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YEREL HiSSE TERCIiHi ve BEDAVA BiNiCi SORUNU ETKIiSIi TEMELINDE

YERLI VE YABANCI YATIRIMCI ETKILESIMININ TESPITI
ibrahim Bozkurt!

Oz

Bu caligmada, bedava binici sorunu ile yerel hisse tercihi etkileri temel alinarak; yerli ve yabanci yatirimci
islemleri arasindaki etkilesim incelenmektedir. Calismada yerli ve yabanci yatirimeilarin 28.11.2005-
14.04.2015 tarihleri araliginda giinliik olarak sahip olduklar hisse sayilart veri olarak kullanilmistir. Veriler
VAR modeli ¢dziimlemesi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore; BIST pay piyasasinda hem yerel
hisse tercihi hem de bedava binici sorunu etkilerinin varligt ortaya konulmustur. Bulgulara gore, yerli ve
yabanci yatirimeilar birbirlerinden karsilikli olarak pozitif yonde etkilenmektedirler.

Anahtar Kelimeler: Yerel Hisse Tercihi, Bedava Binici Sorunu, Yerli Yatirimci, Yabanci Yatirimci, VAR
analizi.
JEL Smiflamasi: G11

DETERMINING THE INTERACTION BETWEEN DOMESTIC AND FOREIGN
INVESTOR BASED ON THE EFFECT OF HOME BIAS AND FREE RIDER
PROBLEM

Abstract

This paper aims to investigate the interaction between domestic and foreign investors based upon the effects
of home bias and free rider problem. In this study, daily numbers of shares owned by domestic and foreign
investors between the dates 28.11.2005 and 14.04.2015 are used as data. The data are analyzed by utilizing
VAR models. The results of the analysis show that there are the effects of both free rider problem and home
bias in Borsa Istanbul. The decisions of domestic and foreign investors are affected by each other.
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Giris

Modern portfdy teorisine gore; menkul kiymetler arasindaki korelasyon iliskilerini esas
alarak olusturulan portfdylerde sistematik olmayan risk tamamen ortadan kaldirilabilmekte
ve geriye sadece sistematik risk kalmaktadir. Sistematik risk, en iyi ¢esitlendirmenin yapilig
portfoylerde dahi tamamen ortadan kaldirilamamakta fakat azaltilabilmektedir. Sistematik
riskiazaltabilmeninbiryolu, uluslararasi varliklarla ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmaktir
(Tesar ve Werner, 1995). Sekil 1°e gore; Tiirkiye hisse senedi piyasasinda islem yapan
yerli yatirimcilarin? portfoylerinin neredeyse tamami (%99,8) yerli hisse senetlerinden
olugmaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirmeye yonelmek suretiyle yatirimcilarin sistematik
risklerini azaltabileceklerini bilmelerine ragmen portfylerini yurti¢i piyasalardaki hisse
senetlerinden olusturma egilimi, literatiirde “home bias—yerel hisse tercihi®” etkisi olarak
incelenmistir (Tesar ve Werner, 1995; Kang ve Stulz, 1997; Coval ve Moskowitz, 1999).

Sekil 1: Yerli Yatirimcilarin Yurticindeki ve Yurtdisindaki Hisse Senedi Yatirimlarinin
Dagilimr*

Sekil 1, yerli yatirimcilarin yurtiginde ve yurtdisinda yaptiklar: hisse senedi yatirnmlarinin
biiyiikliiklerine iliskin karsilastirmali bilgileri sunarken Sekil 2 ve EK-2 ise yerli ve yabanci
yatirimeilarin sadece Borsa Istanbul’da yaptigi hisse senedi yatirimlarinim biiyiikliiklerine
iliskin bilgileri sunmaktadir. Yabanc1 yatirimeilar, 2014 y1liitibariyle BIST pay piyasasindaki
hisselerin miktar acisindan %47’sine ve deger acisindan da %64’iine sahiptir (Sekil 2 ve
Ek 2). Bu durum, piyasalar gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkeler acisindan sorun tegkil
edebilir; ¢iinkii yabanci sermaye, hareketlilik 6zelligine sahiptir. Yabanci sermayenin sahip
oldugu hareketlilik, yabanci sermaye yatirimlarinin en biiyiik dezavantajidir. Getirilerdeki
ve faiz oranlarindaki degiskenlik, vergi mevzuatinin {ilkeler arasinda farklilagmasi,

2 Yerli ya da yabanci yatirimer ifadesi, yatirimcir uyrugunu gosteren bir kimlik bilgisidir. Borsa
Istanbul’da islem yapmak igin gerekli olan hesap agma isleminde, yatirimei tarafindan bildirilen kimlik
bilgileri, yatirimcinin uyruguna (Yerli, Yabanci), Kimlik tipine (Gergek, Tiizel, Fon, Yatirim Ortakligi, Diger)
ve Miikellef Tiiriine (Tam, Dar) gore degismektedir(https://www.mkk.com.tr/file/Duyurular-Dosyalari/
Duyuru-518-Ek, 08.05.2015).

3 “Home bias” ifadesi, ¢alismanin bundan sonraki kisimlarinda, “yerel hisse tercihi” veya buna benzer
ifadeler ile temsil edilecektir.
4 Sekil 1’e iliskin detaylar EK-1’de sunulmustur.
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doviz kurlarindaki oynaklik, iilkenin kredi notundaki degiskenlik ile ekonomik ve siyasi
yapisindaki dalgalanmalar gibi faktorler, yabanci sermayenin farkli piyasalar arasinda hizl
ve ani bir sekilde hareket etmesine neden olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin piyasalardan
cikarken yaptig1 hisse satiglari, ilgili lilke borsasinda ani diisiislere ve daha ileri diizeylerde
kriz etkisine neden olabilmektedir (Bozkurt, 2015). Yabanci sermaye hareketlerinin
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisinin biiyiikliigiinii, yine Tiirkiye 6zelinde Sekil 3’te
gostermektedir.

Yerlilerin Portfoylerindeki Hisse Sayisi/Toplam Hisse Sayisi®  Yabancilarin Portfoylerindeki Hisse Sayisi/Toplam
Hisse Sayist
Yerli Portfoylerin Piyasa Degeri / Toplam Piyasa Degeri® Yabanci Portfoylerin Piyasa Degeri / Toplam
Piyasa Degeri

Sekil 2: Yerli ve Yabanci Yatirimcilarin BIST Pay Piyasasindaki Hisse Yatirimlarinin
Dagilimi

Yabancilarin piyasadan ¢ikarken yaptigi satislarin hisse fiyatlarinda ani bir disiisi
tetiklemesinin nedeni, yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilarin islemlerini takip etmek
suretiyle yatirnmlarma yon vermesidir. Yabanci yatirnmcilarin satisa (alisa) yonelmesiyle
birlikte yerlilerin de satisa (alisa) yonelmesi, salt yabancilar tarafindan olusturulan etkinin
biiylikligiinii ve siddetini artirir. Yerli yatirnmcilarin yabanct yatirimeilar: takip etmesi,
piyasada “bedava binici sorunu — free rider problem” olarak adlandirilan problemin
varligina isaret edebilir.

Bu ¢alismada; BIST pay piyasasi dzelinde, “yerel hisse tercihi” ile “bedava binici sorunu”
gibi iki olgudan hangisinin piyasaya yon verdiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag,
BiST pay piyasasinda islem yapan yerli ve yabanc1 yatirimeilarm 2006-2015 dénemine ait
giinliik hisse hareketlerinin analiz edilmesi suretiyle gergeklestirilecektir.

Calismanin bundan sonraki bdliimleri; konu ile iligkili olarak yazinda yer alan ¢aligmalar
ile birlikte bu calismanin hipotezlerine, ¢alismanin veri ve metodolojisine iligkin bilgilere,
calismanin bulgularina ve sonuglarina yer verecek sekilde dizayn edilmistir.

5 Toplam hisse sayisi; halka agik sirketlerin, halka agik olan kismini temsil eden hisse sayisini ifade
etmektedir.

6 Toplam piyasa degeri; halka agik sirketlerin, halka agik olan kisminin piyasa degerini ifade
etmektedir.
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Kaynak: Sayin (2014, s. 2).
Sekil 3: Yabanci Sermayenin ve BIST-100 Endeksinin Yillik Hareketleri (1997-2014).

1. Literatiir Taramasi Ve Calismanin Hipotezleri

Yerli yatirimecilarca olusturulan portfoylere farkli iilke borsalarinda islem goren hisse
senetlerinin dahil edilmesi, sistematik risklerin azaltilmas1 ve daha yiiksek getiri elde
edebilme ihtimali gibi bir¢cok fayday1 beraberinde getirir. Belirtilen muhtemel faydalarina
karsin literatiirde yer bulan ¢ok sayida ¢alisma, yerli yatirimcilarin daha ¢ok yerel hisselere
yoneldigini ortaya koymaktadir. French ve Poterba (1991), ABD’li yerli yatirimcilarin
portféylerinin yaklasik %92°sini yerel hisselerden olusturdugunu; ayni oranin Japonya
i¢in %95, Ingiltere i¢in %92, Fransa i¢in %90 ve Almanya i¢in de %79 oldugunu ortaya
koymustur; bu veriler, 1989 yil1 portfoy yatirimlarina iliskin verilerdir. Werner ve Tesar
(1997) ise ters bir bakis agisiyla 1987-1996 doneminde yerli yatirimcilarin portfoylerindeki
yabanci varlik agirligim incelemistir. Ilgili ¢alismaya gére; ABD’li yerli yatirimcilar
fonlarinin %10 unu yabanci hisselere yatirirken; Japon yatirimcilar fonlarimin %5’1ni,
Almanlar %15’ini ve Ingilizler de %24 iinii yabanc1 hisselere yatirmistir. Lewis (1999),
Jones (1999), Warnock (2002) ve Thomas, Warnock ve Wongswan’in (2004) arastirmalar1
da ABD borsalarindaki yerli yatirimcilarda yerel hisse tercihinin baskin oldugunu ortaya
koyan diger caligmalara 6rnek olarak gosterilebilir. ABD borsalar1 disindaki birgok iilke
borsasinda da yatirimcilar arasinda yerel hisse tercihinin genel olarak egemen oldugu
ortaya konulmustur. Baele, Pungulescu ve Ter Horst (2007), 1973-2004 dénemi araliginda
caligmalarina konu ettikleri 25 iilkenin tamaminda yerel hisse tercihinin yogunluguna
dikkat cekmistir.

Yerli yatirimcilar: yerel hisse yatirimlarina yonelten sebeplerden en 6nemlisi; 6zellikle
gelismekte olan yabanci bir borsada yapilacak hisse senedi yatirimlarinda, islem ve bilgi
edinme maliyetlerinin artacak olmasidir (Lewis, 1999). Ozellikle de yabanci borsalarda
maruz kalinacak asimetrik bilginin varlig1 nedeniyle yatirimecilar, yerel hisselere yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler (Ahearne, Grivier ve Warnock, 2004). Literatiirdeki
calismalarin biiyiik ¢ogunlugu; herhangi bir iilkede yatirim yapan yabanci bir yatirimeinin,
o lilkenin yerli yatirimcisindan daha az bilgiye sahip oldugunu, bu nedenle de yatirimcilarin
oncelikle yerel hisselere yatirim yapmayi tercih ettigini ortaya koymaktadir (Gehring, 1993;
Portes ve Rey, 2005). Bilgi maliyetlerine ek olarak psikolojik faktorler de yatirimcilar
yerel hisselere yatirim yapmaya yoneltebilir. Yatirnmeilar, tanidik hisselere yatirirm yapma
egilimindedirler. Ciinkii 1yi taninan hisselere yatirim yapan yatirimci, ilgili hisseye iliskin
giivenilir bilgiye sahip oldugunu veya olacagim diisiliniir (Campbell ve Kraussl, 2007).
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Ayrica kendi tilke piyasasinda yatirim yapan yatirimci kendini psikolojik a¢idan daha iyi ve
yetkin hisseder (Kilka ve Weber, 2000). So6zii edilen ve benzeri birgok ¢alisma, ayn1 seyleri
tekrarlamaktadir. Eger yerel hisse tercihi ile ilgili olarak ifade edilenler BIST pay piyasasinda
gecerli ise BIST de islem yapan yerli yatirrmeilarin bilgiye ulasma ve bilgiyi degerlendirme
acisindan, yabanci yatirimcilara nazaran biiyiik tistiinliigii olmalidir. Bu iistlinliigiin varligi
yabanc1 yatirimceilar tarafindan da kabul ediliyor ise yabanci yatirimcilarin yerli yatirimeilar
taklit etmesi gerekir; boyle bir durumda, yerli yatirimciiglemleri, yabanci yatirimet islemlerinin
nedeni olur. Buna gore ¢alismanin ilk hipotezi asagidaki gibidir:

H, :Yabanci yatirimcilarin hisse alim-satim islemleri, yerli yatirrmeilarin hisse alim-satim
islemlerinden etkilenmektedir.

Toplum igerisindeki bireylerden bazilarinin, topluma ait kaynaklardan kendi paymna diisen
kismindan daha fazla yararlanmasi ya da topluma ait kaynaklarin olusturulmasi icin gerekli
olan maliyetlere kendi paymna diisecek kisimdan daha az 6demede bulunmasi, “free rider
problem — bedava binici sorunu” olarak tanimlanir (Invetopedia’, 2015). Bagka bir agidan
bedava binici sorunu; yapilacak belli bir islemden ¢ok sayida yararlanicinin bulundugu bir
ortamda, o islemin bir ya da bir kag kisi tarafindan yapilmasi ve diger kisilerin ayni islemi
yapmaya gerek kalmadan ve herhangi bir maliyete katlanmadan fayda elde etmesi olarak
tanimlanabilir. Bedava binici sorunu, ¢ok sayida farkli ifadelerle ya da 6rneklerle agiklanabilire.
Onemli olan, bdyle bir sorunun var oldugu bir ortamda, ya o kisinin belli islemleri yapmaya
devam edecegini ya da onun da islemleri yapmaktan vazgececegini ve ilgili islemin higcbir
sekilde yapilmayacagini unutmamaktir.

Bedava binici sorunun temelinde yatan neden, bireylerin herhangi bir islemden herhangi bir
maliyete katlanmadan fayda saglamak istemeleridir (belescilik). Sermaye piyasalari agisindan
bakildiginda ise bedava binici sorunu; baz1 yatirimeilarin, hisse senetlerini gergek maliyetine
katlanmadan alip satabilmelerini ifade eder. Burada gercek maliyet, bilgi edinme maliyetidir.
Boyle bir piyasada bazi yatirimcilar, bilgi edinmek i¢in kendi sermayesini kullanmaksizin
hisse senedi alim-satim faaliyetlerinden kar elde edebilirler (Invetopedia, 2015). Piyasalarda
bilgi edinme maliyetini azaltmanin bir yolu, finansal aracilardan faydalanmaktir (Diamond,
1984). Bununla beraber bilgiyi bedava elde etmenin yolu ise finansal aracilarin islemlerini
taklit etmektir.

Maug’a (1998) gore piyasalardaki biiylik pay sahipleri, bedava binici sorunu ile karsi
karstyadir. Yani bilylik pay sahibinin yapacagi gozetim faaliyeti sonrasinda edinilen
bilgiden gozetim yapmayan kii¢iik pay sahipleri bedava yararlanabilirler. Sekil 2 ve EK-2
incelendiginde goriilmektedir ki BIST’de en biiyiik pay, yabanci yatirimcilarindir. Dahasi
yabanc1 yatirimcilarin neredeyse tamami, kurumsal yatirimeidir (yatirim fonlari, 6zel sermaye
fonlar1, emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklari gibi).

7 Bakiniz: http://www.investopedia.com/terms/f/free_rider problem.asp, 09.05.2015.

8 Ornegin; Istanbul’da bulunan 5 katli ve depreme dayanikli olmayan bir binanin, X isimli bir
miiteahhit tarafindan 20 dairelik yeni bir binaya doniistiiriilmesi igin 5 aileden 4’{in{in miiteahhitle 10’ar bin
TL bedel 6deme ve karsiliginda 1 daire alma konusunda anlagmis oldugunu diisiiniin. Diger ailenin ise biz
anlagmasak bile yeni binanin yapilmasini siddetle arzu eden aileler, bizim masrafimizi karsilayacaklardir
seklinde bir diigiincesi olabilir. Yahut ayn1 aile; biz 2 daire istiyoruz, diger aileler yeni binay1 ¢ok istiyorlarsa
bizim talebimizi kabul etmek zorundadirlar diye de diislinebilir. Bu 6rnek de bedava binici sorununu
acgiklamaktadir.
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Sekil 4: BIST Pay Piyasasindaki Bireysel ve Kurumsal Yatirimcilarin, Yerli-Yabanci
Ayrimina Gore Gortintimii

Sekil 4 incelendiginde; 2002-2014 donemi arasindaki tiim yillarda (2014 harig), yerli
yatirimcilardan bireysel yatirimer kimligine sahip olanlarin portféy degeri, kurumsal yerli
yatirimci kimligine sahip olanlarinkinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Buna karsin
yabanci1 yatirimceilarin neredeyse tamami, kurumsal yatirimcidir. Ayrica kurumsal-yabanci
yatirimcilarin portfoy degeri diger tiim yatirimcilarin sahip oldugu portfoy degerinden daha
fazladir.

Kurumsalyatirimcilar, piyasagozetimfaaliyetlerinidahaetkinbirsekildeyiiriitebilmektedirler
(Maug, 1998). Buna gore eger bir piyasada bedava binici sorunu varsa kiiciik yatirimcilar,
firmalara 6zgii ve piyasadaki diger oyuncularin bilmedigi bilgilere kurumsal yatirimcilarin
(yani profesyonel yatirimcilarin) sahip oldugunu diisiinerek kurumsal yatirimci islemlerini
taklit etmelidirler. Sayet bdyle bir durum BIST’de s6z konusu ise yabanci yatirimci
islemleri, yerli yatirimcri islemlerinin nedeni olur. Ciinkii yabanci yatirimcilarin neredeyse
tamami kurumsal yani profesyonel yatinmecidir. Kamesaka, Nofsinger ve Kawakita’nin
(2003) Japonya piyasasinda yaptiklar1 ¢alismada, yabanci yatirimcilarin bilgi temelli,
yerli yatirnmcilarin ise davranigsal temelli hareket ettigi ortaya konulmustur. Bu kapsamda
caligmanin ikinci hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir.

H, :Yerli yatirinmcilarin hisse alim-satim iglemleri, yabanci yatirimeilarin hisse alim-satim
islemlerinden etkilenmektedir.

Piyasalarda hem yerel hisse tercihi hem de bedava binici sorunu ayn1 anda gozlemlenebilir.
Daha acik bir deyisle yerli yatirimcilar, yabanci yatirnmeilarin daha kaliteli bilgiye sahip
oldugunu diisiiniirken; ayn1 anda yabanci1 yatirimcilar da yerli yatirimcilarin yerel piyasada
daha etkin bilgiye sahip oldugunu diistinebilir. Boyle bir piyasada ise hem yerel hisse tercihi
hem de bedava binici sorunu etkileri birlikte goriilebilir. Buna gore ¢alismanin iigiincii ve
son hipotezi asagidaki gibidir:

H, :Yerli yatinmcilarin hisse alim-satim iglemleri ile yabanci yatirimeilarin hisse alim-
satim islemleri birbirlerinden karsilikli olarak etkilenmektedir.

Literatiirde yer bulan ¢calismalar incelendiginde, bu ¢calismada belirtilen amag dogrultusunda
yapilmis birtakim yabanci ¢alismalarin mevcut oldugu goriilmiistiir. Yetersiz de olsa yurtdisi
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caligmalarin varligina karsin belirtilen amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’de yapilmis olan
herhangi bir ¢alismaya rastlanilamamaistir. Tiirkiye’de ayn1 amag ve kapsam dogrultusunda
yapilmis olan bir ¢aligsmaya heniiz rastlanilamamis olmasi, bu ¢alismanin literatiire yapacagi
katkiy1 ortaya koymaktadir.

2. Veri Ve Metodoloji

“Yerel hisse tercihi” ile “bedava binici sorunu” gibi iki olgudan hangisinin BIST pay
piyasasina yon verdigini belirlemeyi amag edinen ¢alismanin hipotezleri (H, , H,, ve H, ),
bir dnceki boliimde belirlenmistir. Sozii edilen hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak
analiz, VAR analizidir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in su iki temel veriye ihtiyag
duyulmaktadir: (i) yerli yatirimcilarin sahip oldugu giinliik hisse sayis1 ve (ii) yabanci
yatirimcilarin sahip oldugu giinliik hisse sayisidir. Calismada, 28.11.2005-14.04.2015
donem araliginda yatirimeilarin giinlitk olarak sahip olduklari hisse sayilart veri olarak
kullanilmigtir. Veriler; Merkezi Kayit Kurulusundan 15.04.2015 tarihli resmi dilekge ile
talep edilmis ve 06.05.2015 tarihinde ilgili kurum tarafindan yazarin kurumsal e-mail
adresine gonderilmistir.

Calismada, yerli ve yabanci yatirimer portfdylerinde bulunan hisse sayilarindaki giinliik
degisimler analizlere tabi tutulmustur. Verilere iliskin gilinliikk degisimler, serilere ait ug
degerlerin olumsuz etkilerinden kurtulmak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir
(Denklem 1).

AM;=In M,/ M, ) (1)

Denklem 1°de yer alan i, yatirimci kimligini; t, ddnemi (glinti); M, i yatirimer kimligine
sahip olanlarin portfoylerinde bulundurdugu hisse sayisin1 ve A da serilerdeki logaritmik
farki ifade etmek i¢in kullanilmistir. Yerli ve yabanci portfoytindeki hisse sayilarina iligkin
2.339 giinliik logaritmik farklar, Sekil 5’te gosterilmektedir.
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Sekil 5: Yerli ve Yabanci Yatirimci Portfoyiindeki Hisselerin Giinliik Logaritmik Degigimi
9 Bazi okuyucular, analizlerde, yerli ve yabanci yatirimeilarin portfoylerinde bulunan hisselerin piyasa
degerlerinin ya da yerli ve yabanci yatirimeilarin portfoy getirilerinin kullanilmasi gerektigini diisiinebilir.
Ancak bu iki degiskenin de analiz edilmesi, yanlis sonuglarin yorumlanmasina neden olabilir. Soyle ki
sOzgelimi yerli (yabanci) yatirimcilarin higbir islem yapmadigi bir giinde salt yabanci (yerli) yatirimcilarin
alim-satim islemleri sonucu, yerli (yabanci) yatirimei portfoylerinin piyasa degeri yahut getirisi degisebilir.
Bu ¢aligmadaki amag, yerli (yabanci) yatirimecinin hisse alim-satimina yonelmesi karsisinda yabanci (yerli)
yatirimcinin buna giinliik bazda nasil bir tepki verdigini veya tepki verip vermedigini analiz etmektir. Bu
nedenledir ki bu tepkinin 6l¢iimii daha objektif olarak hisse sayilari ile dlgiilebilir.
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Calismada, arastirmalarda siklikla kullanilan ve bagimli degisken ile bagimsiz degisken(ler)
arasinda tek yonli sebep sonug iliskisi kuran regresyon analizinin aksine, degiskenler
arasindaki karsilikli iliskinin tespiti i¢in kullanilan ve Sims (1980) tarafindan gelistirilen
Vektor Autoregressive (VAR) modeli kullanilmisti. VAR modelini esanli denklem
sistemlerinden ayiran en 6nemli 6zelligi, modele dahil edilecek degiskenlerin i¢sel ve digsal
degisken olarak siniflandirilmasinda herhangi bir iktisat teorisinden yararlanilmamasidir.
Boylelikle iktisat teorilerinin 6ne siirdiigii kisitlamalarin ve varsayimlarin modelin tamamin
bozmasina izin verilmemektedir. Yapisal VAR modelinde (Sims, 1986), modele alinacak
degiskenler ile sok kaynaklari belli bir iktisat teorisine gore belirlenirken; VAR modelinde
(Sims, 1980) ise Granger Nedensellik Testlerinin (Granger, 1969) sonucuna gére model
kurulur.

Salt VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli degildir. Bu nedenle
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler, calismada Koop, Pesaran ve Potter (1996) ve
Pesaran ve Shin (1998)’in etki-tepki fonksiyonu (Impulse Response Function, IRF) ve
varyans ayristirmasi (Variance Decomposition) ile incelenmistir.

Yerli yatirnrmcinin sahip oldugu hisse senedi miktarindaki degisim ile yabanci yatirimeinin
sahip oldugu hisse senedi miktarindaki degisim arasindaki karsilikli iliskinin yorumlanacagi
VAR analizine ge¢cmeden Once, analizlerde kullanilacak logaritmik giinliik degisim
serilerinin duraganliklar1 incelenmistir. Bunun nedeni, duragan olmayan serilere yer veren
analizlerde tahmin edicilerin normal olmayan bir dagilim sergilemesi (Hsiao, 2003) ve t,
F, Ki-Kare sinamalarinin ve benzerlerine dayanan geleneksel sinama siireglerinin kuskulu
duruma gelmesidir (Gujarati, 2001). Calismada, Dickey ve Fuller (1981)’1n (ADF) birim
kok testi uygulanarak serilerin duraganligi diizeyde (sabitsiz ve trendsiz), sabitli ve sabitli-
trendli olmak iizere iic model araciligiyla incelenmistir (Tablo 1).

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lar

. L Sabitli Sabitli-Trendli Diizey
Yerli Yatirnmci Portfoyiinde Bulunan — _45 84276* -45.98538* -16.99787*
Hisse Miktarindaki Logaritmik Degisim
g(A%[ ) (Prob: 0.000) (Prob: 0.000) (Prob: 0.000)

abafitl Yatirimer Portfoyiinde Bulunan — -44.24990" -44.54838" -30.29343*
Hisse Miktarindaki Logaritmik Degisim
59[%4 ) (Prob: 0.000) (Prob: 0.000) (Prob: 0.000)
0 iyesinde anlaml.

Tablo 1’de yer bulan birim kok testi sonuglarina gore; ilgili serilerdeki degisimlerin
tamami i¢in %1 anlamlilik seviyesinde null hipotezi reddedilmis ve her bir iilke i¢in tiim
degiskenlerin diizeyde duragan I(0) olduklari kabul edilmistir®.

Calismada kullanilan VAR modeli ile yapilacak analizlerde, degiskenlere iligkin duraganlik
durumlarn tespit edildikten sonra Granger Nedensellik Testi (Granger, 1969) sonuglarina

10 ADF testinde null hipotezi, H: o =0’d1r; asagidaki regresyon denklemi uyarinca sozii edilen null
hipotezi reddedilir ise birim kdkiin olmadigina, yani serinin duragan olduguna karar verilir.

Ay, =B, +Bt+0y,  + Z Ay, +&,

i=1
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gore seriler arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilir ve VAR modelinin hangi nedensellik
yapist lizerine oturtulacagi belirlenir. Sonrasinda da VAR modeli ¢6ziilir ve modelden
elde edilen sonuglar, VAR ¢oziimlemesinin temel tast olan Etki Tepki (Impulse Response)
Analizi ile Varyans Ayristirmasi (Variance Decompozition) yontemlerince yorumlanir. Bu
dogrultuda, ¢caligmaya konu degiskenler arasindaki nedensellik bagi, Granger Nedensellik
Testi ile tespit edilmistir (Tablo 3).

X ve'Y gibi iki degiskenin esas alindig1 bir Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki
iliskinin iki yonlii ya da tek yonli olup olmadigini, analize konu edilen degiskenlerden
birinin (diyelim ki X’in) buglinkii degerinin, kendi ge¢mis degerleri ile diger degisken(ler)
in (diyelim ki Y’nin) ge¢mis degerleri ile iliskili oldugunu varsayarak belirlemeye ¢alisir.
Granger nedensellik testine ait modelin ¢alismaya uyarlanmis hali asagidaki gibidir.

AMy,erlim = E anAMyerli,l—n + ZﬂnAMyabanc - té& (2)
n=1 n=1

AMyabanc 227 élli\,/l[n - +25Mw n -2t € (3)
Denklem 2 ve 3 ile gésterile“ﬁ] esitliklerde yer alan """ hata terimini; “t”, donemi ve
“1” de gecikme seviyesini ifade etmektedir. En uygun gecikme seviyesine gore yapilacak
Granger nedensellik testinin (Denklem 2 ve 3) katsayilari, s0yle yorumlanmistir (Gujarati,

2006: 621).

Xy, #¥, =0 ve I, X =0 ise yerli yatirimci portfoyiindeki hisse miktarindaki
degisimden yabanci yatirimei portfoyiindeki hisse miktarindaki degisime dogru tek

yonli (AMyerli —AMyabanciAMyerli —AMyvabanct),

Xy, =¥, =0 ve If, #If, #0 ise yabanci yatinmci portfoyiindeki hisse
miktarindaki degisimden yerli yatirime1 portfoyiindeki hisse miktarindaki degisime

dogru tek yonlii (AMyabanci —AMyerliAMyabanc: —AMyerli) ve
Xy, #¥, =0 ve If, =I5, #0 ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii (karsiliklr)

nedensellik iliskisi vardir (AMyerli «=AMyabanciAMyerli «—=AMyabanci).
Eger degiskenlere iligkin katsayilar istatistiki olarak anlamli degilse bu, degiskenler arasinda
nedenselligin olmadiginin gostergesidir.
Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik belirlendikten ve iki degiskene iliskin
siralama yapildiktan sonra, yerli yatirimer hisse miktar1 — yabanci yatirimet hisse miktari
arasindaki dinamik iliskilerin ve bu iliskilerin giiclinlin belirlenebilmesi amaciyla VAR
modeli ¢oziimlenmistir. AM, . ve AM_ - gibi iki degiskene sahip bu calismada, “i”
gecikme seviyesine sahip VAR modeli, Denklem 4 ve 5 ile soyle ifade edilebilir:

AMymlint = glo + Zﬂl liAMyerli,t—n + ZﬂlQiAMyabanc - té& (4)
n=1 n=l1
A1\/I)'I,abanc 20 ﬂ + Zﬁ élM n - + Zﬂ Mﬁt n - 2t+ 2 (5)
n=1 n=1
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VAR modelinin ¢éziimlenmesinde gecikme sayilarinin (i’nin) belirlenmesi énemlidir. Bu
calismada gecikme sayilari; ortalama hata karesini minimum yapan gecikme sayisini en
uygun gecikme sayist olarak belirlenmesini 6neren FPE (Final PredictionError) ve AIC
(AkaikeinfoCriterion) ile; tutarli gecikme seviyesinin tespitini amaglayan HQ (Hannan-
Quinn) ve SC (Schwarz) kriterlerine gore belirlenmistir (Liitkepohl, 1993). Denklem 6, 7,
8 ve 9 ile ifade edilen esitliklerin solunda yer alan kriter degerlerini minimum yapacak olan
gecikme seviyesi, ilgili kriterin isaret ettigi en uygun gecikme seviyesidir. Calismadaki
VAR modelinin ¢éztimlemesinde ise FPE, AIC, HQ ve SC kriterlerinin hepsinin birden ya
da en ¢ogunun isaret ettigi ortak gecikme seviyesi, en uygun gecikme seviyesi “i” olarak
kabul edilir.

T+Km+1)
FPE :(T*K—*j det(;(m)j (6)

—Km-1
AIC(m) :ln{ D (m) j + 2mK” (7)
HQ(m) :ln£ 3 (m)D 12 1; T K> (8)
InT )
SC(m) :11{ D (m) J +—mK 9)
Denklemlerde yer alan; u T

T= Gozlem sayis1
K= Zaman serisi boyutu
m = Modelin derecesini

2., (m)ZX, (m) = Beyaz giiriiltii hata teriminin varyans/kovaryans matrisinin tahminidir.
Analizin son asamasi, VAR modelinin ¢oziimlenmesi sonucunda ulasilan katsayilarin
yorumlanmasina ayrilmig ve bu amag i¢in daha dnce de sozii edilen etki-tepki fonksiyonu
ile varyans ayrigtirmast yontemi kullanilmistir. Etki-Tepki fonksiyonu, VAR modeli
icinde yer alan bir degiskende zaman i¢inde meydana gelen degisimin, diger degiskende
meydana getirecegi etkinin zamanla iliskisini agiklamaktadir. Baska bir ifadeyle IRF
(Impulse Responsce Function), bagimli degiskenin, diger degisken(ler)de meydana gelen
bir standart sapmalik soka karst zaman ic¢inde nasil bir tepki gosterdigini dlgmektedir.
Varyans Ayristirmasi ise degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin derecesi hakkinda
bilgi vermekte ve VAR modelinde yer alan degiskenlerdeki degisimlerin ne kadarinin ilgili
degiskenin kendisinden ne kadarinin diger degiskenden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
Varyans ayristirmasi analizi ile degiskenin, i¢sel olup olmadigi da belirlenebilmektedir
(Liitkepohl, 1993).
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3. Ampirik Sonuclar

Yukarida so6zii edilen metodoloji igerisindeki analizlerin tamami E-views8 programi
yardimiyla yapilmis olup bu baslik altinda analiz bulgularina yer verilmistir.

Calismanin metodolojisi dogrultusunda, VAR modeli ¢6ziimlemesinin yapilabilmesi,
oncelikle en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine baglidir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesine ait istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: FPE, AIC, SC ve HQ Bilgi Kriterlerine Gore En Uygun Gecikme Uzunlugu.
G e ¢ i k m e-Gecikme Seviyesinin Belirlenmesinde Kullanilan Kritefler

Seviyeleri EPE AIC SC HQ

0.0000 -16.8147 -16.80975%* -16.8129
0 0.0000 -16.8221 -16.8072 -16.8166*
! 0.0000 -16.8229 -16.7982 -16.8139
2 0.0000 -16.8231 -16.7885 -16.8105
3 0.0000 -16.8241 -16.7796 -16.8079
4 1.68e-10* -16.8280* -16.7737 -16.8082
. 0.0000 -16.8287 -16.7646 -16.8054
6 0.0000 -16.8263 -16.7522 -16.7993
; 0.0000 -16.8246 -16.7407 -16.7940

Not: (*) Kriterlerin isaret ettigi gecikme seviyesidir.

Tablo 2 incelendiginde FPE ve AIC kriterlerinin 5 gecikmeyi, SC kriterinin 0 ve HQ
kriterinin ise 1 gecikmeyi isaret ettigi goriilmektedir. Kriterlerin ¢ogunlugu 5 gecikmeye
isaret ettiginden dolay1 ¢aligmada en uygun gecikme seviyesi 5 olarak belirlenmistir. En
uygun gecikme seviyesi belirlendikten sonra, Granger nedensellik testi yapilmis ve bulgular
Tablo 3 ile sunulmustur.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testlerinin Sonuglari.

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Olasilik
Istatistigi Degeri Sonug
143.4999 0.000% Yerli yatinmci islemleri, yabanci

( AMyerli —AMyabanc: . .
- - yatirimct islemlerinin Granger

AMyerli —AMyvabanci) nedenidir.
. 47.4258 0.000* Yabanct yatinnmer islemleri, yerli
( AMyabanci —AMyerli . L
yatirimci islemlerinin Granger
_AMyabanci —AMyerli) nedenidir

Not: (*) %1 anlamlilik seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3 ile ortaya konulan bulgular; BIST pay piyasasinda, yabanci yatirimeilar ile yerli
yatirimel islemlerinin birbirlerinden karsilikli olarak etkilendigini, hem yerli yatirimci
islemlerinden yabanci yatirimci islemlerine dogru hem de aksi yonde bir nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymaktadir.

BIST Pay Piyasasi’nda, yerli yatirimcinin sahip oldugu hisse miktar1 ile yabanc1 yatirimeinin
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sahip oldugu hisse miktar1 arasindaki iligkinin yonii belirlendikten sonra VAR analizi
sonuclar1 (Tablo 4), Etki-Tepki analizi sonuglar1 (Sekil 7) ve varyans ayristirmasi analizi
sonuclar1 (Tablo 7) irdelenmistir.

Tablo 4: VAR Analizinin Sonuclart

Orneklem Araligi: 28.11.2005-14.04.2015 Toplam Gozlem Sayist:
4,666
Bagimli Degisken: AM___ Bagiml Degisken: AM_,

Desiskenler Katsayi t-Istatistigi Katsay t-Istatistigi
AM_(-1) -0.688853 -24.36212% 0.310555 I1.64389%

erli
AMy (2 -0.552951 -18.41220%* 0.265230 9.362959*
AMycr;(s) 10423373 -14.29531* 0.180565 6.463608*
AMyerlf(-4) -0.296214 -11.04568* 0.087058 3.441648*
AM f(_5) -0.124618 -6.028513* 0.061585 3.158481*
AMy'en'l o 0267217 6.460351* -0.249904 -6.405242*
AMY“‘bd““(_z) 0.219300 5.729497* -0.188887 -5.231812*
AMyaba““(_3) 0.177215 5.150907* -0.141961 -4.374454*
AM“E““ : 0.111750 3.805432%* -0.093206 -3.364921%*

L 0.093372 4.255641%* -0.063776 -3.081626*
AMvabancl(_S)
R? 0.433762 08102
Diizeltilmis R? 86% 79 0444974

. 51 2.011970

Durbin-Watson

Not: (*) %1 anlamlilik seviyesinde anlamhdir.

Tablo 4’te yer alan sonuglarin yorumlanabilmesi, modelde otokorelasyon sorununun
olmamasina baglidir. Modelde (Tablo 4) yer alan Durbin Watson istatistik degerleri (2.02
ve 2.01), VAR modeli koklerinin Sekil 6’da yer verilen goriintiisii ile Tablo 5’te yer verilen
Otokorelasyon-LM testinin sonuglar1 modellerde otokorelasyon sorunu olmadigini ortaya
koymaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0 . e ..

-0.5

-1.0 4

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 6: Karakteristik Koklerin Cember Durumu
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Tablo 5: Otokorelasyon-LM Testinin Sonuglari.

5% . v

1.379942 0.8477 8.885349 0.0640

1 6

2 8.104861 0.0878 7 2.011945 0.7336
3 5.132182 0.2740 8 4.462117 0.3471
4 4.777355 0.3109 9 5.599514 0.2311
5 7.021794 0.1347 10 6.766086 0.1488

Tablo 6’da White degisen varyans testine iliskin sonuglara yer verilmektedir. Bu sonuglara
gore modelde (Tablo 4) degisen varyans sorunu da yoktur. Sonuglara gére %5 anlamlilik
diizeyinde artiklar sabit varyansa sahiptir (Tablo 6).

Tablo 6: White Degisen Varyans Testinin Sonuglari.
Chi-sq df Olasilik
59.60 66 0.6976

Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigina dair bulgularin ortaya
konulmasindan sonra nihayet, VAR modeli yorumlanabilir. Tablo 4’e gore; AM
degiskeni, kendisinin bir, iki, li¢, dort ve bes donem Onceki degerinden negatif yonde
ve %lanlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkilenmistir. Ornek
vermek gerekirse; analiz dénemi boyunca BIST Pay Piyasasi’nda yerli yatirrmcilarin hisse
miktarlarinda meydana gelen %]1°lik bir artis (azalis), bir donem sonra ayn1 yatirimcilarin
hisse miktarlarinda %0,6’lik bir azalisa (artisa) neden olmustur. Bu etki giderek azalmstir.
Analiz sonuglarina gore yerli yatirimceilarin hisse miktarlari, yabanci yatirimcilarin hisse
miktarlarindaki degisimden pozitif yonde etkilenmistir. Analiz dénemi boyunca BIST
pay piyasasin’da yabanci yatirnmcilarin hisse miktarlarinda meydana gelen %1°lik bir
artis (azalis), bir donem sonra yerli yatirimcilarin hisse miktarlarinda %0,2’lik bir artisa
(azalisa) neden olmustur. Kisacasi, yerli yatirimeilarin hisse alim-satim iglemleri, yabanci
yatirimcilarin alim-satim islemlerine ayni yonde tepki vermekte; yani yerli yatirimcilar,
yabanci yatirimeilart takip etmektedir. Benzer sonuglar yabanci yatirimeilar agisindan da
s0z konusudur. Analiz sonuglarina gore; yabanci yatirimcilar, bes donem (giin) boyunca
yerli yatirimci islemlerine istatistiksel agidan anlamli bir sekilde ve ayni yonde tepki
vermektedir (Tablo 4). Analiz dénemi boyunca BIST pay piyasasinda yerli yatirimeilarin
hisse miktarlarinda meydana gelen %1°lik bir artig (azalig), bir donem sonra yabanci
yatirimceilarin hisse miktarlarinda %0,3’liik bir artisa (azalisa) neden olmustur. Ozetle,
yabanci yatirimeilar, yani onlarin hisse alim-satim iglemleri, yerli yatirimeilarin alim-satim
islemlerine ayn1 yonde tepki vermekte; yerli yatirimer hareketine benzer sekilde yabanci
yatirimcilar da yerli yatirimcilar: takip etmektedirler.

Yerli ve yabanci yatirimeilarin hisse alim-satim islemlerindeki iliskiye yonelik yorumlar
yapildiktan sonra VAR modeli sonuglartyla gelecegin yorumlanabilmesi, Etki-Tepki Analizi
ile Varyans Ayristirmast Analizini zorunlu kilar.
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Sekil 7: Etki-Tepki Analizi Sonuglar
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Yabanci Yatirimcinin Yerliye Tepkisi

degiskenlerinde yasanan bir standart sapmalik degisime,
degiskenlerince 10 donem boyunca verilecek tepkileri gostermektedir.

Grafiklere gore, yerli yatirimer iglemlerinin yabanci yatirimci islemlerine olan tepkisi,

pozitif yonli ancak azalan egilimlidir. Ayn1 durum yabanci yatirimer iglemlerinin yerli
yatirimei islemlerine yonelik tepkisi i¢in de s6z konusudur. Ilgili tespitler, calismanin VAR

¢Oziimlemesi sonuglart ile tutarli ve galigmanin 3. hipotezini (H, ) destekler niteliktedir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Analizinin Sonuglart

1 0.003804  100.0000  0.000000 1 0.003589  0.771382  99.22862
5 0.004065 98.29152 1.708479 5 0.003709  4.639092  95.36091
10 0.004663  94.99239  5.007608 10 0.003892  11.17339  88.82661
15 0.005152 92.83771 7.162286 15 0.004064 17.06957  82.93043
20 0.005593  91.33637 8.663634 20 0.004229  22.08092  77.91908
25 0.006001  90.22948  9.770521 25 0.004386  26.37946  73.62054
30 0.006383 89.37948 10.62052 30 0.004539  30.10910 _ 69.89090

Varyans Ayristirmast Analizi sonuglarina gore (Tablo 7), AM degiskeni 30 giin boyunca
agirlikl olarak kendisinden etkilenmektedir. 30 giin boyunca AM . degiskeninde
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meydana gelen degisimin %10’luk kism1 AM_ e degiskeninde meydana gelen degisim ile
aciklanabilmektedir. Buna karsin AM yabancs degiskeninde meydana gelen degisimin %30’ luk
kism1 AM .;degiskeninde meydana gelen degisim ile agiklanabilmektedir. Bu sonug; BIST
pay plyasasmda agirlikli olarak, yerli yatirnmeilarin yabancilar etkiledigini gostermektedir.
Yapilan tiim analizler; yerli ve yabanci yatirimer islemlerinin birbirlerinden etkilendigini
ve bu durumun, hem yerel hisse tercihinin hem de bedava binici sorununun bir sonucu
oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Calismada belirtilen amag¢ dogrultusunda yapilan analiz sonuglarina gore, yerli ve yabanci
yatirimceilar birbirlerinden karsilikli olarak ve ayn1 yonde etkilenmektedirler. Soyle ki VAR
analizinden elde edilen bulgulara gore, yabanci yatirimcilarin hisse miktarlarinda meydana
gelen %1’lik bir artig (azalis), bir donem sonra yerli yatirimcilarin hisse miktarlarinda
%0,2’lik bir artisa (azalisa) neden olmaktadir. Benzer sekilde, yerli yatirimcilarin
hisse miktarlarinda meydana gelen %1°’lik bir artis (azalis) da bir donem sonra yabanci
yatirimcilarin hisse miktarlarinda %0,3’liik bir artisa (azalisa) neden olmaktadir. Bulgular
hem varyans ayristirmasi hem de etki tepki analizleri ile de desteklenmektedir. Bu sonug,
BIST pay piyasasi dzelinde hem yerel hisse tercihi etkisinin hem de bedava binici sorunu
etkisinin varligini ortaya koymaktadir.

Calismada varilan sonuglar, yabanci (yerli) yatirimeilarin, yerli (yabanci) yatirimeilarin
daha fazla ve daha dogru bilgiye sahip olduklarini diisiinmesinden kaynaklaniyor olabilir.
Soyle ki yerli yatirimeilar, kiiresel haberlerle yahut dis gelismelerle ilgili en dogru bilgiye
oncelikle yabancilarin sahip olacagini ve bu haberlere ilk olarak yabanci yatirimeilarin
tepki verecegini diisiinebilirler. Yerli yatirimcilarin boyle bir diisiinceye sahip olmasi da
yabanci yatirimcilarca yapilan hisse senedi alim satim iglemlerinin hizli bir sekilde yerli
yatirimcilarca da takip edilmesine yol acabilir. Ayni sekilde yabanci yatirimcilar da yerel
haberler ile firma 6zelindeki gelismeler hakkinda oncelikli bilginin yerli yatirimcilarda
olacagini diislinerek yerli yatirimeilarin islemlerini takip etme egiliminde olabilirler.

Bu tespitler, bundan sonraki ¢alismalar i¢in yeni bir inceleme alani olusturabilir. Sonraki
caligmalar, hisse senedi fiyatlarinin kiiresel, yerel veya firma 6zelindeki haberlere verdigi
tepkinin esas kaynaginin yerli yatirimeilar mi yoksa yabanci yatirimeilar mi oldugunu veya
bu tiir haberelere oncelikle hangi tiir yatirimcilarin tepki verdigini inceleyerek literatiire
katk:1 saglayabilirler. Ayrica sonraki caligmalar, yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki
iliskileri farkli piyasalarda irdelemek suretiyle de literatiire katki saglayabilirler.
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