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Bu ¢alismada yabanct yatirimcer olarak adlandirilan yatirimer grubunun sermaye
pivasasinin fiyat mekanizmasini etkileme durumu tartisilmistir. SOz konusu tartisma,
secilen zaman arahginda Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST-100) bilesik endeks kapanis
verilerinin, Borsa Istanbul 100 endeksi DOLAR bazinda kapanis verilerinin giinliik
getirileri tarafindan parametrik, parametrik olmayan ve yari-parametrik regresyon
yéntemleriyle tahminlenmesi ve ongoriimlenmesi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen
veriler degerlendirildiginde; BIST-100 Bilesik Endeksinin DOLAR bazinda getirisiyle,
endeks TL. getirilerinin olduk¢a iyi bir derecede agiklandigi goriilmiistiir. Model
basarist agisindan yari-parametrik regresyon modellerinin iistinliik saglamasi;
sozkonusu modellerin finansal getiri serilerinin tamimlanmasinda parametrik modellere
daha iyi birer alternatif olarak kullanilmas: gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: yabanci yatirime, parametrik olmayan ve yari-parametrik
regresyon modelleri, yabanci yatirimci davranist, finansal ekonometri

Abstract

In this study, it is discussed that how effective the foreign investors on the price
mechanism of capital market. The research conducted through the selected period of
time to examine daily flows and changes in the Istanbul Stock Exchange (ISE) -100 with
the methods of forecasting and estimating by parametric, non-parametric and semi-
parametric regression. The obtained data were evaluated on the ISE-100 Composite
Index by the basis DOLLAR return of the index and has been described in a fairly good
level. Semi-parametric regression models is found the most convinient one for the
nature of study; in relation to financial return series models as an alternative defining
for better use of parametric models seem necessary.

Key Words: foreign investors, non-parametric and semi-parametric regression
models, the behavior of foreign investors, financial econometrics
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1. GIRIS

Piyasalarin tam etkin olmasi kosulu ile tiim reel piyasalar ve finansal
piyasalar i¢in yatirim unsuru temelde {i¢ faktore dayanmaktadir. Bu faktorler;
yatinm tutari, yatirim siiresinde elde edilecek nakit akimlar1 ve etkin yatirim
stiresi olarak saptanmaktadir. Sonug olarak yatirimcinin amaci; bu ii¢ faktoriin
incelenmesi ile yatirnm sonucunda elde edilecek getiri ile piyasa getirisi
arasinda pozitif bir fark elde etmektir. Sozkonusu fark “kar” olarak
adlandirilmakta ve yatirim fikrinin gergeklesmesini saglayan unsur olarak
degerlendirilmektedir. Sonu¢ olarak yatirimcinin birincil amaci kar elde
etmektir.

Piyasa etkinliginden uzaklasildikca donem sonunda elde edilmesi
beklenen kar oraninda oynaklik (volatilite) ortaya ¢ikmasi muhtemel bir hal alir.
Fama’nin (1970) etkin piyasa hipotezi, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve
bilginin yatirimcilar agisindan ulagilabilirliginin maliyetsiz ve esit sekilde
gerceklestigini  kabul etmektedir. Bu varsayim, yatirimcilarin piyasalar
dahilinde finansal varliklarin fiyatlanmasi ve yatirim kararlarin verilmesi gibi
kararlar1 verirken daima ayni noktada olmasi anlamina gelmektedir. Etkin
piyasa, piyasa getirisinin yaninda biitiin finansal kararlarin sabit ve risk
tasimadig1 bir piyasa tanimi seklinde yorumlanabilir. Piyasadaki gozlemler ise
sozkonusu varsayimin tam aksi yOniinde seyretmektedir. Teori ile
aciklanamayan ancak siirekli zaman araligi iginde gozlemlenmesi miimkiin
olaylar olarak da tanimlanabilmektedir. (Thaler ve Russell, 1987: 499-501)
Anomali, yapis1 geregi rasyonellikten sapmanin kendisini olusturur ve biitiin
piyasa islemleri rasyonel olarak kabul edilemez.

Ergiil, Dumanoglu ve Akel (2008), Borsa Istanbul 100 endeksi piyasa
etkinligi ilizerine yaptiklar1 arastirmada, etkinlikten uzaklasildigi zamanlari,
ekonomik krizlerin hakim oldugu ve bunun sonucunda finansal sikintilarin
goriildiigli donemler olarak belirlemislerdir. Diisiik fiyat anomalisi, fiyat1 disiik
hisse senetlerine yapilan yatirimin donem sonunda piyasa getirisinin iistiinde
getiri elde edilmesi durumudur. Yabanci yatirimeilar diisiik fiyat anomalisine
bagli olarak firsat yaratmus ve 6zellikle ¢ok diisiik fiyatlara sahip olan sermaye
piyasasi araglar1 ve dolayisiyla sirketleri ele gecirmislerdir. Sonug olarak iilkeye
yapilan sermaye piyasasi yatirimlarinin biiyiik 6l¢iide yabanci yatirimcilardan
olugmasi; s6zkonusu piyasanin konjiinktiir itibariyle etkinlikten uzaklastigini ve
disiik fiyatlanmig riinlerden dolay1r asirt kar beklentisini beraberinde
getirmektedir.

Pek cok calismada incelendigi gibi yabanci yatirimcilarin yatirim
faaliyetlerinin etkisi neredeyse tim sermaye piyasalari agisindan fiyatlama
unsurunu etkilemektedir. Yiice (1997), kismen yabanci yatirimcilarin hisse
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisinin yapisal bir degisime yol agtif1 sonucuna
varmigtir. Clark ve Berko (1997)’ya gore yabanci yatirimeilarin yatirim
kararlarindaki artis / azalig, hisse senetleri getirisi lizerinde dogrudan ve asir1 bir
artisga / azalisa neden olmaktadir. Chen (2002) caligmasinda bu durumu
incelemis ve piyasadaki yerli yatirimcilarin da yabanci yatirimceiyr 2 is glini
igerinde takip ettigi sonucuna ulagsmustir. Calismada piyasadaki asiri
hareketlenmenin sebebi olarak yerli yatirimcinin yabanci yatirimcilardan
etkilenmesi ve takip etmesi gosterilmistir.

3



Akademik Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Yil 6 - Say1 10 — Mayis 2014 / Volume 6 - Number 10 — May 2014

Bu etki uluslar arast yatirnm kararlarinin kullanilarak hisse senetleri ve
endekslerin getirilerinin tahmin edilebilir olmast durumunu dogurmaktadir.
Adabag ve Ornelas (2005), yabanci yatirimeilarin IMKB piyasasina girislerinin
artmasiyla, Borsa Istanbul 100 endeksinin yiikseldigini belirlemislerdir.

Albeni ve Demir (2005), yabanci yatirimcilarin portfdy yatirimlarimin
hisse senedi fiyatin1 etkiledigini belirtmis, alimlarinin hisse senedi fiyatlarimi
artirdigint satimlarinin ise hisse senedi fiyatlarini diisiirdiiglinii gdz Oniinde
bulundurmusglardir. Burada fiyat artis veya azalisinin yerli yatirimcinin yabanci
yatirimctyt takip etmesinden kaynaklandigi vurgulanmistir. Ayvaz (2006)’da
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu; hisse
senetlerinde gerceklesen fiyat artisinin doviz kurlarinda diismeye yol agacagini
belirtmistir. Cicek ve Oztiirk (2007), yabanci yatirimcilarin déviz piyasasinda
gerceklesen bir volatilite artis1 sonrasi hisse senedi yatirimlarinda tekrar
pozisyon degistirdikleri gdzlemlenmistir.

Yapilan neredeyse tiim benzeri ¢alismalar yabanci yatirimcilarin piyasayi
etkilediklerini gostermistir. Ancak yabanci yatirimeilarin piyasaya giris ve ¢ikis
anina karar verdikleri temel bir gosterge olmalidir. Bu gosterge hem doviz kuru
bilgisini hem de endeks bilgisini aym1 anda yansitan doviz kuru cinsinden
endeks degeri olarak diisiiniilebilir. Bu nedenle ¢alismada yabanci yatirimeinin,
karar algist olarak kullandigimi diisiindiigiimiiz déviz kuru cinsinden endeks
degeri yabanci yatirimcinin bir gostergesi olarak diistiniilmiistiir. Bu karar basit
ancak faydali olarak kabul edilmistir.

Calismanin bu bdliimiinde yabanci yatirnmcilarin yatirim kararlariin
hangi sartlarda olustugu ve yatirnmlarinin piyasa tizerindeki etkisi daha once
yapilmig ¢aligmalarin incelenmesiyle Ozetlenmeye ¢aligilmigtir. Caligmanin
temel amaci olan Borsa Istanbul 100 endeks degerinin, DOLAR kuru bazinda
Borsa Istanbul 100 endeksi degeri tarafindan aciklanmaya calisiimasi uygun
goriilmiistiir. Bu nedenle s6z konusu tahminleme ve Ongoriimlemenin
gergeklesmesi  i¢in parametrik, parametrik olmayan ve yari-parametrik
regresyon modelleri kullanilmistir. Kullanilan parametrik olmayan regresyon
modeli ile yari-parametrik regresyon modelinin agiklanmasi ¢aligmanin
ilerleyen boliimlerinde sunulmustur.

2. PARAMETRIK OLMAYAN VE YARI-PARAMETRIK REGRESYON
MODELI VE OZELLIKLERI;

Bu kisimda parametrik olmayan regresyon modelleri ve az sayidaki
varsayimlari {izerinde durulmus ve s6z konusu modellerin bir birlesimi olan yar1
parametrik model ise uygulama kisminin son kisimlarinda tartigilmistir.

Regresyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ortalama
iligkinin matematiksel bir modelle ifade edilmesinde, bagimli ve bagimsiz
degiskenin dogrusal bir iligki i¢inde oldugunu varsaymaktadir (Tabakan,
2009,s:1). Kisaca parametrik regresyon analizi Oncelikle degiskenlerin
arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. Aradaki iliskinin
dogrusal olmadigi durumlarda, bu varsayim gecersiz hale gelmekte ve
regresyonu olusturan parametrelerin giivenilirligi diisiirek modelin tahminleme
giicii azalmaktadir. Degiskenler arasinda herhangi bir fonksiyonel bir iliski var
ise; etkin ve Oongdrimleme giicli yliksek modeller olusturulabilir (Takezawa,
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2006; s:20-22). Aksi halde parametrik regresyon modelleri yerine parametrik
olmayan regresyon modelleri kullanilabilir.

Parametrik olmayan regresyon modelleri degiskenler arasindaki iligskinin
tiirlini fazla dikkate almamakla beraber, regresyon fonksiyonuna odaklanir.
Regresyon fonksiyonunun tiirevlenebilir olmas1 ve siirekli olmasi modelin tek
varsayimi olarak kabul edilebilir (Eubank, 1990, s:4-5). Parametrik olmayan
regresyon yontemi, regresyonu olusturan parametrelerin katsayilarin anlamlilig
yerine fonksiyonun istatistiksel 6zellikleri ile ilgilenmektedir (Fox, 2008, s:476-
477).

Temel olarak parametrik olmayan regresyon modeli; bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin agirlikli ortalamalarimi alarak f regresyon fonksiyonunu tahmin

etmeye ¢aligir. Agirhk matrisi X; noktalarinda olusan X uzayindaki uzakliklarin
azalan bir fonksiyonudur. Nadaraya (1964) ve Watson (1964), her bir agirligin
kestirimi i¢in her X ile y arasinda azalan bir iliskinin oldugunu

varsaymislardir. S6z konusu agirlik fonksiyonu;

K[X—X}
W (X) = h _ K(u)
i iK|:Xj—X:| ZK(U)

i1 h

seklinde hesaplanmaktadir.

S6z konusu denklikte; n, gozlem sayisi, h, band genisligi ve K(u),
Kernel fonksiyonudur. Kernel fonksiyonu bir diizeltme yontemidir ve
kullanilma amaci degiskenler arasinda bir iliski kurmaktir. Temelde ise
agirliklandirilarak olusturulan egrilerin seklini belirlemek i¢in; (kendileri veri
noktalar1 saglayan daha esnek bir yaklasim saglayarak) uygun bir fonksiyonel
kaliba benzetmektir (Loader, 2004, s:17-19). Kisaca yontem, veriler arasinda bir
iliski olmasa dahi verilerin birbirlerini agiklamakta kullanilmalarina imkan
vermektedir.

Kernel fonksiyonu; her bir X degerinin ortalama deger fonksiyonu olan
f (X) tamm bolgesinde yer alir ve segilen band genigligi h kadar olan bir

diizeltme penceresinin i¢inde yer alir. Kernel tahmini diizeltme penceresi,

R L e
fh(x)_ n _ —Zﬁ Yi—ZWi(X) Yi
KXj X i1 Kxj X i1

S e

J:

seklinde gosterilir.

Band araligmin tahmini diizeltme fonksiyonun belirlenmesi igin ¢ok
onemli olup bununla birlikte genis veya dar secilmesi de regresyon
fonksiyonunun tahminleme giiciinii azaltacaktir. Bu durum parametrik
regresyon ¢oziimiindeki katsayilarin  standart sapmalariyla  benzerlik
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gostermektedir. Parametrik regresyon ¢Oziimlerinde sapmanin olmasi,
gerekenden biiylik hesaplanmasi, secilen giiven araligina bagli olarak
istatistiksel bakimdan anlamsiz olan katsayilarin kabuliine sebep olabilmektedir.
Benzer sekilde standart sapmanin olmasi gerekenden kiigiik belirlenmesi,
reddedilmesi model hatasi olusturabilecek parametrelerin modelden atilmasina
yol agmaktadir.

Parametrik olmayan regresyon modeli i¢cin de h band araligi se¢imi

onem tagimaktadir. Olmas1 gerekenden biiyiikk bir band araliginin secilmesi
agirlik vektoriinii ile olusan egrinin yavas bir sekilde degigsmesine sebep olacak
ve tahmin varyansinin sapmali olmasina neden olacaktir. Band araliginin olmasi
gerekenden kiiglik se¢ilmesi sonucu ise egri ¢ok hizli degisecek ve tahmincinin
varyansi bilyiiyecektir (Hardle ve ark., 2004). Bu yiizden h band araliginin
secimi, diizeltme fonksiyonu olan Kernel tahmincisinin se¢iminden ¢ok daha
onemli oldugu ortaya ¢cikmaktadir (Hastie ve Tibshirani, 1990).
Kernel fonksiyonlarinin diizeltici fonksiyonlar olarak kullanilmasini saglayan
Ozellikleri agirlik matrisi hesaplarken uygun olmasini saglamaktadir. Kernel
fonksiyonlar1 orjine gore simetrik, negatif olmayan degerler alirlar ve ikinci
dereceden tiirevlendirilebilirler (Fox, 2008, 477-478).

Ku)=0 U
. TK(u)du =1
. IZ(U) =K(-u)

Bir diger diizeltme yoOntemi yerel regresyon diizeltici olarak
adlandirilmaktadir. Yerel regresyon diizeltme yontemi bir fonksiyonun herhangi

bir (X;)noktasindaki piiriizliligiinii daha diisiik dereceden bir polinom ile
tanimlanabilme ve  tahmin  edilebilme islemidir.  Herhangi  bir
X+h>X, >X+hsartim igeren diizeltme penceresi dahilinde; P dereceden

polinom; ilgili  (X;) noktasimin ~ P’inci dereceden yerel tahminini
gostermektedir. P dereceden bir polinomun yapist1 asagidaki sekilde
gosterilebilir.

f(xi)=iak(x‘kxi]

Bu denklemde a, degerleri yerel tahminci degerleridir ve secilmeleri;

n X; — X P X; — X ’ .
E K H Y — E a, T esitligin degerini minimum kilmalariyla
i=1 k=0

saglanabilir. Burada onemli olan durum; (X;)noktalarnin degismesi ile

X —X
diizeltme agirliklar1 olan K('Tj degerleri degismesi ve yerel tahmincilerin
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a, degerini tekrardan belirlenmesine yol agmasidir. Temelde noktalar kiimesi
belirli bir p dereceden polinom ile agiklanmaya ¢alisiliyor ise de her nokta i¢in

yerel tahmincilerin degisimi ile mertebesi degismeyen ancak katsayilar
farklilagsan bir polinom ile ¢oziilmeye calisilmaktadir. Diizeltme agirliklart
olarak Kernel fonksiyonlarinin kullanilmasi durumu ise yerel regresyon
yontemini ve Kernel tahmincisi kullanilan fonksiyon kestirim modelinin
mertebelerini degistirebilir hale getirmektedir.

Diizeltme teriminin optimum sekilde belirlenmesi ve parametrik olmayan
regresyon fonksiyonunun tahmin giiciiniin artmasi; h band araliginin segimine
baglidir. En uygun band aralig1 ¢apraz gegerlilik fonksiyonunu minimum yapan
deger olarak secilmektedir. Capraz gegerlilik fonksiyonu, gézlem degerlerinden
herhangi birinin segilmesiyle, diger (n—1)gozlem degerlerini baz alarak;

segilen noktanin (X;) piiriizsiizliigiinii tahmin edilmesidir. Bu tahmin; diizgiin

ve ikinci dereceden tiirevlendirilebilir bir fonksiyon i¢in kareli artiklari tahmin
edilerek, artiklarin toplamimi minimum yapan diizeltme parametresi olarak
tanmimlanir (Faraway, 2006: 214-216). Capraz gecerlilik fonksiyonu;

CV(A) = %Z (y, = .., (%) seklinde ifade edilmektedir.

=
3. ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Calismada; 04.01.1988 - 06.08.2013 doneminde Borsa Istanbul 100
endeks degerleri serisinin (BIST-100), Borsa Istanbul 100 endeksinin dolar
kurundaki deger serisi (BISTDOLAR-100) tarafindan istatistiksel a¢idan kabul
edilebilir ve en iyi sekilde agiklanmasi amaglanmistir. Piyasa etkinligi agisindan
BIST-100 endeksinin yeterli oldugu kabul edilmistir. BIST-30 veya BIST-50
endeksi icerdigi daha az menkul kiymet sayisi tarafindan tam bilgiyi
yansitamayacagl, BIST endeksinin ise BIST-100’e gore etkinliginin daha az
olacag1 diisiiniilmiistiir. Bu sayede sermaye piyasalarinda yabanci yatirimei
etkisinin incelenmesi hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda kurulan olan
parametrik, parametrik olmayan ve yar1 parametrik regresyon modelleri
kullanilarak s6z konusu etkinin incelenmesine c¢alisilmistir. Arastirma bolimii;
verilerin incelenmesi ve diizenlenmesi, diizenlenen veriler ile parametrik
(dogrusal) regresyon modeli olusturulmasi, parametrik olmayan regresyon
modelinin olusturulmasi ve son kisimda bu iki modelin birlestirilerek yari-
parametrik modelin kurulmas: seklinde kurgulanmistir. Modellerin istatistiksel
acidan  kabuliinden sonra, tahminleme ve Ongoriimleme basarilar
degerlendirilerek lic modelden istatistiksel olarak en anlamli olanin segilmesi
saglanmugtir.
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3.2. Arastirmamin Modeli
3.2.1. Birinci Kisim: Verilerin Diizenlenmesi Ve Parametrik Regresyon Modeli

Calisma kapsaminda logaritmik BIST-100 endeksi ve BISTDOLAR-100
XT

endeks degisimi Logfark = Iog( J seklinde hesaplanmistir. Serilerin
T-1

farkinin alinmasi ile serileri etkileyen ortak etkilerin, seriler iizerindeki etkisini
azaltmaktir. Calismada ilk olarak BIST-100 endeksinin giinsonu kapanis
degerlerinin birinci fark serisi (BISTFARK) ile BIST-100 endeksinin Dolar
kuru bazinda degerlerinin birinci fark serisi (BIST-DOLAR) arasindaki iligki
incelenmistir. S6z konusu serilerden hangisinin digeri tizerinde etkili oldugu
Granger nedensellik testi kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Test sonuglart
olan olusturulan bos hipotezlere gére BIST-DOLAR serisi ile BISTFARK
endeks serisinin birbirlerinin Granger nedeni olduklari kabul edilebilmektedir.

Tablo 1: BIST-100 getirileri ile Dolar kuru bazinda getirileri Arasindaki
Nedensellik Testi Sonuglari®

BISTFARK serisi BIST-DOLAR serisinin Granger 24.5753*

nedeni degildir. (0.00001)  Reddedilebilir.
BIST-DOLAR serisi BISTFARK serisinin Granger ~ 8.92423* Reddedilebilir
nedeni degildir. (0.00013) '

2 3

-3 -3
T T T T T T T T T T T T
1000 2000 3000 4000 5000 6000 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Sekil 1. BISTFARK ve BIST-DOLAR Serisi Degisim Degerleri

Serilerin birbirleri arasinda kuvvetli ve ¢ift yonlii bir iliski olmasinin
kabulii, bu iki seri arasindaki korelasyonun incelenmesini zorunlu hale
getirmistir. S6z konusu serilerin birbirlerini agiklama dereceleri istenilen
orandadir. Korelasyon degeri Granger nedensellik testiyle elde edilen sonug ile
birlikte acgiklanirsa; BISTFARK serisi, BIST-DOLAR tarafindan etkilenmekte
ve serilerin her birinde olusan degisiklikler diger serinin degerini
etkilemektedir. Elde edilen bu sonu¢ dahilinde BIST-100 Bilesik endeksini
belirleyen faktorlerin aym1 zamanda BIST-DOLAR serisinin etkiledigi
savunulabilir. Bu durum caligmanin ana konusu olan sermaye piyasalarinin

! Granger Nedensellik testi sonuglari tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup; ayrica 1% anlamlilik diizeyi degerlerin yaninda
verilen * igareti ile belirtilmistir.
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yabanci yatirimceilardan etkiledigi varsayimi ile alakahidir. Bu iki seri arasindaki
dogrusal korelasyon istenildigi oranda yiiksek bir deger alarak 0.925667 olarak
bulunmustur. Bu durum serilerin benzer bir etken tarafindan etkilendigi ve
aralarindaki dogrusal iligkinin sahte olabilecegi sonucunu dogurmustur.
Oncelikle serilerin birim kok testine tabi tutulmalar1 gerekmektedir.

Tablo 2: BISTFARK ile BIST-DOLAR Serilerinin Birim K6k Testi Sonuglari?

Serilerin yiizeyden I(0 .. . - .. -
ADF Biill}rln kyék tes(ti) t-test degeri 5% Kritik Deger 1% Kritik Deger
.. -55.16620*
BISTFARK endeks serisi (0.0001) -1.940874 -2.565326
.. -72.28140*
BIST-DOLAR serisi (0.0001) -1.940874 -2.565326

Duraganligin incelenmesinde ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok
testi gergeklestirilmistir. BISTFARK ve BIST-DOLAR, serilerinin ylizeyden
(farki alinmadan) sabit katsayis1 ve belirli bir trendi olmayan sekilde duragan
kabul edilebilecegi goriilmiistiir. Ciinkii ¢calismanin baglangicinda, sézkonusu
serilerin birinci farkin1 alimmisti. Sonug olarak serilerin bu haliyle duragan
olduklar1 ve birbirleriyle olan iligkilerinin gercek oldugu kabul edilebilir.
Duraganlig: incelenen BISTFARK serisi ile BIST-DOLAR serilerinin farklari
alimmadan birim kok testi incelendiginde ‘‘Piir Rassal Yiirliyiis”> modeline
uygun olduklari goriilmiistiir.

Farki alinmis iki seri arasindaki korelasyonun yiiksek olmasi (0.925667)
kurulan parametrik regresyon modeli agisindan koentegrasyon sorunu
olusturabilmektedir. Fakat serilerin duragan olduklar1 ADF testi ile ispatlandig1
iizere herhangi bir esbiitiinlesme sorunu olmadig: serilerin uzun vadeli iligkisi
olmadig1 sonucuna varilabilir. Uzun vadeli herhangi bir iliskini olmasinin
sorgulanmasi gergeklestirilmelidir.

Tablo 3: BISTFARK endeksi ile BIST-DOLAR serilerinin Koentegrasyon
Testi Sonuglarr®

Hipotezlestirilmis Maksimum Eidgen
esbiitiinlesme denklemi Eigen degeri Iz testi istatistigi - g,.
sayist degeri istatistigi

0 0.477838* 7760.643 4134.534

1 0.434403* 3626.110 3626.110

Fark degerleri alinmis iki seri arasinda belirgin uzun vadeli bir etkilesim
olmadig test sonucu ile kabul edilebilir. Koentegrasyon sinanmasi i¢in sabit bir
parametre veya deteministik herhangi bir trend varligi bulunmadiginda; en

2 Birim kok testleri sonuglari tablosunda verilen degerler en uygun gecikme araliginda verilmis olup, % 1
anlamlhilik diizeyinde dahi oldukc¢a kabul edilebilir sonuglar vermektedir. Degerlerin istatistiksel olarak
anlamlilik diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup; ayrica 1% anlamlilik diizeyi degerlerin
yaninda verilen * isareti ile belirtilmistir.

3 Johansen koentegrasyon test sonuglari tablosunda verilen degerler en uygun gecikme araliginda ve
anlamlilik diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup 1% anlamhilik diizeyi degerlerin yaninda
verilen * igareti ile belirtilmistir.
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uygun iz testi ve maksimum Eigen degeri testi uygulanmistir. Test sonuglari
serilerin uzun dénemli bir iliskileri bulunmadigin1 géstermektedir.

Sonug olarak; eger BIST-DOLAR serisi, BISTFARK serisini agiklamak
icin kullanilirsa; istatistiksel anlamda goz ardi edilebilecek bir iliskileri oldugu
i¢in modelde bir sorun olusturmayacagi diisiiniilmektedir. Kurulacak parametrik
regresyon modeli y; =C+Zz; 8+ ¢ halini almaktadir. Kurulan denklemde; c

model sabitini, y, bagimli degisken olarak belirlenen BISTFARK serisini, z

I
parametrik kismi modele dahil eden bagimsiz degisken olarak secilen BIST-
DOLAR serisini, /3 parametrik bagimsiz degiskenin katsayisini belirtmektedir.

Olusturulan dogrusal modeller sonucu elde edilen sonuglar; BISTFARK serisi
BIST-DOLAR deger degisim serisi tarafindan istenilen diizeyde aciklamaktadir.
Ancak modelin ongoriimleme giicii olan Theil testi degeri istenilen derecede
yiiksek degildir. Bunun anlami model segilen zaman araligi dahilinde istenilen
basariy1 gostermektedir, ancak farkli kesitler olan diger sermaye piyasalarinda
kullanilmas1 veya farkli zaman araliklarinda dahi BISTFARK serisinin
tahminlenmesi agisindan 6nerilmemektedir.

Tablo 4: Parametrik Regresyon Modelinin Sonuglari*

Regresyonu

n Hata Log- Akaike  Schwart
ﬁ c r-kare Standart kareleri  likelihoo B|_Ig|_ z B_llg_l Dw
toplami d Kriteri Kriteri
hatasi
0.821616  0.001182 - -
. - 0.8%686 0.010329 0.62879 200;1.9 6.30735  6.30522 1.671570
(0.0000)  (0.0000) 1 7

Tablo 5: Parametrik Regresyon Modeli Sonucu Elde Edilen Ongériimleme Kriterleri

Ortalama hata karesinin karekokii 0.010326
Ortalama mutlak hata 0.005325
Theil Test Istatistigi 0.196186

Olusturulan parametrik regresyonda hata terimlerinin  gecikmeli
degerlerinden kaynaklanan bir otokorelasyon problemi ile karsilagilmistir. Hata
terimlerinin bu sekilde kiimelenmemesi sonucu, varyansin zamana baglh
degistigi kabul edilebilir. Hata terimlerini otokorelasyona sahip oldugu ARCH-
LM testi gibi hata terimi testleri ile ifade edilebilir. ARCH-LM test sonuglari da
kurulan parametrik regresyonda hata terimlerinin kendi gecikmeli degerleri
tarafindan etkilendigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

4 Parametrik regresyon modeli sonuglar1 tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup; ayrica 1% anlamlilik diizeyi degerlerin yaninda
verilen * igareti ile belirtilmistir.
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Tablo 6: Parametrik Regresyon Modelinde Otokorelasyonun incelenmesi®

. 328.7426*

F-Istatistigi (0.0000)

) 312.6861*
*R -

Gozlem sayisi*R-kare = 5300y

Sonug olarak kurulan parametrik model regresyon varsayimlarimi dahi
saglayamamaktadir. Parametrik regresyon yoOnteminin model hatasi
olugturmamak i¢in verilerin birbirleriyle iliskileri, parametrelerin istatistiksel
anlamliliklar1 ve hata terimlerinin Ozellikleri incelenmis ve modelin kabul
edilemez oldugu sonucuna varilmistir.

Olusturulan parametrik regresyon modeli hata terimleri normal
dagilmamakta ve otokorelasyon gostermektedir. Yapilan pek c¢ok galigmada
finansal varlik getiri serilerinin normal dagilmadigi, otokorelasyon gdsterdigi ve
hata terimlerinin belli araliklarda kiimelendigi bilinmektedir.

Bu etkiyi gidermenin en etkili ve basit ¢oziimii regresyonu standart en
kiicliik kareler yontemi yerine tartili en kiiciik kareler yontemi ile tekrar
cOziimlemektir. Hata karelerinin tartili karelerinin minimizasyonuna baglidir.
Bu sekilde hata terimlerinin standartlastirildigi kabul edilebilir.

Tablo 7: Tartili En Kiiciik Kareler Metodu ile Parametrik Regresyon Modelinin

Sonuglari®

Regrensyonu Hata Log- Akaike  Schwart
ﬂ c r-kare kareleri  likelihoo Bilgi z Bilgi Dw

Standart L2 oS

toplami d Kriteri Kriteri

hatasi

0.821625 0.001182 - -
. " 0.9%999 0.000356 0.0(;080 415(())1.9 13.0420  13.0399 1.9%242

(0.0000)  (0.0000) 8 6

Tablo 8: Tartili En Kiigiik Kareler Metodu ile Parametrik Regresyon Modeli
Sonucu Elde Edilen Ongériimleme Kriterleri

Ortalama hata karesinin karekokii 0.010328
Ortalama mutlak hata 0.005325
Theil Test Istatistigi 0.196185

5 ARCH-LM testi sonuglar1 tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri
degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup; ayrica 1% anlamlilik diizeyi degerlerin yaninda verilen *
isareti ile belirtilmistir.

5 Parametrik regresyon modeli sonuglar1 tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup; ayrica 1% anlamlilik diizeyi degerlerin yaninda
verilen * igareti ile belirtilmistir.
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Tablo 9: Tartili En Kiigiik Kareler Metodu ile Parametrik Regresyon
Modelinde Otokorelasyonun Incelenmesi

L 0.088688
F-Istatistigi (0.765862)
0.88715

. *R -
Gozlem sayisi*R-kare ) 765010)

Tartili en kii¢iik kareler metodu ile elde edilen parametrik regresyon
modeli 6zetlenirse; BISTFARK serisi, sabit bir katsay1 ve BIST-DOLAR serisi
bakimindan dogrusal bir sekilde temsil edilebilmektedir. BISTFARK serisinin
BIST-DOLAR bazindaki degeri yiikselirken, Borsa Istanbul 100 endeksinin de
yiikselecegi g¢aligmanin temelini olusturmaktadir. Yabanci yatirnmcilar goz
Oniine alinirsa, kur cinsinden degeri artan bir varliga yatinm yapmak mantikli
olacaktir. Sonug olarak piyasaya giris an1 olarak diisiik kur degerini tercih eden
bir yabanci yatirime1 sermaye piyasasina girer ve kur yiikselmeye devam ettikce
piyasada kalacaktir. Kur degeri diismeye basladiginda ise ters pozisyon alarak
piyasadan g¢ekilecektir. Bu durumun izahinin tek bir degisken kullanilarak zor
oldugu, ancak yabanci yatirimer algisini az da olsa betimleyebildigi, elde edilen
parametrik regresyon sonucu goriilebilir.

3.2.2. Ikinci Kisim: Parametrik Olmayan Regresyon Modeli

Arastirmanin bu kisminda BIST-100 serisi ve BIST-DOLAR serisini
parametrik olmayan regresyon modeli ile agiklanmaya calisilmistir. Bu nedenle
oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in en uygun band araligi segilmeye
caligtlmustir.

Sekil 2. BISTFARK Serisine Karsin BIST-DOLAR Serisi Degerleri

3

24

1 ° :‘::B‘; °
e . oat
3 ;
Q o .
e A
7 v
[a1] o

-2

-3 ‘ ‘ ‘ ‘

-3 -2 -1 0 1 2
BISTFARK

Amagclanan; y degerleri olan BISTFARK serisini, X degerleri olan

BIST-DOLAR serisi ile agiklamaya galigmaktir. Bu yilizden Kernel tahmincileri
ile calisilmig ve ¢apraz gegerlilik fonksiyonu baz alinarak en uygun band araligi
olan 0.0701 degeri bulunmustur. En uygun band araligi degerinin, kullanilan
fonksiyonun karakterinden bagimsiz olmas1 dikkat ¢ekicidir.

Asagida sunulan sekillerde kullanilan Kernel fonksiyonlarinin Nadaraya-
Watson tahmincisine gore elde edilen BISTFARK endeks degisim fonksiyonlar
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goriilmektedir. Kurulmak istenen parametrik olmayan regresyon denklemi;
Y, =C+ f(X,)+¢& halini almaktadir. Denklemde; y, bagimli degisken olarak

secilen BIST-100 endeksinin getiri serisini (BISTFARK), cmodel sabitini,
f(x;)secilen tahminci tipine ve diizeltme fonksiyonuna bagli parametrik

olmayan regresyon fonksiyonudur. Olusturulan fonksiyonlarin istatistiksel
Ozellikleri tablolastirilmis bir sekilde tablo-7°de verilmistir.

Sekil 3. Nadaraya-Watson Tahmincisi Altinda Kernel Fonksiyonu Diizeltme

Kernel Fit (Epanechnikov, h= 0.0701) Kernel Fit (Triangular, h= 0.0701) Kernel Fit (Uniform, h= 0.0701) Kernel Fit (Normal, h= 0.0701)

2 2 2

1 1 ~ 1 1
¢ M 2 2
g o i i G o
=3 e =3 =)
e 2 e \ e
8 8 8 p 3
g -1 g a € € 1
) 2 2 2

2 2 2 2

3 -3 3 3

3 2 1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3
IMKBDOLAR IMKBDOLAR IMKBDOLAR IMKBDOLAR
Kernel Fit (Biweight, h= 0.0701) Kernel Fit (Triweight, h= 0.0701) Kernel Fit (Cosinus, h= 0.0701)

IMKBENDEKS
IMKBENDEKS
IMKBENDEKS

IMKBDOLAR IMKBDOLAR IMKBDOLAR
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Tablo 10: Nadaraya-Watson Tahmincisi Altinda Kurulan Parametrik Olmayan Regresyon Model Sonuglari’

Kullanilan Regresyonun Hata Log-
Tahminci tipi ¢ rkare  Gandarthatasi <Y elinood  Akalke  Schwarz DwW
Toplami
Triangular (‘(‘)'283363'85) 0.653880 0.016061 1641346 1726241  -5424705 -5.423643  1.786014
Uniform (ggsg(f) 0.433068 0.020555 2688466 1569224  -4.931250 -4.930188  1.773968
Normal (33325 0.226804 0.024005 3666598 1470488  -4.620957 -4.619895  1.783702
Biweight (%%el'g) 0.685797 0.015302 1489992 1757026  -5521451 -5520389  1.792864
Triweight (%22939'85) 0.740345 0.013911 1231318 1817702  -5.712136  -5711074  1.799977
Cosinus (%'78%*’5'% 0.612570 0.016992 1837248 1690363  -5311952 -5.310890  1.784952
Epanechnikov (%'g%‘f) 0.595853 0.017355 1016520 1676922  -5.260710  -5.268648  1.783793

Tablo 11: Nadaraya-Watson Tahmincisi Altinda Kurulan Parametrik Olmayan Regresyon Modelleri I¢in Ongdriimleme Kriterleri
Kullanilan
Tahminci Tipi
Ortalama Hata
Karesinin 0.016060 0.020554 0.024003 0.015301 0.013910 0.012507 0.017354
Karekokii
Ortalama
Mutlak Hata
Theil Test
Istatistigi

Triangular Uniform Normal Biweight Triweight Cosinus Epanechnikov

0.011913 0.015569 0.016962 0.011433 0.010316 0.008350 0.013045

0.391936 0.555304 0.765099 0.364896 0.319845 0.242191 0.436035

7 Parametrik olmayan regresyon modeli sonuglar1 tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmistir.
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Nadaraya-Watson tahmincisi kullanilarak olusturulan fonksiyonlarinin en
uygun olaninin sec¢imi i¢in tahmin giicii olan Theil testi, ortalama hata karesinin
kokii (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE) ve hata kareleri toplami (SSR)
degerleri karsilagtirilmigtir.  Bu hata parametrelerin - degerlerinin ~ sifira
yaklagmasi istenen bir durumdur. Olusturulan parametrik olmayan regresyon
modelleri incelendiginde, parametrik modele gore bagimli degiskeni aciklama
giiciinlin daha diisik oldugu go6zlemlenmektedir. Bununla birlikte tiim
modellerde sabit katsayi istatistiksel agidan anlamsizdir. Bununla birlikte
kurulan modellerde Durbin-Watson (DW) katsayisinin 2’ye (iki) yakin olmasi
genel bir yaklagim olarak; hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmadigi
seklinde yorumlanabilir.

Sonug olarak deterministik agidan en kabul edilebilir model, Nadaraya-
Watson Tahmincisi i¢in Triweight Kernel modeli olarak belirlenmistir. Bunun
nedeni olarak sozkonusu tahmincilerin agirliklarimin X uzayinda giderek
herhangi bir noktalar serisi i¢in azaltarak olusturmasidir. Kullanilan veri
sinifinda ise bir kiimelenme gozlenmektedir. Bu durumda verilerin birbirinden
fazla uzaklagsmadigi ve kiime digina ¢ikan veriler i¢in kullanilan tartt degerinin
olmasi gerekenden daha fazla azaldigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Tim bu sonuglarla ¢oziim arayisina daha degisken bir nitelik katmak
gerektigi sonucuna ulagilmistir. Yerel regresyon diizelticilerinin kullamilarak
sistemin daha yiliksek mertebeden bir fonksiyon oldugunu varsayilmis verilerin
incelenmesine devam edilmesine karar verilmistir. Bu yiizden ikinci dereceden
polinom olarak yerel diizeltme tahmincisi Kernel tahminci fonksiyonlari
olusturulmustur. Asagida verilen sekillerde kullanilan Kernel fonksiyonlarinin
ikinci dereceden yerel polinom tahmincisine gore elde edilen BIST-100
endeksinin getiri fonksiyonlar1 goriilmektedir. Olusturulan fonksiyonlarin
istatistiksel 6zellikleri tablolastirilmig bir sekilde tablo- 9°da verilmistir.

Sekil 5. Tkinci Dereceden Yerel Polinom Yaklasimi Tahmincisi Altinda Kernel
Fonksiyonu Diizeltme Grafikleri

Kernel Fit (Epanechnikov, h= 0.0701, degree = 2) Kernel Fit (Triangular, h= 0.0701, degree = 2) Kernel Fit (Uniform, h= 0.0701, degree = 2) Kernel Fit (Normal, h= 0.0701, degree = 2)

IMKBENDEKS
IMKBENDEKS
IMKBENDEKS

IMKBENDEKS
°
. //
ol
k. Y

3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3
IMKBDOLAR IMKBDOLAR IMKBDOLAR IMKBDOLAR

Kernel Fit (Biweight, h= 0.0701, degree = 2) Kernel Fit (Triweight, h= 0.0701, degree = 2) Kernel Fit (Cosinus, h= 0.0701, degree = 2)

IMKBENDEKS
IMKBENDEKS
IMKBENDEKS

3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3 3 -2 -1 0 1 2 3
IMKBDOLAR IMKBDOLAR IMKBDOLAR
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Tablo 12: Ikinci Dereceden Yerel Polinom Tahmincisi Altinda Kurulan Parametrik Olmayan Regresyon Model Sonuglari®

Kullanilan c
Tahminci tipi

. 3.29e-5
Triangular (0.7575)
Uniform (Z)-Z?G%-g)
Normal -1.90e-5
(0.8638)
- 2.33e-5
Biweight (0.8263)
Triweight (%'3%63-??)
Cosinus (?6%?163-05)
4.23e-5

Epanechnikov (0.6919)

et htas
0.903206 0.008493
0.901316 0.008576
0895605 0.008821
0.903421 0.008484
0.903833 0.008466
0.902653 0.008518
0.902501 0.008524

Hata
kareleri
toplami1

0.459010
0.467973
0.495054
0.457992
0.456038
0.461632

0.462354

Log-

likelihood

21316.92

21255.38

21076.37

21323.98

21337.59

21298.79

21393.82

Akaike

6.69-8905
6.67:9567
6.6223310
6.702[124
6.70-5401
6.69-3209

6.691646

Schwarz

6.69-7843
6.67-8505
6.62-2249
6.706062
6.70;1339
6.69-2147

6.690584

Dw

1.790550

1.793767

1.826102

1.789957

1.787016

1.792763

1.793188

Tablo 13: Ikinci Dereceden Yerel Polinom Tahmincisi Altinda Kurulan Parametrik Olmayan Regresyon Modelleri igin Ongériimleme

Kriterleri
Kullanilan . . - L . .
Tahminci Tipi Triangular Uniform Normal Biweight Triweight Cosinus Epanechnikov
OrtalamaHata 50103 (008575 0008820  0.008483  0.008465  0.008517 0.008524
Karesinin Karekokii
Orta'amg‘tg"”t'ak 0.004924  0.004947  0.005017  0.004922  0.004917  0.004930 0.004931
Tﬁgiggft 0159715  0.161612  0.167571  0.159469  0.159020  0.160236 0.160387

8 Parametrik olmayan regresyon modeli sonuglari tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamlilik diizeyleri degetlerin altindaki parantezlerde verilmistir.
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Ikinci dereceden yerel polinom tahmincisi kullamilarak olusturulan
fonksiyonlarinin en uygun olaninin secimi i¢in tahmin giicii olan Theil testi,
ortalama hata karesinin kokii (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE) ve hata
kareleri toplam1 (SSR) degerleri karsilastirilmistir. Sonug olarak deterministik
acidan en kabul edilebilir model, ikinci dereceden yerel polinom tahmincisi i¢in
Triweight Kernel modeli olarak belirlenmistir. Elde edilen sonug¢ gorsel agidan
da tatmin edicidir. Agirhik tartilarinin modele polinom eklenmesiyle yeniden
diizenlenmesi durumu; olusturulan agirlhik matris degerlerinin  birbirine
yakinlasmasina ve belirli bir araliga kiimelenmis olan verilerin nokta
plirtizliliigli degerlerinin daha uygun bir sekilde elde edilmesine imkan
tanimistir.

Bununla beraber daha yiliksek mertebeden yerel polinom tahmincileri i¢in
elde edilen fonksiyonlarin giderek bozuldugu, model ongoériimleme basarisi
olan Theil degeri ve hata terimlerine ait degerlerin yiikseldigi gdzlemlenmistir.
Bununla beraber modelin agiklayiciligi azalmaya baglamistir. Bu yiizden
iiclincli ve daha yiiksek degerli yerel polinom tahmincileri i¢in yapilan
cOziimlemeleri bu ¢aligma kapsaminda degerlendirmenin bir amaci olmadigini
diistiniilmiistiir.

Nadaraya-Watson ve Ikinci dereceden yerel polinom tahmincileri
sonuclart karsilastirildiginda; yiiksek mertebeden yerel polinom tahminci
sonuclarinin  ¢ok daha kabul edilebilir fonksiyonlar olusturduklar
goriilebilmektedir.

3.2.3. Ugiincii Kisim: Yari-Parametrik Regresyon Modeli

Her iki tahminci tipi i¢in en iyi segilen fonksiyonlar kullanilarak; yari
parametrik regresyon modeli artik olusturulabilir hale gelmistir. En yalin
haliyle; yart parametrik regresyon modeli; parametrik model ile parametrik
olmayan regresyon modelinin bir birlesimi halidir. Herhangi bir yari-parametrik
regresyon; Yy, =C+z,/+ f(X;)+¢ halini almaktadir. S6zkonusu denklemde;

¢ model sabitini, y, bagiml degiskeni, z, parametrik kism1 modele dahil eden
bagimsiz degiskeni, B parametrik bagimsiz degiskenin katsayisini, f(X;) ise
modelin parametrik olmayan kismuidir. f(X;) fonksiyonu belirlenmis araliklarda

ikinci mertebeden siirekli tiirevi olan bir fonksiyondur.

Aragtirmanin ilk iki kisminda belirtildigi gibi parametrik regresyon ile
parametrik olmayan regresyonu birlestirildiginde yari-parametrik regresyon
modeli elde edilmis olmaktadir. Tahminci yontemleri dahilinde en iyi olarak
belirlenen fonksiyonlardan olusturulan yari-regresyon modelleri asagida
tablolagtirilarak verilmistir.
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Tablo 14: Segilen Tahminciler Altinda Kurulan Yari-parametrik Regresyon Model Sonuglari®
Parametrik
Olmayan Regresyonun Hata Lod-
Kismin Yii c r-kare Standart kareleri 09 Akaike Schwartz DW
L. likelihood
Tahminci hatast toplami1
Y ontemi
_ *
Nadaraya- 0.401009 - 0.858014  0.010284 0673319 20097.74  -6.315757 -6.314695  1.798108
Watson (0.0000)
ikinci
Dereceden  0.002544 3.21e-5
Yerel (0.4625) (0.7627) 0.903214 0.008494 0.458971 21317.19 -6.698676 -6.696552 1.790112
polinom

Tablo 15: Segilen Tahminciler Altinda Kurulan Yari-parametrik Regresyon Modelleri I¢in Ongoriimleme Kriterleri

Ikinci

Kurulan Yar1 Parametrik Modelin Nadaraya-  dereceden
Ozellikleri Watson Yerel

polinom

0.010286  0.008492
0.005881  0.004913
0.194168  0.159479

Ortalama Hata Karesinin Karekokii
Ortalama Mutlak Hata
Theil Test Istatistigi

® Yari-parametrik regresyon modeli sonuglari tablosunda verilen degerler degerlerin istatistiksel olarak anlamhilik diizeyleri degerlerin altindaki parantezlerde verilmis olup; ayrica 1%

anlamlilik diizeyi degerlerin yaninda verilen * isareti ile belirtilmistir.
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Kurulan yari-parametrik regresyon modeller, hem parametrik modeller,
hem de parametrik olmayan modellere karsin 6ngériimleme ve modelin
istatistiksel degerleri acisindan ¢ok daha uygun sonuglar vermektedir. Ikinci
dereceden yerel polinom tahmincisi kullanilarak triweight Kernel diizeltici
fonksiyonu ile kurulan parametrik olmayan regresyon modeli ile parametrik
modeli bir araya getiren yari-regresyon modeli, katsayilar agisindan istenilen
anlamlilik dercesine sahip degildir. Nadaraya-Watson tahmincisi kullanilarak
olusturulan yar1 parametrik regresyon modelinde ise, model sabiti istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmus ve modelden dislanmistir. Genel olarak 6zetlenirse;
Kernel tahmincilerinin kullanildig1 parametrik olmayan modeller genel olarak
ongoriilmemede daha basarili bulunmus ancak model katsayilari istatistiksel
acidan anlamsiz olarak tespit edilmistir. Burada amaglanan yari-parametrik
regresyonu olusturmak icin en uygun tahminci tiiri ve fonksiyon tipini
belirlemektir.

Bu nedenle, 6ngoriimleme giicli daha yiiksek ve model hatalarinin gérece
daha diisiik olmasi sebebiyle Nadaraya-Watson tahmincisinin kullanildig:
model; ¢alismada arzu edilen varsayimin agiklanmasi i¢in uygun bulunmustur.
Ayrica; katsayilarin yorumlanmasi bakimindan da anlamli bulunan model
olarak belirlenmistir. Kurulan diger modeller istatistiksel acidan daha basarisiz
olarak kabul edilmistir. Sonu¢ olarak; finansal {riinlerin getiri serilerinin
modellemesinde sik¢a kullanilan dogrusal regresyon modelleri yerine
istatistiksel agidan daha basarili olan yari-parametrik modeller tercih
edilmelidir.

Regresyon modellerinin tercihinde dikkat edilmesi gereken bazi unsurlar
yer almaktadir. Bu unsurlardan neredeyse en 6nemli olani; agiklayici modelin
icerdigi degisken sayisidir. Parametrik olmayan regresyon modellerinin en
onemli dezavantaji, istatistiksel olarak anlamli model elde etmek i¢in bagimsiz
degisken sayisim fazla arttirmamak gerekmektedir. Uygulamada bagimh
degiskeni; iki bagimsiz degiskenden fazla degisken ile aciklamaya galisilan
parametrik olmayan regresyon modelleri tercih edilmemektedir. Bunun sebebi
deterministik agidan enterpolasyonun giderek zorlasmasi ve modelin tahmin
giiclinli diistirmesidir. Bu yiizden ¢alismada degisken sayisinin az tutulmasina
0zen gosterilmistir.

Bunun yani1 sira modelleme basarilarini karsilastirmak i¢in degiskenlerin
farki alinmistir. Bu durum parametrik regresyon modellerindeki degiskenlerin
maruz kaldig1 benzer etkilerden ve kendi gecikmeli etkilerinden arindirilmasi
icin gereklidir. Oysa parametrik olmayan regresyon modellerinde degiskenlerin
duraganligi, otokorelasyon oOzellikleri ve esbiitiinlesme durumlarimin
incelenmesi gibi varsaymmlar yer almamaktadir. Ozetle veri diizenlenmesine ¢ok
fazla  ihtiyag ~ duyulmamaktadir.  Segilen  yari-parametrik  model

Yy, =, *(0.401009) + f (X;) + & halini almstur.

Doéviz bazinda BIST-100 Bilesik endeksinin getirisinin artmasi, yabanci
yatirimeinin sermaye varliklarina yatirim yapmasini olagan hale getirecektir. Bu
durum yabanci sermayenin s6z konusu konjiinktiirde piyasayi tercih edilebilir
olarak gormesinden kaynaklanmaktadir. Sonug olarak yabanci yatirimeilar igin
capraz kur bazinda endeks degeri bir indikatdr olarak, al-sat kararlarim
desteklemek igin kullanilabilir. BIST-100 endeksi de bu durumda artis
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gosterecektir. Bu tercihin piyasanin fiyat mekanizmasini dogrudan etkileyen bir
hal aldig1 diisiiniilebilir.

4, SONUC VE ONERILER

Yatirim kavraminda, yatirim dénemi sonunda elde edilecek kar tutarmin
belirlenmesi i¢in yatirim animnin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Sermaye
piyasasi yatirimlarinda kar temelde iki sekilde elde edilmektedir. Bu anlamda
kar, ticarete konu olan varligin alim ve satimi arasindaki fiyat farklilig: ile
onceden belirlenmis donemler itibariyle dagitilan prim 6demeleridir. Giliniimiiz
ticari konjiinktiiriinde ticaret hacmi ve bu hacmin degisim hiz1 oldukca artmustir.
Bu yiizden yatirimeilarin odak noktasini finansal {rlinlerin kar pay1
O0demelerinden =ziyade, alim-satim farkindan elde edilecek olumlu fark
olugturmaktadir. Temelde hisse senedi yatirimcilart agisindan teknik analiz
sonuclart 6nem tagimaktadir. Teknik analize gore kurumsal yatirimeilarin hisse
senedi alimina baglamasi, fiyatlarin diisme hizinin azaldigi bolgede yani
fiyatlarin dibe yaklastig1 yerde baslamaktadir. Fiyatlar dip noktasina yaklasirken
artan iglem hacmi fiyatlarin yukari déneceginin sinyalini vermektedir. Bireysel
yatinnmcilar da fiyatlarin yiikselmeye bagladigi ami fark eder ve piyasadan alima
baglarlar. Bu durumda bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcinin olusturdugu
islem hacmini takip ettikleri kabul edilmektedir. Benzer bakis agisiyla bireysel
yatirimcinin, yabanci yatirimetyi takip ettigi diistiniilebilir. Bu durumun tersi
olan piyasadan ¢ikma durumunda da benzer bir sekilde ¢aligmaktadir. Daha
once yapilan c¢alismalarda bu durum incelenmis ve benzer sonuclar
bulgulanmistir. Sonug olarak yabanci yatirimcinin piyasayi etkilemesi piyasanin
konjlinktiirel durumuna ve ¢apraz kur degerine bagli olarak degismektedir.

Calismada, yabanci yatirimcimnin  sermaye  piyasalarinin  fiyat
mekanizmasina etkisi incelenmistir. Bu durumda herhangi bir endeksin degeri,
ayni endeksin yabanci kur bakimindan degeri ile agiklanabilecegi diisiiniilmiis
ve bu sekilde yabanci yatirimcinin etkisi arastirilmaya calisilmistir. S6z konusu
diistince; kurulan parametrik, parametrik olmayan ve yari-parametrik regresyon
modelleri ile agiklanmaya ¢alisilmistir. Istatistiksel bakimindan en uygun olarak
secilen model, yari-parametrik olarak olusturularak elde edilmistir. Bu durum
finansal irlinlerin fiyat getirilerinin modellenmesi ve tahminlenmesinde;
dogrusal modellerden ¢ok daha dinamik bir ¢6ziim yolu olan yari-parametrik
modellerin kullanilmasinin daha rasyonel oldugunu kanitlamistir.
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