirim yapan yerli Merkezi Kayit Kurulusu
P y yatirimcinin portfoy degerlerinin logaritmasi Veri Analiz Platformu
.. XU100 endeksine yatirim yapan yabanci Merkezi Kayit Kurulusu
I-portfoy . " . . . .
yatirimcinin portfoy degerlerinin logaritmasi Veri Analiz Platformu
5. Bulgular

5.1.XU100 Etkinligi

Goreceli Bilgisel Etkinlik Endeksi yontemi kullanilarak XU100’Gn Ocak 2011 — Mayis 2023
dénemi etkinlik seviyeleri Sekil 1’de yer almaktadir. incelenen dénemde XU100’un tam etkinlik
seviyesine (%100) ulasmadigl bu nedenle endeksin kismi etkin oldugu goriilmektedir.

Sekil 1: Ocak 2011 — Mayis 2023 Dénemi XU100 Etkinligi
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Endeks, Eylil 2015’de %89,22 ile en ylksek etkinlik seviyesine ulasirken %57,75 ile Ocak
2022'de en disik seviyeye gelmistir. Sekil 1’de dikkat ¢eken nokta 2013 yilinda FED’in uygulamis
oldugu politika ve gezi parki eylemlerinin etkisiyle bilgisel etkinlik seviyesi dip noktaya gelmis ancak
kisa surede yilkselme egilimine girmistir. 2019’un ikinci yarisinda ise %88,15 seviyesine kadar
yukselen etkinlik seviyesi 2020 yilindan itibaren disis egilimi gostererek Covid dncesi seviyelere
yukselmemistir. Bu durumda bireysel yatirimcilarin yogun talebinin etkili oldugu distnilmektedir.
Nitekim Borsa istanbul pay piyasasinda yerli bireysel yatirrmcilarin sayisi toplam yatirimci sayisinin
%99’unu olustururken yerli yatirnrmcilar arasindaki toplam portféy agirliklari %50-%55 seviyelerinde
gerceklesmektedir (EK 3). Ayrica Borsa Istanbul pay piyasasinda 2011-2020 yilinin ikinci ¢eyrek
donemine kadar yabanci yatirrmcilarin toplam portfoy degerleri yerli yatirimcilarin toplam portfoy
degerlerinden daha fazla iken pandemi déneminden itibaren yerli bireysel yatirimcilarin piyasaya
olan yogun ilgisi nedeniyle bu durumun tam tersine dondigi gorilmektedir (EK 1). Elde edilen bu
sonuc¢ piyasada bilgisiz yatirrmcilardan gelen alim baskisi siresinin yiiksek oldugunu, fiyatlarin
bireysel yatirimcilarin davranislarindan daha fazla etkilendigini ve etkinligin azalmasi nedeniyle getiri
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ongorilebilirliginin etkilerinin daha uzun siire devam ettigini bulgulayan Tan ve Tas (2019) galismasini
desteklemektedir.

5.2.Esbiitiinlesme Analizi

Veri setinin zaman serisinden olusmasi durumunda ilk adimda serilerin duragan olduklar
seviyelerin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 2 ve Tablo 3 birim kok testi sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 2: FADF Birim Kok Testi

FADF

Degisken Gecikme Uzunlugu Frekans (k) MinKKT F istatistik FADF Test istatistigi
E-XU100 1 3 798,2353 2,586291 -3,031301
Sabit N-portfoy 0 5 0,651758 3,723485 3,019662
I-portfoy 0 5 0,874055 2,576635 0,002123
Sabit ve E-XU100 1 3 780,7157 3,385635 -3,623466
Trend N-portfoy 3 1 0,632505 6,695379 -2,996359
I-portfoy 1 1 0,831105 4,038744 -3,189536

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak hesaplanmistir. %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde F istatistigi kritik
degerleri sirasiyla sabitli modelde 10,35, 7,58, 6,35 sabitli ve trendli modelde 12,21, 9,14, 7,78 olarak belirlenmistir (Enders ve Lee,
2012).

Serilerin duraganliklarinin tespiti olarak calismada ilk olarak FADF birim kok testi
uygulanmistir (Tablo 2). Kurulan her iki modelde degiskenlerin F istatistik degerlerinin kritik degerin
altinda kaldig1 tespit edildiginden ¢alismada, birim kok sinamasi igin ADF birim kok testi
uygulanmstir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi

ADF
1(0) I(1)
Degisken t-istatik Olasilik Degeri t-istatik Olasilik Degeri
E-XU100 -1,882608 0,3397 -3,885940 0,0028*
Sabit N-portfoy 1,688903 0,9996 -2,926843 0,0449%*
I-portfoy 0,250601 0,9748 -4,521966 0,0003*
Sabit ve E-XU100 -2,238468 0,4642 -3,841086 0,0173**
Trend N-portfoy 0,191648 0,9978 -4,089425 0,0083*
I-portfoy -2,229047 0,4694 -4,609503 0,0015*

*ve **ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 dlizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. ADF birim kok testinde sabitli modelde %1, %5 ve %10
diizeyinde kritik degerler sirasiyla -3,477, -2,882, -2,577'dir. Sabit ve trendli modelde ise -4,026, -3,443, -3,146'dIr.

ADF sonuglarina gore kurulan her iki modelde degiskenlerin dizeyde birim kdke sahip
olduklari gorilmek olup tim degiskenlerin birinci farklari alinarak duragan degerleri elde
edilmektedir (Tablo 3). Degiskenlerin birinci farki alindiktan sonra duraganlasmasi ile degiskenler
arasinda FADL esbiitiinlesme sinamasi uygulanmistir.

Tablo 4: FADL Test Sonuglari

Degisken Gecikme Frekans MinAIC Test istatistigi
E-XU100

N-Portfoy 1 3 4,473543 -4,702827*
|-Portfoy

*ifadesi %1 dlizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Banerjee vd. (2017) tarafindan %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde kritik
degerler sirasiyla -4,56, -3,87 ve -3,49 olarak belirlenmistir.
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XU100 endeksinin etkinliginin bagimli degisken oldugu esbitiinlesme test sonuglari, FADL
test istatistiginin %1 anlamlilik seviyesindeki kritik degerlerden mutlak degerce biyik oldugunu
gostermektedir (Tablo 4). Dolayisiyla degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisinin bulunmadigi
yonindeki temel hipotez reddedilmektedir. Bu durum gostermektedir ki yerli ve yabanci
yatirnmcilarinin portfoy degerleri ile XU100 endeksinin etkinligi arasinda uzun dénemli iliski s6z
konusudur.

Tablo 5: FMOLS TEST SONUCLARI

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik  Olasilik Degeri
N-Portfoy -11,95105 1,749865 -6,829697 0.0000%*
I-Portfoy 18,58325 3,793072 4,899262 0.0000*
C -10,73361 27,71580 -0,387274 0,6991
@sin(2*@acos(-1)*3*@trend/@obssmpl) 4,436139 0,911926 4,864584 0.0000%*
@cos(2*@acos(-1)*3*@trend/@obssmpl) 3,132914 0,790457 3,963423 0.0001%*

*ifadesi %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varhgi tespit
edildikten sonra Phillips ve Hansen (1990)'in FMOLS (Tam Modifiye Edilmis En Kiicik Kareler)
yontemi ile degiskenlere iliskin uzun donem katsayilarinin tahmini yapilmistir. Test sonuglarinda
trigonometrik terimlerin her ikisinin ve bagimsiz degiskenlerin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli
oldugu gorilmektedir. FMOLS testi ile yabanci yatirrmcilarin portfoy degerlerinin XU100 endeksinin
etkinligini pozitif, yerli yatirnmcinin portféy degerlerinin ise negatif etkiledigi bulgulanmistir (Tablo 5).
Dolayisiyla yerli yatirrmcilarin portfoy degerlerinde %1’lik bir artis etkinlik Gzerinde %11,95’lik bir
azalisa neden olurken yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerindeki %1’lik bir artig etkinlik Gzerinde
%18,58’lik bir artig saglamaktadir.

6. Sonug

Piyasa etkinligi, Fama (1970)’in etkinlik tanimlamasi ve U¢ formda etkin piyasa arasindaki
ayrimi belirtmesi ile finansin merkezinde yer alan bir konuyu olusturmaktadir. Piyasalarin etkin olup
olmadigi veya hangi formda etkin olduklarina iliskin arastirmalarin yani sira finansal serbestlesme ile
piyasalarda yabanci yatirrmcilarin da islem yapmaya baslamasi sonucunda yabanci yatirimcilarin
piyasalara olan etkisi literatiirde siklikla tartisiilmaktadir. Yerel piyasalarda yabanci yatirimcilarin da
islem yapmasi, yerel piyasada fiyat olusumu sirecinde yerli ve yabanci yatirrmcilarin ne tir roller
ustlendikleri sorusunu da ortaya c¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu g¢alisma ile yerli ve yabanci
yatirimcilarin, Borsa istanbul Pay Piyasasindaki fiyat etkinligine olan etkileri arastiriimaktadir. iki
asamali olarak gerceklestirilen bu calismada ilk olarak XU100 endeksinin etkinligi sample entropi ile
tespit edilmektedir. ikinci asamada ise XU100 endeksi bazinda yatirrm yapan vyerli ve yabanci
yatirnmcilarin portféy degerlerinin piyasanin etkinligine olan etkisi FADL esbitinlesme testi ile
arastirtlmaktadir. Calisma bulgulari yerli ve yabanci yatirrmcilarinin portféy degerleri ile XU100
endeksinin etkinligi arasinda uzun donemli iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Esbitiinlesme iliskisinin tespiti sonrasinda tahmin edilen uzun dénem katsayilarina gore
yabanci yatirimcilarin portfoy degerleri XU100 endeksinin etkinligini pozitif, yerli yatirrmcinin portfoy
degerleri ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuclara gore
yabanci yatirimcilarin XU100 endeksinin etkinligini arttrdigi, yerli yatirimcilarin ise etkinligi azalthg
sonucunu ortaya koymaktadir. Borsa istanbul pay piyasasinda islem yapan yabanci yatinmcilarin
portfoy degerlerinin %99’unu kurumsal yatirimcilarin olusturmasi (EK 3) ve bu yatirnmcilarin
uluslararasi piyasalarda islem yapmalari nedeniyle Ustiin yatirrm deneyimleri ve bilgiyi daha iyi
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isleme konusundaki tecriibeleri onlarin islemlerinin Borsa istanbul pay piyasasinda fiyat etkinliginin
artmasina katkida bulundugunu ifade etmektedir. Elde edilen bu sonu¢ yabanci yatirimcilarin piyasa
etkinligini arttirdigina iliskin bulgulari elde eden Bae vd. (2012), He ve Shen (2014), Lim vd. (2016)
sonuclarini desteklemektedir.

Gahsmada elde edilen bir diger bulguda XU100’in tam etkinlige ulasamadigi, endeksin kismi
etkin oldugu yoniindedir. Ozellikle pandemi dénemi ve sonrasinda XU100, etkinlik seviyesinin en
disik oldugu zamanlari yasamakta olup, XU100’Un etkinligi pandemi 0&ncesi seviyelere
ulasamamistir. 2020 yilindan itibaren yerli bireysel yatirimcilarin pay piyasasina olan yogun ilgisi ve
portféy degerlerinin dnemli dlglide artmasi bilgisel etkinlik Gzerinde olumsuz etki yarattig seklinde
aciklanabilmektedir. Yapilan ¢alismalarda bireysel yatirimcilarin sinirli rasyonelligi, biligsel ve
duygusal onyargilari, sinirli bilgiye ulasip isleyebilmeleri literatiirde irrasyonel davranisin ve piyasa
etkinliginin azalmasinin nedenleri olarak gosterilmekte (Baker ve Nofsinger 2002; Ajmal vd., 2011;
Bakar ve Yi, 2016; Shah vd., 2018) olup elde edilen bulgular piyasa etkinliginde yerli yatirimcilarin
davranigsal faktorlerinin etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada sunulan bulgular, fon
yoneticilerine, kurumsal yatirimcilara, politika yapicilari ve piyasa dizenleyicilere degerli bilgiler
sunmaktadir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma igin finansal destek almadigini beyan etmistir.
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Ekler

EK 1: XU100 Bazinda Yerli ve Yabanci Yatirimcilarin Portfoy Degerleri

XU100 BAZINDA YERLI VE YABANCI YATIRIMCILARIN PORTFOY

DEGERLERI
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EK 2: Uyruk Bazinda Pay Piyasasi Yatirimci Sayilari ve Portféy Degerleri
Yerli Yabanci
Yabanci
-« o s Degisim . i Degisim Yatirimal
Dénem  vatirima Por}'f OY Degisim Portféy  Yatirimci Por:cf OY Degisim Portféy Portfv Azirlik
Sayisi Degeri Sayi Degeri Sayisi Degeri Sayi Degeri ortoy Rewrt
v (MTL) % & v (MTL) % & %
% %
Arahk
2011 1.090.054 52.860 5,26 -5,32 7.732 86.851 2,78% -20,74 62,16
Arahk
2012 1.080.262 72.676 -0,90 37,49 8.304 140.529 7,40% 61,80 65,91
g?lll?l,( 1.100.853 73.034 1,91 0,49 9.555 122.219 15,07% -13,03 62,60
Arahk
2014 1.065.473 89.699 -3,21 22,82 9.825 159.243 2,83% 30,29 63,97
Arahk
2015 1.049.578 85.114 -1,49 -5,11 9.735 141.206 -0,92 -11,33 62,39
Arahk
2016 1.031.309 90.321 -1,74 6,12 9.485 156.511 -2,57 10,84 63,41
Arahk
2017 1.081.334  122.614 4,85 35,75 9.569 232.261 0,89 48,40 65,45
Arahk
2018 1.169.188 111.117 8,12 -9,38 9.731 204.225 1,69 -12,07 64,76
/;)alng 1.193.731  185.780 2,10 67,19 9.707 290.400 -0,25 42,20 60,99
g?zh(l)( 1.976.976  380.788 65,61 104,97 11.964 361.667 23,25 24,54 48,71
Arahk
2021 2.341.923 524.698 18,46 37,79 13.147 347.679 9,89 -3,87 39,85
g?zllzl( 3.766.444  1.835.562 60,83 249,83 17.043 760.444 29,63 118,72 29,29

MKK: vap.org.tr
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EK 3:Yatirnmci Kategorisine Gore Portfoy Degerleri ve Yatirimci Sayilar

2018 2019 2020 2021 2022
Yatirma Porff BY Yatirimca Porff 6Y Yatirnmai Porff BY Yatirima Porff BY Yatirima Porff 6Y Yatirnma
Kategorisi Degeri Sayisi Degeri Sayisi Degeri Sayisi Degeri Sayisi Degeri Sayisi
(MTL) (MTL) (MTL) (MTL) (MTL)

Yerli 111.117 1.169.188 185.780 1.193.731 380.788 1.976.976 524.698 2.341.923 1.835.562 3.766.444
Bireysel 61.146  1.163.276  92.189  1.188.058 210.312 1.970.425 294.320 2.333.595 1.003.489 3.757.325
Tizel 32.048 5.152 63.546 4.939 108.306 5.743 153.473 7.383 567.816 7.995
Diger* 17.923 760 30.045 734 62.170 808 76.904 945 264.257 1.124
Yabanci 204.225 9.731 290.400 9.707 361.667 11.964 347.679 13.147 760.444 17.043
Bireysel 1.164 6.507 1.467 6.634 2.725 9.192 3.188 10.652 9.681 14.774
Tizel 96.574 1.460 154.384 1.407 224.081 1.264 198.700 1.154 420.210 1.064
Diger* 106.487 1.764 134.549 1.666 134.861 1.508 145.791 1.341 330.553 1.205

*Fon, yatirim ortaklig ve diger

MKK: vap.org.tr
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