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Oz

Giliniimiiz finansal piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimcr tiirlerinin
davraniglarini ve bu davranislarin piyasay1 ne 6lgiide etkileyecegini anlamak
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarin gelisimi ve istikrar1 agisindan 6nem
arz eden bir konudur. Bu baglamda ¢aligmada, Borsa Istanbul’da yatirim yapan
yatirimeilarin kimlik tipi (gergek, tiizel ve diger) ve uyrugu (yerli, yabanci) goz
oniinde bulundurularak s6z konusu yatirimcilarin BIST 100 Endeksi {izerindeki
etkileri aragtirilmistir. Bu kapsamda, 2010:2-2022:12 dénemleri arasinda aylik
frekansta tiizel/yerli, tiizel/yabanci, gergek/yerli, gercek/yabanci, diger/yerli,
diger/yabanci yatirimcilarin pay senedi yatirimlarinin cari donem portfoy
degeri ile BIST 100 Endeks verileri Bayesyen Vektor Otogresif Model (BVAR)
tahmini kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen
bulgulara gore; BIST 100 Endeksinde meydana gelen degiskenliginin yaklasik
%67’si endeksin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ilerleyen donemler
boyunca da agiklama orani yine %65-%067 arasinda seyretmektedir. Yatirimei
profili 6zelinde elde sonuglarina gore 6zellikle arastirmada ele alinan donem
araliginin sonlarinda BIST 100 Endeksindeki degisimlerin yaklasik %31 inin
diger/yabanc1 yatirimeilar olarak smiflandirilan yabanci yatirim ortakliklari ve
yabanci yatirim fonlar tarafindan agiklandigr tespit edilmistir.

Abstract
Understanding the behavior of investor types operating in today's financial
markets and to what extent these behaviors will affect the market is an important
issue for the development and stability of emerging markets like Turkey. In this
context, the effects of these investors on the Borsa Istanbul (BIST) 100 Index
were investigated by considering the identity type (retail, institutional and
other) and nationality (local, foreign) of the investors investing in BIST. In this
context, the current period portfolio value of stock investments of
institutional/local, institutional/foreign, retail/local, retail/foreign, other/local,
other/foreign investors and BIST 100 Index data between 2010:2-2022:12
Analyzed using Bayesian Vector Autoregressive Model (BVAR) estimation.
According to the research findings, approximately 67% of the volatility in the

‘C];El(% %01(16215 BIST 100 Index is explained by the index itself. The disclosure rate again
’ ’ ' hovers between 65% and 67% in the following periods. According to the results
obtained in terms of investor profile, it has been determined that approximately
31% of the changes in the BIST 100 Index, especially at the end of the period
covered in the research, are explained by foreign investment trusts and foreign
investment funds classified as other/foreign investors.
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1. Giris

Pay senedi piyasalari, hanehalki tasarruflarinin reel sektor ve kamu sektoriine kanalize
edilmesinde 6nemli bir rol oynadig1 gibi iilke ekonomilerinin gelisimine de katki saglamaktadir.
1980’11 yillarin sonlarindan itibaren kiiresel dlgekte yasanan finansal serbestlesme ve kambiyo
rejim degisiklikleri, gelismekte olan pek cok iilkeye uluslararasi sermayenin dolayisiyla yabanci
yatinmci giriglerinin de Oniinii agmistir. Yabanci yatinmcilar portfdy yatirnmlariyla, yerel
yatirimct tabaninin zayif oldugu iilkelerde para ve sermaye piyasalarinin gelisimine katki
sagladigi gibi s6z konusu piyasalardaki yatirimci tabaninin da degismesine neden olmaktadir.
Yatirimer tabanindaki bu degisimler Merton (1987) tarafindan taban genislemesi hipotezi (base-
broadening hypothesis) olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu hipotez, yerel piyasalarin yabanci
yatirimeilarla birlikte mevcut yatirimer tabanin geniglemesinin likidite artigina, likidite artisina
bagl olarak risk primlerinde azalisa neden olacagini ifade etmektedir. Buradan hareketle ilgili
hipoteze gore, risk primlerindeki azaliglarin ise sermaye maliyetlerini diisiirerek pay senedi
fiyatlari1 artiracagi ¢ikariminda bulunulmaktadir. Yatirimei tabaninin  geniglemesi yerel
borsalarda faaliyet gosteren yatirimci gesitliliginin artmasiyla birlikte yabanci yatirimcilarin
(kurumsal/bireysel) yerel piyasalara girisi pay senetlerinin fiyatini, volatilitesini ve likiditesini de
etkilemektedir. S6z konusu etkinin yonii hali hazirda tartismali bir konu olsa da bahsi gecen etki,
taban genislemesi hipotezi, fiyat baskist hipotezi (price pressure hypothesis) (Warther, 1995) ve
geribildirim ticareti (feedback trading) (Lakonishok vd., 1992; Nofsinger ve Sias, 1999)
hipotezleri tizerinden agiklanmaya ¢aligilmaktadir.

Finansal piyasalarin gelisiminin, kaynaklarin tahsisini tesvik etmesi, tasarruflarin
piyasalara yonlendirilmesi ve risklerin azaltilmasi1 kapsaminda olumlu etkileri oldugunu 6ne siiren
goriiglerin yani sira genel kaninin aksine, s6z konusu durumun finansal istikrar1 bozucu etkilerinin
oldugunu ifade eden goriisler de bulunmaktadir (Stiglitz, 2000; Rodrik ve Subramanian, 2009; Li
ve Wang, 2010). Aksi yondeki goriislerin olusmasindaki en 6nemli etken ise borsalara yatirim
yapan yatirimet tiirleriyle iliskilendirilmektedir (Bohl ve Brzeszczynski, 2006; Schuppli ve Bohl,
2010; Li ve Wang, 2010; Li vd., 2017; Koesrindartoto, vd., 2020). Nitekim 80'lerin sonundan bu
yana dzellikle gelismekte olan iilkelerin borsalarinda islem yapan yatirimcilarin sayisinda énemli
artiglar yasanmistir. Kurumsal/bireysel yabanci yatirimcilarin piyasalara girisiyle borsalardaki
yatirimc1 tabanindaki genislemelerin 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansal gelismisligine
onemli katkilar sundugu goriilmektedir. Ancak mevcut literatiir yatirimci tabanini olusturan her
bir yatirimet tipinin finansal piyasalara etkisi hususunda farkli goriisler oldugu goriillmektedir.
S6z konusu goriislerin farklilasmasindaki en 6nemli etkenlerden biri de yatirime1 davraniglaridir.
Nitekim geleneksel finans teorileri yatirimcilarin kararlarinda rasyonel hareket ettigi goriisii
iizerine insa edilmistir. Ancak son yirmi yilda yatirimeilarin yatirim kararlarinda rasyonel
davraniglardan saptigi duygu ve siirii hareketlerinden etkilendigi goriisii yayginlasmis ve
davranigsal finans literatiiriinde hizli bir gelisim yasanmistir. Geleneksel teorilere gore borsa
yatirimeilarimin yatirim kararlarinda dayanak varliklarin gegmis getiri performansi énemlidir ve
yatirim siireclerinde rasyonel kararlar aldiklan varsayilir (Gao vd., 2022). Ancak yatirimcilarin
yatirim kararlarinda spesifik yatinm davraniglariin 6ne ¢iktigt durumlarda pay piyasalarini
gercek  degerinden uzaklagtirdigi ve getirilerde oynakliklar yaratarak piyasalarn
istikrarsizlagtirdig1 goriisii ortaya ¢ikmaktadir. Siirii davranigi (Herding) ve geri bildirim hipotezi
s6z konusu durumu agiklayan iki ana argiimandir (Bohl ve Brzeszczynski, 2006; Li vd., 2017).
Mevcut literatiirdeki ampirik arastirmalar, 6zellikle kurumsal yatirimeilarin bu tiir yatirim
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davraniglart sergileyip sergilemedigi sorusuna odaklanmistir (Wermers, 1999; Badrinath ve
Wahal, 2002; Griffin vd., 2003).

Yatirimei gesitliligi ve sayisi agisindan gelismekte olan iilkelerin piyasalar1 agirlikli olarak
bireysel yatirimcilardan olusmaktadir ve genellikle finansal okuryazarlik diizeyleri diisiik
oldugundan pay senedi piyasalarinda volatiliteye neden olmaktadir (Li ve Wang, 2010). Borsa
Istanbul (BIST) da yatirimer gesitliligi agisindan bireysel yatirimeilarin yogunlukta oldugu bir
piyasadir ve bircok gelismekte olan piyasaya gore daha degiskendir. Nitekim giinlimiiz finansal
piyasalarinda faaliyet gosteren yatirimet tiirlerinin davraniglarini ve bu davranislarin piyasay1 ne
oOlciide etkileyecegini anlamak Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarin gelisimi ve istikrar
acisindan 6nem arz eden bir konudur. Bu baglamda calismanin amaci, BIST te yatirim yapan
yatirimet tiirlerinin BIST 100 Endeksi iizerindeki etkilerini ortaya koymaktir. Arastirmanin veri
setini olusturan degiskenler; 2010:2-2022:12 dénemleri arasinda aylik frekansta tiizel/yerli,
tiizel/yabanci, gercek/yerli, ger¢ek/yabanci, diger/yerli, diger/yabanci yatirimcilarin pay senedi
yatirnmlarinin cari dénem portfoy degeri ile BIST 100 Endeksidir. Caligmanin literatiire iki
boyutta katki saglamasi beklenmektedir. Bunlardan ilki, arastirmanin veri setini olusturan
yatirimeilarin kimlik tipinin (gercek, tiizel ve diger) ve uyrugunun (yerli, yabanci) ele alinmis
olmasi sebebiyle mevcut literatiirden farklilagmasidir. Nitekim BIST 100 Endeksi’ni etkileyen
yatirimeilarin kimlik tipinin ve uyrugunun tespit edilmesi BIST teki fiyat olusumlarini anlamada
faydali olacagi gibi yatirimcilara ve politika yapicilara yol géstermesi bakimindan da 6nem arz
etmektedir. Calismanin literatiire saglamasi beklenen diger bir katkisi ise veri setinin analizinde
kullanilan yontemdir. Mevcut literatiirde yerli/yabanci yatirimcilar ile BIST endeksi/endeksleri
arasindaki iliskilerin irdelenmesinde siklikla Vektér Otoregresyon (VAR) yonteminden
(Dogukanli ve Cetenak, 2008; Bozkurt, 2016; Kesik vd., 2016; Senol ve Kog, 2018; Atik, 2020),
Granger nedensellik testinden (iskenderoglu ve Karadeniz, 2011; Kesik vd., 2016; Bozkurt, 2016;
Balat, 2020; Atik ve Yilmaz, 2021; Koycii, 2021) ve ARDL sinir testinden (Okuyan ve Erbaykal,
2011; Ustaoglu, 2020) faydalanilmigtir. Calismada mevcut literatiirden farkli olarak Bayesyen
Vektor Otogresif Model (BVAR) tahmini kullanilmistir. Bunun nedeni; arastirmada yatirimei
tiplerinden kaynakli ¢ok sayida degisken ve az sayida serbestlik derecesiyle calisilmasindan
hareketle daha objektif tahmin yapma olanagindan faydalanmaktir.

Calismanin devamu ise su sekilde organize edilmistir; ikinci boliimde konuya iliskin ulusal
ve uluslararast literatiir ele alinmus, ii¢lincii boliimde ¢aligmanin veri seti ve veri setinin analizinde
kullanilan ekonometrik yontem agiklanmustir. Dordiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen
bulgulara deginilmis ve sonug¢ boliimiiyle arastirma sonlandirilmastir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yatirimcilar 6zelinde yiiriitiilen ¢aligmalarin bir kismi, kurumsal yatirimeilar
yanlig fiyatlamay:1 azaltan ve yanlis fiyatlamaya karsi da arbitraj iglemi yaparak fiyatlar1 ve
piyasay1 dengeledigi goriisiinii savunurken (Collins vd., 2003; Sias vd., 2006; Boehmer ve Kelley,
2009; Huang, 2015) diger kismi ise kurumsal yatirimcilarin fiyat sapmasina neden olabilecegini
ve piyasalardaki oynaklig1 artirabilecegini belirtmektedir (Brunnermeier ve Nagel, 2004; Pirinsky
ve Wang, 2004, Kim ve Nofsinger, 2005; Cao vd., 2017). Kurumsal yatirimcilarin pay
piyasalarini yonlendirdigini gosteren bazi ¢alismalarin aksine, mevcut literatiirdeki genel goriis
kurumsal yatirnmcilar gibi profesyonellerden daha az bilgili ve daha az deneyimli bireysel
yatirimcilarin pay piyasasini ve pay fiyatlarini gergek degerinden saptirabilecegidir. Nitekim bazi
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caligmalar bireysel yatirimcilarin yatirnrmlarinda kayip-kazang durumlarinda rasyonellikten uzak
davraniglarda bulunabilmeleri (Barber ve Odean, 1998), yeterince ¢esitlendirilmemis portfoylere
sahip olmalar1 (Kumar, 2007) ve siirii hareketlerinden etkilenmeleri (Nofsinger ve Sias, 1999;
Merli ve Rogerz, 2013) sebebiyle varliklarin yanlis fiyatlanmasina neden oldugunu ileri
stirmektedir. Kurumsal ve bireysel yatirimeilar tipoloji olarak iki farkli yatirimer tiiriidiir ve
genellikle farkli 6zelliklere sahiptir. Kurumsal yatirimeilara gore bireysel yatirimeilar daha az
bilgilidir ve psikolojik 6nyargilarin, piyasa duyarliligimin ve piyasa soklarinin etkilerine karsi
daha savunmasizdir (Barber ve Odean, 2008; Kaniel vd., 2008; Li vd., 2017). S6z konusu durum
piyasanin yapisina, yatirimci tabanin genisligine ve yatirimci davraniglarina gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Nitekim gelismekte olan iilkelerin makroekonomik yapisi, pay
piyasalarindaki yatirimen tiirleri ve 6zellikle yerlesik bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik
diizeyleri, risk algilar1 gibi faktorler pay piyasalarinin istikrarinda ve sekillenmesinde de énemli
rol oynamaktadir.

BIST’te 1989 yilindaki finansal liberalizasyon hareketiyle birlikte yabanci yatirimci
sayisinda bu yillardan itibaren 6nemli artiglar yasanmis olsa da esasinda BIST bireysel yerli
yatirimeilarin ¢ogunlukta oldugu yerel bir piyasadir (Ustaoglu, 2020; Borsa Istanbul [BIST],
2023). Ancak yabanci yatirimcilarin da BIST iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Nitekim
ilgili literatiir incelendiginde; yabanci yatirimeilarin islem hacminin (Akar, 2008; Dogukanli ve
Cetenak, 2008; Gilimiis, 2010; Okuyan ve Erbaykal, 2011), yabanci portfoy yatirimlari girislerinin
(Karatas vd., 2004; Baklaci, 2009; Ibicioglu, 2012; Kesik vd., 2016; Senol ve Kog, 2018;
Ustaoglu, 2020; Atik ve Yilmaz, 2021) ve yabanci pay sahipliginin (Atik, 2020; Kili¢ vd., 2020;
Atik ve Yilmaz, 2021) BIST endeksi/endeksleri iizerindeki etkilerini arastiran c¢aligmalarin
oldugu  goriilmektedir. S6z  konusu  c¢alismalar  yabanct  yatirimcilarin BIST
endeksi/endekslerindeki degisimin iizerinde etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
literatiirde, BIST’teki yatirimci tiirleri arasindaki etkilesimi (Bozkurt, 2016; Kdoyci, 2021;
Somuncu, 2021), yatirimei ilgisini (Korkmaz vd., 2017) ve risk istahlarini (Sarag vd., 2016; Balat,
2020) inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. S6z konusu calismalara gore yatirimer tiirleri
arasindaki etkilesimin karsilikli olarak gerceklestigi, yabanci yatirimcilarin piyasaya girislerinin
yerli yatirnmcilar da tesvik ettigi yoniinde bulgulara ulagilmigtir. Mevcut literatiirde yer alan bu
calismalar g6z oniinde bulunduruldugunda, yatirimei tabanindaki degisimlerin ve BIST e yatirim
yapan yerli/yabanci yatirimei tiirlerinin BIST 100 endeksini ne dlgiide etkiledigi hususunda
noksanlik oldugu goriilmektedir. Ilgili literatiirdeki ¢alismalar genellikle yatirime tabanini yerli
ve yabanci yatirimcilar olarak iki ana aktdr olarak ele almis ve s6z konusu yatirimer tiirlerinin
spesifik olarak incelenmedigi goriilmiistiir.

3. Yontem

Calisma amacina uygun olarak kullanilan veriler ile Bayesyen Vektor Otogresif Model
(BVAR) tahmini yapilmistir. Calisma verileri ve yararlanilan testlere iliskin bilgiler asagidaki
basliklarda sunulmustur.

3.1. Bayes Yontemi

18. yiizy1lda Thomas Bayes tarafindan ortaya atilan Bayes mantigi, iki rastgele (stokastik)
olaya ait kosullu olasiliklar arasindaki iliskiyi tanimlamaktadir.
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P(B|A)P(A)
P(B)

Denklem 1’de formiilii ifade edilen Bayes teorimine gore rastgele bir siirece bagli olarak

P(A/B) = (1)

meydana gelen rastgele bir A olayi ile diger bir rastgele B olay1 i¢in kosullu olasiliklar ve marjinal
olasiliklar arasindaki iliski tanimlanmaktadir. Parametrelerin rastgele olmasi nedeniyle
kendilerine ait dagilimlar1 vardir. Bayes yaklagimina gore ilk asamada modelde yer alan
parametreler igin ele alinan dagilimlar dnsel (prior) dagilim olarak bilinmektedir (Gelman vd.,
2004). Kendine ait dagilimi olan bir rastgele 6 parametresi hakkinda Bayesci istatistiksel sonuglar
olasilik ifadeleri cinsinden yapilmaktadir. Bu olasiliklar, veriyi ifade eden y’nin gozlenen
degerlerine baghdir. Ilk olarak 0 parametresi icin [](0) seklinde gosterilen onsel dagilim
belirlenmektedir. Sonrasinda gozlenen y verilerinin kullanilmasiyla L(8]y) olarak ifade edilen
olabilirlik fonksiyonu olusturulmaktadir. Onsel dagilim ve veri bilgisinin giincellenmesi sonucu
0 parametresine ait sonsal dagilim elde edilmektedir.

P@,y) LOIIIE) _ LEIyIIE
P PG)  [LEIII6dE
Denklem 2’de bahsedilen adimlar Bayes teorimine gore olusturulan sonug ¢ikarimini ifade
etmektedir. Denklemde sonsal dagilima ait normallestirme sabiti [ L(6]y) [16 d6 olarak ifade
edilmektedir. Formiilde yer alan integralin sonlu olmasi durumunda sonsal dagilim hakkinda

herhangi bilgi i¢ermediginden, sonsal dagilim ile 6nsel dagilimin g¢arpiminin p(8]y) «
L(0]y) 1 Borantisal olarak yazilmasi miimkiindiir (Ma vd., 2021).

P(0/y) =

)

Bayesci yaklasimda Ornekleme tabanli yontemler ile parametrelere ait dagilima
ulagildigindan ve normallik varsayimina ihtiya¢ duyulmadigindan Bayesci yontemler model
tahminlerinde kapsamli ve saglam yaklasima olanak saglamaktadir (Congdon, 2004). Bu
calismada ele alinan VAR (Vektor Otoregresyon) modelinden ilerlendiginde, orta ve kisa vadeli
tahminlerde yaygin olarak kullanilmasina ragmen cok fazla parametreye sahip olmasindan
kaynakli dezavantaj olusturabilmektedir. Tek degiskenli modellere kiyasla parametrik yonden
genellikle daha kapsamli olan VAR modelleri asir1 parametrelesme (overfitting) egilimi
gostermesi nedeniyle siklikla 6rneklem dis1 zayif tahminlere neden olabilmektedir. Litterman,
VAR tahmin yontemindeki bu problemin {istesinden gelebilmek i¢in yeni bir yontem olan BVAR
(Bayesgil Vektor Otoregresif) modelinin kullanimmi Onermistir. Bayesgil &nsellerinin
kullanilmasini igeren kisitlar ile model katsayilarindaki verinin etkisinin azaltilmasi sonucu asir1
parametrelesme problemine ¢6ziim getirmektedir (Ma vd., 2021). Bu ¢alismada VAR modelinin
parametrelerinin sonsal dagilimini elde etmeden 6nce Minnesota’ya dayali Bayes tahmin yontemi
kullanilmustir.

3.2. BVAR Modeli

BVAR modeli, kisith veya kisitsiz VAR modelleri ile karsilagtirildiginda gesitli agilardan
ustiinliik gostermektedir. Cok sayida degisken ve az sayida serbestlik derecesiyle ¢alisiimasiyla
objektif tahmin yapilmasina olanak saglamaktadir. Bunun yani sira ¢esitli arastirmalarda BVAR
modelinin VAR modellerinden ¢ok farkli sonuglar vermedigi gézlemlenmistir (Bikker, 1998:
148). Bu durumun sebebi ise her donem igin en iyi ortak model tahmininin olmamasi olarak ifade
edilmektedir (Tiao ve Boz, 1981). BVAR modeli siradan VAR modelinin temel alinmasiyla
gelistirilmistir.
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k
Ve = AXe + z ViVe-i t & ©)
i=1

Denklem 3°te verilen kisitlanmamigs VAR modelinde t zamani, k gecikme sayisini ifade
etmek {izere t zamaninda K boyutlu rastgele vektor y’nin degeri modeldeki i¢sel degiskeni ifade
etmektedir. X,sabit terim veya digsal degiskenler gibi her denklemin deterministik kismi olan n-
boyutlu bir vektorii ve 4 K-boyutlu katsayi vektoriinii temsil etmektedir. X;, K X K, sirasiyla x; =
x; @ I,’nin kdsegen blok matrisidir. y;, K-boyutlu vektér y;_;'nin katsayisi ve K-boyutlu
parametrenin kare matrisini gostermektedir. &;ise K-boyutlu rastgele hata terimidir.

Cok sayida degiskeni kapsayan kisitsiz VAR modellerinde, modele alinan degiskenler
arasindaki baghlik iliskisinin modele yansimasi ve dolayisiyla da ¢oklu dogrusal baglanti
problemiyle karsilagilmasi kaginilmaz olmaktadir. Model i¢in kullanilan 6rneklem boyutunun
kiigiik olmasi halinde de bu durum ¢éziimlenememekte ve katsayr tahminleri yapilamamaktadir.
Ayni zamanda kisitsiz VAR modellerinde ele alinan her bir degiskene ait cari ve gegmis
degerlerin yer almasi nedeniyle tahmin edilecek katsayilar gozlem sayisina oranla oldukca fazla
olmaktadir. Asir1 parametrelesme sorunundan kaynaklt model katsayilart yanlis ya da anlamsiz
olan iligkileri gosterebilmektedir. Bu noktada BVAR modelleri, agir1 parametrelesme sorununun
ortadan kaldirilmasinda onsel bilgileri kullanmaktadir. Buradan hareketle BVAR modelleri,
yapisal denklemler ve kisitsiz VAR modelleri arasindaki koprii olarak ifade edilebilmektedir
(Bessler ve Kling, 1986: 150). Genel olarak BVAR yaklagimini, modelde yer alan parametrelere
(genel gosterimiyle 0) onsel dagilimlarin atanmasi sonucu sonsal dagilimlarinin elde edilmesi
olarak agiklamak miimkiindiir (Coker ve Sezgin, 2007).

3.3. Minnesota Onseli

Bayes teorisine gore sonsal ve onsel olasilik dagilimlar ayni tiir dagilima ait oldugunda,
buna eslenik dagilim denilmektedir. Parametrelerin eslenik 6n dagilimlar oldugu varsayildiginda,
hesaplama miktarini biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir. Minnesota dnseli, eslenik 6nsel dagilimlardan
bir tanesidir. Katsayilardan olusan 6 parametresi i¢in 6nsel beklenti parametresi olan n’ye bagh
olarak gosterilen onsel dagilim elde edilmektedir. Bu dnsel dagilimla m parametresine bagl
kosullu birlesik olasilik yogunluk fonksiyonu gosterimi denklem 4’te verilmistir.

p(y/6)q(0/m) (4)

Denklem 4’iin 6 parametresine gore tiirevinin alinmasi sonucu, 7 parametresi i¢in y’nin
marjinal dagilimi elde edilmektedir. Elde edilen bu dagilim ile modelin uyumu karsilagtirmali
olarak incelenmektedir. Buradan hareketle, m’ye baglh onsel dagilim fonksiyonunun
agirliklandirilmis ortalamasiyla sekillenen olabilirlik fonksiyonu sonsal dagilim olacaktir. Bayes
yaklagimi bir model denklemindeki parametreleri olasi bir 6n dagilima sahip rastgele bir degisken
olarak ele almakta olup 6nsel dagilimin tahminden 6nce tahminci tarafindan elde edilen bazi
bilgileri igerdigi diisiiniilmektedir. On bilgi eksikliginden dolay1, bu ¢aligma katsayr matrisinin
onsel dagilimmi Minnesota dnceliklerini kullanarak tahmin etmektedir. Bu c¢alismada, eslenik
onsel dagilim altinda VAR modelinde ¢ok fazla parametre problemini ¢6zmek ve modelin tahmin
dogrulugunu iyilestirmek i¢cin Minnesota onseli kullanilmigtir. Minnesota dnselinin kullanilmasi
nedeniyle model, LBVAR olarak isimlendirilmektedir. Minnesota 6nsel dagilimi, parametrenin
onsel dagiliminin ¢ok degiskenli normal rastgele dagilim oldugunu (denklem 3’ten hareketle)
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¥i~N(vo, Vo) varsaymaktadir. Burada y, = u;(1,1,....1)’nin hiperparametre oldugu n?k
boyutlu siitun vektoriinii ifade etmektedir. BVAR modeli asir1 parametrelesmeyi dnlemek igin,
baslangig degeri olan p;’ 0 olarak almaktadir. Vo = I, ® Uy, n?k X n?k boyutlu kovaryans
matrisini temsil eder; burada I,,, n-boyutlu birim matrisi; U,, nk X nk boyutlu kosegen matrisi;
kosegen elemanlar1 ise Kn x n boyutlu alt blok matrisleri ifade etmektedir. Her bir alt blok
matrisinin elemanlar1 denklem 5°te verildigi sekilde ayarlanmaktadir.

( (/11 )2 i=j
uf = ke ’2
g A12,0; P
l ksg; )’ )
J
Denklem 5’te k, modelin gecikme uzunlugunu ve burada U, matrisinin kdsegenindeki

p’inci blok matrisini ve o;, kovaryans matrisinin i’nci kosegen eleman1 gostermektedir. U,
matrisinin diger diyagonal olmayan &geleri sifira ayarlanmistir. Minnesota onsel dagilimi ile

(5)

sirastyla gecikmeleri ifade eden A4, 4, ve A5 ¢ skaler, V; kovaryans matrisinin tiim 6gelerinin
basitlestirilmesini saglamaktadir (Yan vd., 2022).

4. Bulgular ve Tartisma

Calisma kapsaminda ele alinan degiskenler; tiizel/yerli, tiizel/yabanci, gergek/yerli,
gercek/yabanci, diger/yerli, diger/yabanci yatirrme1 portfoyleri ve Borsa Istanbul 100 Endeksi
(BIST) 2010:2-2022:12 doénemleri arasinda aylik frekansta Borsa Istanbul — Merkezi Kayit
Kurulugsu’ndan (MKK) elde edilmistir. Degiskenlere ait zaman grafikleri Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Grafikleri

Sekil 1’de zaman yolu grafiklerini paylasilan degiskenlere ait duraganliklar incelenmis
olup tespit edilen duragan hallerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Tammlayici istatistikler

})szg:;sl::el; GSZZ;fsT Ortalama S;Zg?ﬁ;t Minimum Maksimum Carpikhk Basiklik ng;qr:e—
BIST 155 001738 007389 -0.21999 0.274054 0.49800 4.89108 (23650002(35
Diger/Yabanet 155  0.01432 008081 -0.16872 0272133 041874 3.08700 ?65070814&
Diger/Yerli 155 002475 008017 -0.26149 0273347 0.14847 3.99865 (76(.)010003(%2
Gergek/Yabanci 155  0.01788 007997 -0.269  0.234467 -0.49971 4.96668 (301.640300(;5)2
Gergek/Yerli 155 002585 006626 -0.12564 0.307296 112968 6.70910 (15(1)680107)1
Tizel'Yabanci 155 001985 008071 -0.16202 0.278622 053581 3.73365 (109680933631
Tiizel/Yerli 155 002723 008307 -0.15865 0.402678 1.29722 7.24791 (106.8600100)2

Not: * ile ifade edilen degerler olasilik (probability) degerini ifade etmektedir.

Tablo 1’de tanimlayici istatistikleri paylasilan duragan serilere bakildiginda, Jarque-Bera

test istatistiginden hareketle serilerin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir. Serilere ait
birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Philips-Peron
Test (Sabit + Trend) (PP)

(Sabit + Trend)

Degisken Istatistik  p-degeri*  Karar Istatistik  p-degeri*  Karar
BIST -11.545 0.0000 1(0) -13.372 0.0000 1(0)
Diger/Yabanci -12.252 0.0000 1(0) -13.475 0.0000 1(0)
Diger/Yerli -14.580 0.0000 1(0) -17.530 0.0000 1(0)
Gergek/Yabanct -8.2194 0.0000 1(0) -25.892 0.0000 1(0)
Gergek/Yerli -10.471 0.0000 1(0) -12.078 0.0000 1(0)
Tiizel/Yabanct -12.593 0.0000 1(0) -14.225 0.0000 1(0)
Tiizel/Yerli -12.072 0.0000 1(0) -13.660 0.0000 1(0)

Not: * ile ifade edilen olasilik degerleri %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliliga gore

incelenmistir.

Tablo 2’de verilen duraganlik sitnamasi sonuglarina bakildiginda serilerin diizey halleriyle

duragan oldugu goriilmektedir. Caligmada duragan oldugu tespit edilen BIST serisinin
dogrusallig1 BDS (Brock vd., (1987)) testi ile stnanmis olup sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. BDS Test Sonuglari

Boyut BDS Test istatistigi Standart Hata z-istatistik p-degeri
2 -0.0057 0.0073 -0.7843 0.4328
3 -0.0192 0.0116 -1.6472 0.0995
4 -0.0106 0.0139 -0.7664 0.4434
5 -0.0134 0.0146 -0.9233 0.3558
6 -0.0177 0.0141 -1.2563 0.2090
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Duragan BIST serisine uygulanan BDS test istatistigine gore “seri dogrusal” seklinde
kurulan sifir hipotezinin farkli boyutlarda reddedilmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla farkl
boyutlarda dogrusal disilik tespit edilmediginden analizde dogrusal zaman serisi modellerinin
kullanilmasinin daha giiclii sonuglar vermesi beklenmektedir. ilk olarak, VAR modelinde optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 1312.66 NA 4.55e-17 -17.76 -17.62* -17.70
1 1432.81 227.22 1.73e-17* -18.73* -17.59 -18.26*
2 1477.72 80.65 1.84e-17 -18.67 -16.54 -17.80
3 1520.62 72.96 2.02e-17 -18.59 -15.46 -17.32
4 1563.84 69.37* 2.23e-17 -18.51 -14.38 -16.83
5 1603.52 59.91 2.62e-17 -18.38 -13.26 -16.30
6 1634.76 44.21 3.51e-17 -18.14 -12.02 -15.65
7 1676.00 54.42 4.20e-17 -18.04 -10.92 -15.14
8 1714.30 46.88 5.38e-17 -17.89 -9.77 -14.59

Not: “*” olarak gosterilen degerler uygun gecikmeyi ifade etmektedir

Tablo 4’e bakildiginda bilgi kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugu
goriilmektedir. Uygulama asamasinda BVAR modelinin olusturulmasinda Minnesota Onseli
kullanilmistir. Minnesota onselinin kullaniminda parametreler i¢in olast degerlere ait pek ¢ok
kombinasyon denenmis olup, en uygun tahmin modelinin BVAR(1) (y=0.1,w=0.001) oldugu
Theil’s U kriterine gore tespit edilmistir.

2010:1-2021:12  doénemi  kapsaminda VAR(1) ve BVAR(l) modellerinin
olusturulmasindan sonra 2022M01-2022M12 donemi kapsaminda gercek degerlerle karsilastirma
yapilabilmesi adina 1, 6 ve 12 adim ileri yonelik donem dis1 Ongorii performanslar
karsilastirilarak Tablo 5’te verilmistir. Model kurma asamasinda amag¢ en iyi tahmini
gerceklestiren modelin belirlenmesidir. Bu nedenle modelleme yapilan zaman serileri i¢in tahmin
performansinin belirlenmesinde bazi degerler hesaplama dis1 birakilmaktadir. Bu sekilde gercek
degerler ile tahmin edilen degerler arasinda kiyaslama yapilmasi sonucu modelin tahmin
performansinin incelenmesi miimkiindiir.

RMSE = \]ZQ(At+k+n - Bt+k+1)2 (6)
s

Model karsilastirmalarinda ¢esitli kriterler mevcut olmakla birlikte bu ¢alismada; hata
oranini degil hata miktarin1 dikkate alan RMSE (Root Mean Squared Error) oSlgiitii temel
almmustir (Bozkurt, 2022: 204). ilgili élgiite ait formiil denklem 6°da verilmis olup, n=1,2,....N
Ongorii adim sayisini; s ileriye yonelik gerceklestirilen tahminlerin toplam sayisini; A_t incelenen
degiskenin gercek degerini ve B_t, t zamaninda gergeklestirilen tahmin degerini ifade etmektedir.
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Tablo. 5. VAR ve BVAR Model Performanslarinin Karsilastirilmasi

Model Degisken Ongorii Adim Sayist RMSE
0.040987
0.088204
0.145530
0.030895
0.086353
0.144829
0.099002
0.070940
0.139264
0.098152
0.070793
0.139235
0.159864
0.100006
0.126373
0.157924
0.098974
0.125996
0.280929
0.173558
0.177615
0.278026
0.172239
0.176863
0.078753
0.061960
0.127285
0.077865
0.061852
0.127153
0.112380
0.083404
0.135914
0.111035
0.083155
0.135781
0.078041
0.070454
0.132641
0.074424
0.069472
0.132161
Not: Model tahmin sonucglarinda LM testine gére otokorelasyonun olmadigi, White testi gore degisen
varyansin olmadig1 ve modellerin kararlilig1 sagladigi tespit edilmistir.

|
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Tablo 5’te optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenen VAR ve BVAR modellerinin
performanslari RMSE kriteri bazinda karsilastirilmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle
BVAR(1) modelinin tahmin performansinin VAR(1) modeline kiyasla daha bagarili oldugu
goriilmektedir. Ancak gecikme sayisinin fazla olmamasindan kaynaklt VAR(1) ve BVAR(1)
model performans sonuglarmin birbirine olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir. Ancak
performansinin daha iyi oldugunun tespit edilmesi nedeniyle Minnesota dnseliyle tahmin edilen
BVAR modeliyle devam edilmistir. Modele ait etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla hata terimleri
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hakkinda yorum yapabilmek miimkiindiir. Degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen sokun
diger degiskenler iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi i¢in ilgili grafikler Sekil 2°de verilmistir.

Response of BIST to Innovations

Response to CholeskyOne S.D. (d.f.adjusted) Innovations

Response of Diger/Yabanci to Innovations

Response of Diger/Yerli to Innovations
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Sekil 2. Etki-Tepki Fonksiyon Grafikleri

Gergek yabanci yatirimei serisinin hata teriminde bir birimlik standart sapmalik soka
karsilik BIST, 1 ve 2. dénemde artan, 3. donemde azalan ve 4. donem itibariyle artan tepkiler
vermistir. 5. dénem itibariyle tepkisiz kalarak ufak azalmalarda eski diizey degerinin altinda tepki
vermeye devam etmistir. Gergek yerli yatirimci serisinin hata teriminde bir birimlik standart
sapmalik soka karsilik BIST’in gergek yabanci yatirimer serisindekiyle benzer sekilde tepki

verdigi gorilmektedir.

Tiizel yabanci yatirimei serisinin hata teriminde bir birimlik standart sapmalik soka karsilik
BIST, ilk ii¢ donemde artan, 4. ve 5. donemlerde azalan, 6. ve 7. donemlerde artan, 8. donem
azalan tepki verdikten sonra artig gostererek eski diizey degerinin iistiinde tepki vermeye devam
etmistir. Tiizel yerli yatirimci serisinin hata teriminde bir birimlik standart sapmalik soka karsilik
BIST, ikinci donemde azalan tepki verdikten sonra 5. doneme kadar artan egilim gdstermistir. 6.
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ve 7. donemlerde artan tepki verdikten sonra 8 ve 9. donemlerde azalmis olup sonrasinda eski
diizey degerinin lstliinde tepki vermeye devam etmistir. Herhangi bir degiskende meydana
gelecek soklar ve diger degiskenler tizerindeki etkisinin incelenmesi igin varyans ayristirma
grafikleri Sekil 3’te verilmistir.

Variance Decomposition using Cholesky(d.f.adjusted) Factors

Variance Decomposition of BIST Variance Decomposition of Diger/Yabanci Variance Decomposition of Diger/Yerli
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Sekil 3. Varyans Ayristirma Analizi

BIST’te meydana gelen degisirligin yaklasik %67’si endeksin kendi degisirligiyle
aciklanmaktadir. Ilerleyen dénemler boyunca da degiskenligi yine %65-%67 arasinda degismekle
birlikte kendi gecikmeleri tarafindan agiklanmaktadir. Artan oran sirasina gore; tiizel/yerli,
gercek/yerli, diger/yerli, tiizel/yabanci, gercek/yabanci ve diger/yabanci tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Aragtirmada ele alinan zaman araliginin sonlarinda ise endeksteki degisirligin
yaklasik %31’inin diger/yabanci yatirimci serisi tarafindan agiklandigi tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore diger/yabanci ve tiizel/yabanci hari¢ diger degiskenlerin agiklamadaki
basarisizlig1 etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi sonuglarinda goriilmektedir.
Buradan hareketle, BIST 100 Endeksindeki degisirligin hem endeksin kendisi hem de
diger/yabanci ve tlizel/yabanci yatirimcilar tizerinden agiklanabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Elde edilen bulgulara gére BIST 100 Endeksinde meydana gelen degisigimin yaklagik
%67’si kendi gecikmeleri ile acgiklandigi goriilmektedir. S6z konusu durum BIST 100
Endeksindeki degisimlerin BIST teki yatirimer tabani, finansal derinligi ve piyasasinin kendi i¢
dinamikleriyle iliskilendirilebilir. Ayrica kiiresel konjonktiirdeki degisimlerin yam sira
Tiirkiye’nin makroekonomik goriiniimii ve finansal gelismislik diizeyi de BIST 100 Endeksindeki
degisimlerin baglica sebeplerindendir.
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Yatirimer profili 6zelinde ise BIST 100 Endeksinde degisimin yaklasik %31’inin
diger/yabanci yatirimcilar tarafindan agiklandigr tespit edilmistir. BIST te faaliyet gosteren diger
yatirnmci profilleri géz 6nilinde bulunduruldugunda diger/yabanci ve tiizel/yabanci yatirimcilar
disindaki yatirimcilarin endeksteki degisimi aciklamadaki basarisizlig: etki-tepki fonksiyonlar
ve varyans ayristirma analizi sonuglarinda goriilmektedir. Bu noktada BIST 100 Endeksindeki
degisimlerde en biiyiik etkiye sahip yatirimer profili olan ve diger/yabanci yatirimeilar olarak
siniflandirilan yabanci yatirim ortakliklar1 ve yabanci yatirim fonlar1 géze ¢arpmaktadir. Analiz
sonuglarinda tiizel/yabanci yatinmcilarin BIST Endeksindeki degisimlerdeki etkisi tespit edilmis
olsa da soz konusu etki diger/yabanci yatirimcilara kiyasla oldukca diisiiktiir. Nitekim mevcut
literatiirdeki pek cok calisma uluslararasi 6lgekte yatirim yapan kurumsal yabanci yatirimeilarin
yatirim yaptiklari piyasalarda dengeleyici bir etki saglayarak piyasa etkinligine katki sunduklarini
ifade etmektedir (Bohl ve Brzeszczynski, 2006; Schuppli ve Bohl, 2010; Koesrindartoto, vd.,
2020). Benzer sekilde arastirma sonucunda elde edilen bulgular tiizel /yabanci yatirimcilarin
BIST 100 Endeksindeki degisimlerin agiklanmasinda sinirl etkilerinin oldugunu géstermektedir.

Kiiresel konjonktiirdeki degisimler 6zellikle yabanci yatirimcilarin yatirim stratejilerini
sekillendirmesindeki temel faktorlerdendir. Nitekim Covid-19 pandemisinin etkileri ve
Tiirkiye’deki makroekonomik kosullarla birlikte BIST’te faaliyet gosteren yabanci yatirimct
sayisinda dnemli diisiisler yasanmustir. Ozellikle portfoy degeri bazinda yabanci yatirimeilarin
pay1 2020 yilinda %44 iken 2023 yili mart ay1 verilerine gore %28,4’e gerilemistir. Son yillarda
TCMB tarafindan siirdiiriilen diisiik faiz politikasi, Tiirk lirasinin doviz kurlart karsisindaki agirt
deger kaybiyla birlikte baskilanan doviz kuru ve i¢ piyasada yasanan enflasyonist ortamin da
etkisiyle BIST te faaliyet gosteren gergek/yerli yatirimcilarin sayisinda 6nemli artiglar yagsanmis
ve s6z konusu yatirimeilarin sayisi dort milyonu agsmustir (Merkezi Kayit Kurulu [MKK], 2023).
Ancak gergek/yerli yatirimeilarin say1 ve portfoy degeri bazindaki artiglara, yabanci yatirimeilarin
sayl1 ve portf0y degeri bazindaki azalislara ragmen BIST 100 Endeksindeki degisimleri
aciklamada diger/yabanci yatirimer profilinin etkisi dikkat ¢ekicidir.

5. Sonu¢

Bu ¢alismada, BIST te yatirim yapan yatirimet tiirlerinin kimlik tipi (gergek, tiizel ve diger)
ve uyrugu (yerli, yabanci) goz onilinde bulundurularak s6z konusu yatirimcilarin BIST 100
Endeksi iizerindeki etkileri aragtirilmistir. Bu kapsamda, 2010:2-2022:12 donemleri arasinda
aylik frekansta tiizel/yerli, tiizel/yabanci, gergek/yerli, gergek/yabanci, diger/yerli, diger/yabanct
yatirimeilarin pay senedi yatirimlariin cari donem portfoy degeri ile BIST 100 Endeks verileri
Bayesyen Vektor Otogresif Model (BVAR) tahmini kullanilarak analiz edilmistir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore; BIST te meydana gelen degiskenliginin
yaklasik %67’si endeksin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. ilerleyen donemler boyunca da
degiskenligi yine %65-%67 arasinda degismekle birlikte sz konusu degisim endeks tarafindan
aciklanmaktadir. Dolayisiyla elde sonugtan, BIST 100 Endeksindeki degisimlerin ortalama
%67’sinin BIST in kendi i¢ dinamikleri ve Tiirkiye’nin makroekonomik kosullar1 ¢ercevesinde
olustugu cikarimi yapilabilir. Ayrica kiiresel konjonktiirde yasanan degisimlerin de yatirimci
kararlar1 tizerinde biiylik etkisi oldugu gercegi goz Oniinde bulunduruldugunda s6z konusu
degisimlerin BIST 100 Endeksi iizerinde etkili oldugu goriilebilmektedir.
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Aragtirma sonucunda ulasilan diger bir sonug ise; BIST 100 Endeksindeki degisimlerde
etkisi olan yatirimci tiirlerinin artan oran sirasina gore tiizel/yerli, gercek/yerli, diger/yerli,
tiizel/yabanci, gergek/yabanci ve diger/yabanci yatirimcilar oldugudur. BIST 100 Endeksindeki
degisimlere en ¢ok etki eden yatirimci profili ise diger/yabanci olarak ifade edilen yabanci yatirim
ortakliklar1 ve yabanci yatirim fonlaridir. Analiz sonuglarina gore, 6zellikle son donemde BIST
100 Endeksindeki degisimlerin yaklagik %31’inin diger/yabanci yatirimei serisi tarafindan
aciklandig1 tespit edilmistir. Diger/yabanci ve tiizel/yabanci disindaki yatirimer tiirlerinin
endeksteki degisimleri agiklamadaki basarisizligi etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma
analizi sonuglarinda tespit edilmistir. Dolayisiyla BIST 100 Endeksindeki yatirimei tabanl
degisimlerin diger/yabanct ve tiizel/yabanci yatirimcilar {izerinden go6zlemlenebilecegi
diisiiniilmektedir. Karatas vd. (2004), Ibicioglu (2012), Kesik vd. (2016), ve Senol ve Kog (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalarda da yabanci yatirnmcilarin BIST endeksini/endekslerini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Nitekim arastirma sonucunda elde edilen sonuglar, bahsedilen ¢alismalarin
bulgularim desteklemesinin yam sira ilgili degigskenler arasindaki etkiyi dl¢limlemesi sebebiyle
onemlidir. Yabanci yatirimci iglemleri ile BIST endeksi arasindaki iligkiyi donemsel olarak
inceleyen ¢aligmalarda Giimiis (2010) s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemde iligki tespit
ederken Ustaoglu (2020) ise hem kisa hem de uzun dénemde iligki tespit etmis ancak uzun
donemde yabanci yatirimcilarin borsa endeksi {izerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagmustir.
Bu noktada gelecek ¢aligmalarda yabanci yatirimer profilleri ile BIST endeksleri arasindaki iligki
daha uzun dénemlerde ele alinabilir.

Davranigsal finans literatiiriindeki genisleme goz Oniine alindiginda finansal piyasalar
ozelindeki ¢alismalarin daha ¢ok yatirimer davranislar iizerine yogunlastigi goriilmektedir. Bu
baglamda, BIST’ te faaliyet gosteren ve endeksi etkileyen yatirimer profilinin tespit edilmesi
Tiirkiye’deki finansal piyasalarin istikrar1 acgisindan 6nemli bir konudur. Ozellikle BIST’i
etkileyen yatirimci tiirlerinin davranislarinin anlasilmasi ve 6lgiimlenebilmesi hem yatirimcilarin
yatirim stratejilerini  belirlemelerinde (6zellikle bireysel yatirimcilarin) hem de politika
yapicilarin  finansal gelismislige katki saglayacak diizenlemeleri olusturmasinda katki
saglayacaktir. Nitekim arastirma sonucunda elde edilen bulgularin da bu yonde katki sunmasi
beklenmektedir. Gelecek caligmalarda BIST te faaliyet gosteren yatirimer profilleri baz alinarak
s0z konusu yatirimcilarin yatirnm kararlari ve davranislar incelenebilir. Calismada kullanilan
BVAR kestirim modelinin ¢esitli diizeylerde degiskenlerin degerlerinin tahmin edilmesi igin
basariyla kullanilabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bunun yani sira gesitli ¢aligmalarda BVAR
modellerinin VAR modellerinden ¢ok da farkli sonu¢ vermedikleri gosterilmistir (Wi, 1999;
Bischoff vd., 2000). Bu durum her dénem igin en iyi ortak bir modelin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla gelecek ¢alismalarda modeller arasi karsilagtirma yapilmasinin
da miimkiin oldugu ifade edilebilir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyani
1. Yazar %40, 2. Yazar %30, 3. Yazar %30 oraninda makaleye katki saglamis olduklarin1 beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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THE INVESTOR PROFILES AFFECTING BORSA ISTANBUL 100 INDEX:
LOCAL OR FOREIGN?

EXTENDED SUMMARY

Research Subject and Purpose

Stock markets play an important role in channeling household savings to the real and public
sectors, as well as contributing to the development of national economies. Since the late 1980s,
global financial liberalization and foreign exchange regime changes have paved the way for
international capital and, thus, foreign investor inflows to many developing countries. With their
portfolio investments, foreign investors contribute not only to the development of money and
capital markets in countries where the local investor base is weak but also cause the investor base
in these markets to change. The enlargement of the investor base, along with the increase in the
diversity of investors operating in local stock markets, the entry of foreign investors
(corporate/individual) into local markets also affects the price, volatility and liquidity of stocks.

Since the end of the 80s, there has been a significant increase in the number of investors
trading in the stock markets of developing countries. It is observed that the enlargement of the
investor base in the stock markets with the entry of institutional/individual foreign investors into
the markets contributes significantly to the financial development of especially developing
countries. However, it is seen that there are different opinions about the effect of each investor
type that forms the investor base in the current literature on financial markets. Understanding the
behavior of investor types operating in today's financial markets and to what extent these
behaviors will affect the market is an important issue for the development and stability of
emerging markets like Turkey. In this context, the effects of these investors on the Borsa Istanbul
(BIST) 100 Index were investigated by considering the identity type (retail, institutional and
other) and nationality (local, foreign) of the investors investing in BIST.

The study is expected to contribute to the literature in two dimensions. The first of these is
that the research differs from the existing literature because the identity type (real, legal and other)
and nationality (domestic, foreign) of the investors that make up the research data set are
discussed. Determining the identity type and nationality of the investors affecting the BIST 100
Index will be useful in understanding the price formations in BIST, and it is also important in
guiding investors and policymakers. Another expected contribution of the study to the literature
is the method used to analyze the data set. In the studies in the current literature, the Granger
causality test, ARDL bounds test and Vector Autoregression (VAR) method are frequently used
in examining the relations between domestic/foreign investors and BIST index(s). For this reason,
since the analysis method of the study differs from the literature, it is expected to contribute to
the literature.
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Data and Method

In this study, the current period portfolio value of stock investments of institutional/local,
institutional/foreign, retail/local, retail/foreign, other/local, other/foreign investors and BIST 100
Index data between 2010:2-2022:12 Analyzed using Bayesian Vector Autoregressive Model
(BVAR) estimation.

Results

According to the findings obtained from the research, Approximately 67% of the volatility
in the BIST 100 Index is explained by itself. During the following periods, the variability also
changes between 65% and 67%, and the index also explains the variability. According to the
results obtained in terms of investor profile, it has been determined that approximately 31% of
the changes in the BIST 100 Index, especially at the end of the period covered in the research, are
explained by foreign investment partnerships and foreign investment funds classified as
other/foreign investors.

Determining the investor profile operating in BIST and affecting the index is an important
issue for the stability of financial markets in Turkey. Understanding and measuring the behavior
of investor types that affect BIST, in particular, will contribute to investors' investment strategies
(especially individual investors) and policymakers' creation of regulations that will contribute to
financial development. The findings obtained from the research are expected to contribute to this
direction. In future studies, these investors' investment decisions and behaviors can be examined
based on the types of investors operating in the BIST. The BVAR estimation model used in the
study can successfully estimate the values of variables at various levels. In addition, it has been
shown in multiple studies that BVAR models give few different results from VAR models (Wi,
1999; Bischoff, 2000). This is due to the need for a best common model for each period.
Therefore, it is possible to make comparisons between models in future studies.
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