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Oz: Bu calismada, 2010-2018 déneminde pay senetleri Borsa istanbul’da (BIST) islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (GYO) pay senetlerindeki yabanci yatirimci pay sahipligi
oraninda meydana gelen degdisimin s6z konusu pay senetlerinin getirisine, volatilitesine ve
likiditesine etkisi panel regresyon analizi yoluyla incelenerek taban genislemesi hipotezinin
gecerliligi ampirik olarak test edilmistir. Arastirma sonucunda, yabanci sahiplik oranindaki
ani degisimler ile pay senetlerinin getirisi, likiditesi ve volatilitesi arasinda kisa vade igin (li¢
aya kadar) istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bu sonuglara gére, taban
genislemesi hipotezinin uzun vadede gegerli olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, kisa vade
igin ortaya ¢ikan anlamli iliski nedeniyle fiyat baskisi hipotezinin gegerli olabilecegdi iddia edilse
bile, bu durumun yabanci yatirimcilarin islemlerinin sonucu olarak degdil, yabanci
yatinmcilarin pay sahipligindeki dedisimin bir “bilgi icermesi” ve bu bilginin piyasada
6grenildiginde yerli yatinnmcilarin piyasaya ilgi gdsterip daha fazla islem yapmasindan
kaynaklandigi anlasilmistir.

Impact of Changes in Foreign Investors Ownership on Return,
Volatility and Liquidity: A Panel Data Analysis for BIST
REIT Market

Abstract: This study aims to test the validity of base broadening hypothesis for the impact
of changes in foreign investors’ ownership on the return, volatility and liquidity of the shares
of the real estate investment trusts (REITs) traded in Borsa Istanbul between 2010 and 2018
by panel regression analysis. Results show that a statistically significant relation exists
between the sudden changes in the ownership of the foreign investors and the return,
liquidity and volatility of the shares for a short term (up to 3 months). So, it has been seen
that base broadening hypothesis is not valid for a long period of time. Even if it can be
claimed that price pressure hypothesis could prevail looking at the statistically significant
relationship for a short time, it has been considered that this case emerged thanks to the
domestic investors paying more court to the market with trading more shares when they
were informed about the changes in foreign investors’ ownership depending on its nature as
information content, not as a result of the traded shares actually by the foreign investors.

Anahtar Sozciikler: Yabanci
Yatirimcilar, Taban
Genislemesi, Fiyat Baskisi,
GYO, BIST

JEL: F32, G14, G16

Gelis : 19 Subat 2020
Diizeltme : 11 Mart 2020
Kabul : 27 Mart 2020
Tiir : Arastirma

Keywords: Foreign Investors,
Base Broadening, Price
Pressure, REIT, BIST

JEL: F32, G14, G16

Received : 19 February 2020
Revised : 11 March 2020
Accepted : 27 March 2020

Type : Research

Cite this article as: Kilic, S., Delikanli, I. U., & Alp, A. (2020). Yabanci yatirimci sahipligi oranindaki degisimin getiri, volatilite ve likidite tizerindeki

etkisi: BIST GYO sektori i¢in panel veri analizi. Business and Economics Research Journal, 11(2), 397-411.

The current issue and archive of this Journal is available at: www.berjournal.com

2 Prof., PhD., Altinbas University, Faculty of Business Administration, Department of Business Administration, Istanbul, Turkiye,

saim.kilic@altinbas.edu.tr (ORCID ID: 0000-0001-7180-2201)

b PhD., Altinbas University, Faculty of Business Administration, Department of Business Administration, Istanbul, Turkiye,

ugur2ihsan@yahoo.com (ORCID ID: 0000-0001-8955-5413)

¢ Prof., PhD., TOBB Economy and Technology University, Faculty of Economics and Administration, Department of Business

Administration, Ankara, Turkiye, aalp@etu.edu.tr (ORCID ID: 0000-0003-1469-5408)



Yabanci Yatirnmci Sahipligi Oranindaki Degisimin Getiri, Volatilite ve Likidite Uzerindeki Etkisi: BIST GYO Sektérii igin Panel Veri
Analizi

1. Girig

Yabanci yatirimcilar, yerel yatirnrmci tabaninin zayifligi nedeniyle sermaye birikimi yeterli olmayan
gelismekte olan Ulke piyasalari igin oldukga énemlidir. Yabanci yatirimci girisi bir taraftan ilkenin sermaye
aciginin kapatilmasini saglarken diger taraftan da yatirim yapilan pay senedinin fiyati, volatilitesi ve likiditesi
Uzerinden tiim pay piyasasini etkiler.

Yabanci pay sahipliginin pay senedinin getirisi, volatilitesi ve likiditesi Gzerindeki etkisi tartismal bir
konu olup, (i) taban genislemesi (base broadening) hipotezi, (ii) fiyat baskisi (price pressure) hipotezi ve (iii)
geribildirim ticareti (feedback trading) hipotezi seklinde gelistirilmis (¢ dnemli hipotez bulunmaktadir.

Merton (1987) tarafindan ortaya atilan taban genislemesi hipotezine gore; yabanci portfoy
yatirimlarinin artmasi piyasadaki mevcut yatirrmci tabaninin genislemesine, yabanci tabanindaki
genislemenin artan islemlerle birlikte likiditede artisa, likidite artisinin risk paylasimi yaratarak risk
primlerinde azalisa, risk primlerinin azalmasi da sermayenin maliyetini dislirerek pay senetlerinin fiyatinda
bir artisa yol agmaktadir. Bu hipotezde 6zetle; yabanci pay sahipligi oranindaki artisin uzun vadede likiditeyi
artirdigy, riski (volatiliteyi) azalttigl ve getiriyi ylkselttigi 6ne siiriilmektedir. Clark ve Berko (1996) Meksika
piyasasinda, Dahlquist ve Roberstson (2004) isveg piyasasinda, Richards (2005) alti adet Asya piyasasinda,
Reis, Meuer ve Silva (2010) Brezilya piyasasinda, Samarakoon (2009) Sri Lanka piyasasinda, Okuyan ve
Erbaykal (2011), Avci (2015), Sonmezer (2016) ve Yildiz (2017) Tirkiye piyasasinda taban genisleme
hipotezinin gecerli olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Adabag ve Ornelas (2006) bu hipotezin Tirkiye icin
kisa vadede gecerli oldugu sonucuna ulasmistir.

Warther (1995) tarafindan gelistirilen fiyat baskisi hipotezi; 6zellikle gelismekte olan (ilkelere gelen
bliyik hacimli yabanci portfoy yatirnrmlarinin, bu piyasalarin sig olmasi nedeniyle fiyatlar (izerinde baski
yaratarak yapay bir fiyat artisina neden olacagini ancak bu etkinin belli bir siire sonra ortadan kalkarak
fiyatlarin eski seviyelerine donecegini ileri slirmektedir. Bu hipotez temelde; likidite, risk ve fiyatlardaki
olumlu etkinin gecici oldugunu belirtmektedir. Clark ve Berko (1996) Meksika piyasasinda, Adabag ve Ornelas
(2006) ile Sbnmezer (2016) Tlrkiye piyasasinda bu hipotezin tiimuyle reddedildigini ortaya koyarken, Baklaci
(2009) Turkiye’deki bazi pay senetleri icin bu hipotezin desteklendigini tespit etmistir.

Geri bildirim hipotezine goére ise yerli yatirimcilara nazaran daha az bilgiye sahip olan yabanci
yatirimcilar, pay piyasasindaki son fiyat bilgisine bakarak degerlendirme yapmakta ve iki farkli strateji ile islem
gerceklestirmektedir (Dogukanli ve Cetenek, 2008). Pozitif geri bildirim stratejisinde; piyasadaki yukselis
trendini takiben alim yapilirken, piyasadaki dislis trendini takiben satis yapilir. Buna karsilik, negatif
geribildirim stratejisinde; piyasada yukselis trendi varken satis, diisis trendi varken alim gerceklestirilir.
Dolayisiyla, yabanci yatirimcilar, bu stratejilerden hangisini gerceklestirirse pay senedinin getirisinin yoni de
ona gore sekillenir (Sonmezer, 2016). Choe, Kho ve Stulz (1999) Giiney Kore piyasasinda, Grinblatt ve
Keloharju (2000) Finlandiya piyasasinda, Karolyi (2001) Japonya piyasasinda, Chen (2002) Tayvan piyasasinda,
Dahlquist ve Roberstson (2004) isveg piyasasinda, Richard (2005) alti Asya iilke piyasasinda, Reis, Meuer ve
Silva (2010) Brezilya piyasasinda, Sonmezer (2016) Turkiye piyasasinda pozitif geri bildirim stratejisini
destekleyen bulgulara ulasirken, Adabag ve Ornelas (2006) ve Akar (2007) Tirkiye icin negatif geri bildirim
stratejisinin gegerli oldugu yoniinde kanitlar bulmustur.

Ote yandan, uygulamacilarin da bu hipotezler arasinda &zellikle taban genislemesi hipotezini
destekler yonde gorisler beyan ettikleri goriilmektedir. Dlinya Borsalar Federasyonu tarafindan yayimlanan
rapora (WFE, 2019: 8) gore, Borsa istanbul’'un da icinde yer aldigi gelismekte olan iilke borsalarinin kurumsal
olarak, yabanci yatirimcilarin piyasalarina olumlu etkisi oldugunu; yabanci yatirimcilar sayesinde Glkeye
sermaye girisi ile birlikte piyasanin gelistigini; yabanci islemlerinin yerli yatirimci islemlerini dengeleme goérevi
gordgini ve fiyat istikrarina katkida bulundugunu belirtmektedirler.

Literatiire bakildiginda, Baklaci (2009)'nin yirmi adet pay senedi bazl arastirmasi harig, bugiline
kadarki calismalarda s6z konusu hipotezlerin esas olarak piyasayi temsil eden ¢esitli endeksler kullanilarak
gerceklestirildigi gorilmektedir. Bu calismalarda; net yabanci portfoy girisi, yabanci alim satim islemleri ve
yapanci pay sahipligi orani gibi degiskenler ile cesitli piyasa endekslerinin getirisi, volatilitesi ve likiditesi
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arasindaki iliskiler regresyon, Granger nedensellik testi, es bitinlesme, VAR, ARDL sinir testi, Etki-Tepki
analizi gibi yontemler kullanilarak test edilmistir. Ancak, piyasanin geneliigin yapilan arastirma sonuglari hem
sektor hem de pay senedi bazinda farkhlik gosterebilecektir. Piyasaya yeni yabanci girisi olmadigi halde,
piyasadaki mevcut sektorlerin ve/veya pay senetlerinin yabanci pay sahipliginde degisimler meydana
gelmektedir. Bu degisimlerin etkisini 6lgmenin de anilan hipotezlerin gegerliligini test etmede énemli oldugu
degerlendirilmektedir. Bu amacla, belli bir sektére dahil pay senetlerinde meydana gelen 6nemli nitelikteki
yabanci pay sahipligi degisimlerinden panel veri olusturmak suretiyle bu hipotezlerin sinanabilecegi
disinidlmektedir.

Borsa listanbul’daki (BIST) sektér endeksleri incelendiginde, Borsa istanbul’da islem géren
gayrimenkul yatirim ortakhg! (GYO) statlslndeki sirketlerin pay senetlerinin son donemde %60’lara varan
oranlarda iskontolu olarak islem gérmekte oldugu ve BIST GYO Endeksinin BIST 100 Endeksinden olumsuz
yonde ayristigl gozlenmektedir. Bir pay senedinin borsada iskontolu islem gormesi, ilgili sirket icin borsada
olusan piyasa degerinin o sirketin net aktif degerinin altinda olmasi anlamina gelmektedir. Tablo 1'de yer alan
sahiplik ve elde tutma bilgileri, yabanci yatirimcilarin hem GYO pay senetlerindeki sahiplik oraninin hem de
elde tutma sdresinin azaldigini géstermektedir. Zira, 2010 yilinda ortalama olarak %27,15 olan yabanci
yatirimci sahiplik orani ve 323 giin olan elde tutma siiresi zamanla azalarak 2018 yili sonu itibariyle sirasiyla
%17,78’ye ve 237 giine gerilemistir. Dolayisiyla taban genislemesi hipotezinin gecerliliginin BIST'de islem
goren GYO’lar icin arastiriimasi halinde, GYO pay senedi fiyatlarindaki iskontosunun yabanci pay
sahipligindeki azalmadan kaynaklanip kaynaklanmadigi sorusuna bir cevap gelistirilebilecegi
duslintlmektedir.

Tablo 1. GYO Pay Senetlerinde Ortalama Elde Tutma Siiresi ve Yabanci Oran

Elde Tutma Siiresi (Giin) Yabanci Yatirrmcinin Pay
Yil Yerli Yatirimci Yabanci Yatirmca Orani
2010 24 323 27,15%
2011 23 183 22,59%
2012 51 295 20,34%
2013 53 188 16,70%
2014 72 252 14,66%
2015 92 258 15,18%
2016 86 261 14,19%
2017 45 192 14,09%
2018 70 178 14,78%
Genel Ortalama 57 237 17,74%

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu

Bu cergevede, ¢alismanin amaci, uygulamacilar arasinda daha ¢ok kabul géren ve ampirik olarak da
desteklenen taban genislemesi hipotezinin Borsa istanbul GYO sektérii icin panel veri analizi yéntemiyle test
edilmesi ve boylece yabanci sahipligindeki azalmanin GYO sektori pay senetlerinin BIST’de iskontolu islem
gormesinde rol oynayip oynamadiginin ortaya konulmasidir. Calismanin; gincelligi, farkli bir yontemle
yapilmasi ve GYO sektoriini 6zel olarak incelemesi nedenleriyle literatilire katki saglayacagi distintImustr.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Bu bolimiinden sonraki ikinci bolimde, ilgili literattr
aciklanmistir. Ugilincli béliimde, arastirmanin kapsami, veri seti ve metodolojisi verilmistir. Dérdiinci
bolliimde, arastirma sonucunda elde edilen bulgular belirtilmis ve bu bulgularla ilgili degerlendirmeler
yapilmistir. Son bélimde de ulasilan sonuglar ile 6neriler 6zetlenmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde bir 6nceki bélimde verilen hipotezlerin bazilarini veya tamamini gesitli lilke piyasalari igin
test eden ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.

Clark ve Berko (1996)'nun Ocak 1989- Mart 1996 donemini kapsayan c¢alismasinda, Meksika pay
piyasasinda net yabanci portfoy girislerindeki %1’lik degisimin pay senetleri fiyatinda ayni yénde %13’lik
degisime yol actigl ortaya konularak taban genislemesi hipotezinin gecerli olduguna dair bulgulara ulasiimis,
ancak fiyat baskisi hipotezi ile geri bildirim hipotezini destekleyen bir sonuca varilmamistir.

Dahlquist ve Roberstson (2004), isveg piyasasi icin yaptiklari ¢alismada, yabancilarin islemleri ile
piyasanin getirisi arasinda glgli bir korelasyon oldugunu, yabanci yatirimcilarin alimlarindaki artisin
sirketlerin sermaye maliyetlerini yaklasik %2 duslrerek pay senetleri fiyatlarinda kalici bir etkiye neden
oldugunu, dolayisiyla da taban genislemesi hipotezinin varligini tespit etmislerdir. Bu ¢alismada ayrica net
yatirimci alimlarinin pay senedi getirilerinin ge¢mis degerlerinden pozitif yonde etkilendigi ortaya konularak
pozitif geri bildirime iliskin bulgular da elde edilmistir.

Richards (2005) Asya’nin alti tilke piyasasi icin glinltk verileri kullanarak gerceklestirdigi calismasinda,
bu piyasalarda yatirimcilarin gegmis getirilere bakarak pozitif geri bildirim davranisinda bulunduklari, yabanci
yatirimci islemlerinin gegmiste tahmin edilenden daha yiliksek oranda pay fiyatini olumlu yonde etkiledigi,
yabancilarin gelismekte olan piyasalardaki etkisinin dnceki arastirmalarinkinden daha biyiik (%38) ciktig
sonucuna ulasiimigtir.

Choe, Kho ve Stulz (1999), Gliney Kore hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcilarin pozitif
geribildirim stratejisi uyguladiklarini ancak ekonomik kriz doneminde boyle bir sergilenmedigini saptamistir.
Ayni ¢alismada, yabanci islemlerin piyasadaki istikrari bozduguna dair bir kanit da elde edilememistir. Chen
(2002) Tayvan hisse senedi piyasasinda yabanci yatirirmcilarin pozitif geri besleme davranisi gosterdiklerini
bulmustur. Karolyi (2001) Japonya piyasasi icin yabancilarin pozitif geri bildirim hipotezini destekleyen gicli
kanitlar elde etmistir.

Grinblatt ve Keloharju (2000), Finlandiya piyasasinda yabanci yatirimcilarin ge¢miste kazandiran pay
senetlerini satin alma, gegmiste kaybettiren pay senetlerini ise satma egilimi gosterdiklerini ortaya koyarak
pozitif geri bildirim bulgusuna ulasmistir.

Swanson ve Lin (2003), sekiz gelismekte olan (lke icin uluslararasi fon akimi ile piyasa getirisi
arasindaki iliskiyi geri bildirim hipotezi ve uluslararasi fon akiminin bilgi icerip icermedigi acilarindan
arastirmis, arastirma sonucunda uluslararasi fon akimina iliskin bilginin pay senedi Gzerindeki etkisinin pozitif
geri bildirim hipotezinden daha gicli oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Reis, Meuer ve Silva (2010), Brezilya’da 1995-2005 déneminde pay senedi getirileri ile yabanci
yatirimlar arasindaki iliskileri incelemis olup, inceleme sonucunda yabanci portféy yatirimlarinin bu
donemdeki getiriyi 6nemli oranda olumlu yoénde etkiledigi, bu iki degisken arasinda yiksek korelasyon
bulundugu, yabanci portféy yatirmlarinin doviz kuru, diinyadaki endeks degisimleri ve dlke riski
degiskenleriyle birlikte pay piyasasindaki getirinin ylizde %73’linl agiklama giicline sahip oldugu, ayrica
piyasada pozitif geri bildirimin rol oynadigi tespitlerini yapmistir.

Sri Lanka pay piyasasinda gergeklesen giinliik alim satim islemleriile hisse getirisi arasindaki iligkilerin
yatirimci tiirG bazinda inceleyen Samarakoon (2009) ¢alismasinda; kriz donemleri hari¢ olmak tizere, hem
yerli hem de yabanci yatirrmcilarin alim satim islemleri ile ge¢mis piyasa getirileri arasinda pozitif iliski
bulundugu, yerli kurumsal ve yabanci bireysel yatirimcilarin alimlarinin gelecekte daha yliksek getirilere yol
acmasina karsin yerli bireysel yatirimcilarin alimlarinin nispeten daha diistik getirilere sebep oldugu, yabanci
kurumsal yatinnmci alhmlarinin gelecekteki getirileri etkilemedigi, yabanci yatirnmci satislarinin  yerli
yatirimcilarin satislarinin aksine gelecekte daha yiiksek getirilere yol actigi bulgularina ulasiimistir.

Adabag ve Ornelas (2006)'1n ¢alismasinda, Borsa istanbul’da 1997-2004 déneminde net yabanci
portfdy girisi ile BIST Tim Endeksi arasindaki iliski arastirilmis, taban genislemesi hipotezinin uzun vadede
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degil kisa vadede gecerli oldugu, fiyat baskisi ve pozitif geribildirim hipotezlerinin hi¢ desteklenemedigi,
negatif geribildirim hipotezinin ise ¢ok zayif olmakla birlikte desteklendigi bulgusu elde edilmistir.

Akar (2007), Borsa istanbul’da Ocak 1997-Mart 2007 déneminde net yabanci islem hacmi ile BIST 100
endeksinin getirisi arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik testiyle ve pozitif geri besleme
hipotezini etki tepki analizi yardimiyla test etmis olup, ¢alisma sonucunda hisse senedi getirilerinden net
yabanci islem hacmine dogru tek yonli nedensellik oldugunu ve yabancilarin negatif geri beslemeye uygun
davranis gosterdiklerini ortaya koymustur.

Dogukanli ve Cetenek (2008), Borsa istanbul’da Subat 1997-Aralik 2006 déneminde aylik verilerden
yola cikarak VAR, Granger ve Etki-Tepki analizlerini kullanmak suretiyle gerceklestirdigi calismasinda, pay
senedi getirisi ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda nedensellik iliskisi oldugunu, yabanci yatirnmcilarin fiyat
degisikliklerini dikkate alarak alim veya satim karari aldiklarini géstermistir.

Baklaci (2009), Borsa istanbul’da 2005-2008 déneminde 20 adet pay senedindeki yabanci yatirimci
etkisini inceleyerek, fiyat baskisi hipotezinin s6z konusu pay senetlerinin bir boliminde gozlemlendigi
sonucuna ulagmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2011), Borsa istanbul icin 1997-2009 dénemini kapsayan ARDL modelini
kullanarak yaptigi calismada, yabanci islemleri ile pay senedi getirileri arasinda uzun déonemde pozitif bir
iliskinin bulundugu ancak bu iliskinin kisa déonemde anlamh olmadigi gortlmustiir. Taban genislemesi
hipotezinin uzun vadede desteklendigi belirtilmistir.

Avci (2015)’'nin galismasinda ise, 2003-2014 déneminde, yabanci yatirimcilarin islemleri ile BIST 100
Endeksinin getirisi arasindaki iliski incelenmis, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu ve bu
iliskinin yabanci yatirimci islemlerinden borsa getirisine dogru bir nedensellik icerdigi tespit edilmistir.

Sénmezer (2016)’in Borsa istanbul icin 2005-2009 dénemini kapsayan c¢alismasinda da, BIST 30
Endeksinin getirisi ile hem piyasa degerine hem de yatirimci sayisina gére hesaplanan yabanci oranlari
arasindaki iliski incelenerek s6z konusu hipotezler test edilmistir. Calisma sonucunda, taban genislemesi
hipotezini destekleyecek sekilde yabanci yatirimci oranlarindaki degisimin istatistiksel olarak BIST 30
Endeksindeki degisimi dnemli ve anlamh olgide acikladigl, fiyat baskisi hipotezinin tiimiyle reddedildigi,
pozitif geribildirim hipotezinin ise glicli sekilde kabul edildigi bulgularina ulasiimistir.

Yildiz (2017), Borsa istanbul igin 2006-2015 dénemini iceren calismasinda, sirket seviyesinde yabanci
fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynakligl arasinda negatif bir iliski gézlendigi ve dolayisiyla da
islem yapan yabanci fonlarin piyasanin fiyat istikrarina katkida bulundugu sonucuna varmistir.

3. Arastirmanin Veri ve Metodolojisi

Arastirmada, BIST'de 2010-2018 déneminde islem goéren GYQ'larin pay senetlerindeki yabanci pay
sahipligi oraninda meydana gelen ani degisimin s6z konusu pay senetlerinin getirisine, volatilitesine ve
likiditesine etkisi panel veri analizi yoluyla incelenmek suretiyle taban genislemesi hipotezinin gecerliligi
ampirik olarak test edilmistir.

Tablo 1’e gore yabancilarin GYO pay senetlerini son 10 yilda ortalama olarak 237 giin (yaklasik olarak
sekiz ay) elde tuttuklari dikkate alinarak, arastirmanin amagcladigi etki 6lcim ve hipotez testi, yabanci pay
sahipligi degisiminin gerceklestigi tarihten sonraki sekiz ay igin yapilmistir. Zira yabancilar ortalama olarak her
sekiz ayda bir ellerindeki pay senetlerini satmaktadirlar. Dolayisiyla, yabancilarin pay sahipliginin etkisi elde
tuttuklari siire icinde 6lgiilebilirse daha anlamli olabilir. Ayrica, sekiz aylik donemler dikkate alindiginda, panel
veri analizini yapmaya yetecek kadar 6rneklem de elde edilebilmistir. Eger s6z konusu sekiz ayin tamamina
yakininda yabanci payl oranindaki degisime bagli olarak pay senetlerinin likiditesinde ve getirisinde ayni
yonde, volatilitesinde farkh yonde istatistiksel olarak anlamh degisimler varsa taban genislemesi hipotezinin
gecerli olduguna dair bulgudan bahsedilebilecegi diisiinlilmustdr.
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Tablo 2. Calismanin Orneklemini Olusturan GYO Pay Senetlerine iliskin Bilgiler

sayi GYO Ya?arm Ora‘m‘ Yabanci Orin(.ia Sayi GYO Ya‘l’).a.ncn Ora.m. Yabanci Orinfia
Adi Degisim Tarihi Puansal Degisim Adi Degisim Tarihi Puansal Degisim
1  Akfen Mart 2014 -%11 17 Pera Nisan 2013 -%28
2 Akfen Agustos 2016 -%11 18 Reysas Temmuz 2011 %18
3  Akfen Temmuz 2017 %13 19 Reysas Ekim 2012 -%24
4 Alarko Mart 2013 -%20 20 Reysas Haziran 2014 %15
5 Emlak Agustos 2012 %17 21 Saf Temmuz 2011 -%7
6 Emlak Mart 2017 -%6 22 Sinpas Mart 2011 -%16
7  Emlak Ocak 2018 -%9 23 Sinpas Aralk 2011 -%7
8 Halk Ocak 2015 %5 24 Sinpas Eylil 2013 %12
9 s Nisan 2011 -%5 25 Sinpas Haziran 2014 -%14
10 Kiler Nisan 2012 -%5 26 Torunlar Aralik 2012 %9
11 Kiler Ocak 2013 %5 27 Torunlar Mayis 2016 %5
12 Kiler Haziran 2017 %11 28 Torunlar Eylil 2017 %6
13 Mart Haziran 2012 -%14 29 TSKB Mart 2011 -%5
14 Ozak Mayis 2018 %6 30 TSKB Ocak 2012 -%5
15  Ozderici Ocak 2011 %6 31 YK Koray Nisan 2011 -%18
16 Pera Agustos 2011 %9 32 Yesil Ocak 2011 -%16

Arastirmanin Tablo 2’de verilen 6rneklemi su sekilde tespit edilmistir. Oncelikle, 2010-2018
doneminde faaliyette bulunan 35 GYQ’ya iliskin olarak ay sonlari itibariyle hesaplanan yabanci pay sahipligi
orani, halka agiklik orani ve halka aciklik orani igindeki yabanci pay sahipligi orani bilgileri Merkezi Kayit
Kurulusu’ndan elde edilmistir. Yabanci pay sahipligindeki degisimlerden hangilerinin kapsama alinacagi
konusunda (¢ temel kriter belirlenmistir. Birinci kriter, 6nemlilik derecesini gbstermek Uzere, yabanci pay
sahipliginde en az %5 puan degisim meydana gelmesidir. Arastirmanin amaci yabanci pay sahipligindeki her
bir degisimin etkisini degil, ani ve 6nemli nitelikteki pay degisimlerinin etkisini 6lcmektir. Sermaye piyasasi
diizenlemelerinde pay sahipligindeki %5 degisim onemli bilgi olarak kabul edilip kamuya agiklama
yUkimliligi getirildiginden, paralel olmasi bakimindan bu arastirmada da ayni oran benimsenmistir. ikinci
kriter, degisimin gerceklestigi aydan dnceki sekiz aylik dénemde ve sonraki sekiz aylik dénemde yabanci pay
sahipligi oraninin dnemli degisiklige ugramadan istikrarli seyretmesidir. Boylelikle, arastirmanin amacina
uygun olarak sekiz aylik etkiyi gormek mimkiin olacaktir. Ugiincii kriter ise, yabanci pay sahipligi oranindaki
degisimin, halka agiklik oraninda meydana gelen degisimden kaynaklanmamasidir. Aksi halde, ortaya cikan
etkinin halka agiklik oraninin degismesinden mi yoksa yabanci pay sahipligi oraninin degismesinden mi
kaynaklandiginin ayirt edilmesi mimkiin olmayacaktir. Bu kriterler kullanilarak toplam 17 GYO statlistindeki
sirket icin dokuz yilhk donemin degisik zaman dilimlerinde dengesiz (unbalanced) panel veri niteligindeki 32
adet gozlemi igeren bir 6rneklem olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenler ve hesaplanma bigimleri Tablo 3’de gosterilmektedir. Panel
regresyonun bagimsiz degiskeni, Yabanci Pay Oranidir. YOYD olarak kisaltilan bu degiskeni temsil etmek
Gzere, iki donem arasinda halka aciklik orani icindeki yabanci pay sahipligi oraninda meydana gelen yiizde
degisim esas alinmistir. Bunun icin, dncelikle, degisim dncesi sekiz aylik ddnem ve degisim sonrasi sekiz ayhk
doénem igin halka acgikhk orani icindeki ortalama yabanci pay sahipligi oranlari hesaplanmis, ardindan bu
déneme iliskin oranlar arasindaki degisim oraninin yilizdesi bulunmustur. Panle regresyonun bagimh
degiskenleri Anormal Getiri, Volatilite ve Likiditedir. Anormal Getiri (AR) hesaplamasi icin, 6nce ilgili GYO pay
senedinin ve BIST 100 endeksinin giinliik getirileri bulunmus; ardindan literatirde (Kadioglu, Telgeken ve
Ocal, 2015; Liljeblom, 1989; Martikainen ve digerleri, 1993; Aydogan ve Muradoglu, 1998; Travlosve digerleri,
2001) onerildigi tzere kiglk piyasalar icin yapilan analizlerde daha iyi sonuglar veren “piyasaya gore
dizeltilmis model” cercevesinde pay senedinin ginliik getirilerinden endeksin glnlik getirileri ¢ikariimak
suretiyle glinlik anormal getiriler elde edilmis; sonra da elde edilen giinlilk anormal getiriler aylik bazda

402 Business and Economics Research Journal, 11(2):397-411, 2020



S. Kilic — 1. U. Delikanli — A. Alp

toplanmustir. Volatilite degiskeni (OVOL), pay senedi icin hesaplanan ginlik getirilerin aylik bazda standart
sapmasinin alinmasi suretiyle bulunmustur. Likidite degiskeninin (LOGOSOZ) gostergesi olarak, pay alim
satimi sonucunda piyasada gerceklesen aylik ortalama sozlesme sayisi esas alinmistir. Aylik ortalama
sozlesme sayisi, hesaplamanin yapildigi aya iliskin glinlik s6zlesme sayilarinin aritmetik ortalamalari alinmak
suretiyle bulunmustur. Buyutk degerlere sahip olan bu sayilari analize elverisli hale getirmek igin logaritmalari
alinmistir.

Tablo 3. Degiskenler ve Hesaplanma Sekilleri

Degisken Kisaltmasi Hesaplama Yontemi Kaynak

Yabanci Pay YOYD Sonraki sekiz ayin Yabanci Pay Orani/Halka Aciklik Orani ortalamasinda Merkezi Kayit

Orani onceki sekiz aya gére meydana gelen ylizdesel degisim Kurulusu

Anormal Getiri AR A.Y b?zmda., GYO pay sen.edlnln gunlik getirisi ile BIST 100 endeksinin Borsa istanbul
glnluk getirisi arasindaki farklarin toplami

Volatilite ovoL Ay bazinda, GYO pay senetlerinin glinlik getirilerinin standart sapmasi Borsa istanbul

Likidite LOGOSOZ Ay bazinda, GYO pay senedi piyasasinda gerceklesen giinliik Borsa istanbul

sdzlesmelerin aritmetik ortalamalarinin logaritmasi

*Regresyon analizinde kisaltmalarin yaninda kullanilan sayilar, o degiskenin hangi aya ait oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenler bu sekilde belirlendikten sonra; yabanci pay sahipligi orani ile getiri, volatilite ve likidite
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla asagida sirasiyla verilen (1), (2) ve (3) numarali panel regresyon
modelleri olusturulmustur:

AR;j; =x + BYOYDj; + uj; (1)
OVOL;j; = + BYOYDj; + uj; (2)
LOGOSOZ;; = + SYOYD;, + ujy (3)

Esitliklerdeki o, modelin sabit degerini; 8, modeldeki agiklayici degiskenin katsayisini; u;; = p; + &,
panelin genel hata terimini; i alt indisi, yatay kesit birim (GYO) sayisini; t alt indisi, zaman dénemini; u, i
birimine ait birim etkisini; &;;, i biriminin hata terimini ifade etmektedir.

S6z konusu li¢ panel regresyon modelinin her biri sekiz ay icin ayri ayri tekrarlanmak suretiyle toplamda
24 adet regresyon tahmini yapilmistir.

Ancak, panel veri analizi yapilmadan 6nce bu analize iliskin varsayimlarin test edilerek olusturulan veri
setinin ve kurulan modellerin analize uygunlugunun sinanmasi gerekir. Bu kapsamda sinanmasi gereken
varsayimlar sunlardir:

e Yatay kesitler arasinda bagimlilik olmamasi varsayimi,

o Serilerde birim kdk olmamasi (serilerin duragan olmasi) varsayimi,

e Degisen varyans (heteroskedasite) bulunmamasi varsayimi,

e Otokorelasyon bulunmamasi varsayimi.

Yatay kesitler arasinda bagimlilik olmamasi varsayimi, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin (her bir
GYO verisinin) birbirinden bagimsiz olmalarini, dolayisiyla da bir yatay kesit biriminde meydana gelen
degismenin diger yatay kesit birimlerini etkilememesi anlamina gelmektedir. Seriler arasinda yatay kesit
bagimhliginin varligini test eden c¢ok sayida test bulunmakla birlikte, yatay kesit boyutunun zaman
boyutundan biylk oldugu (N>T) durumlarda Pesaran CD testi kullaniimaktadir (Topaloglu, 2018). Ancak s6z
konusu testin dnemli varsayimlarindan biri, her bir yatay kesit icin en az ¢ dénem (T;>2) bulunmasi
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zorunlulugudur (Pesaran, 2004). Arastirmada kullanilan dengesiz panel veri niteligindeki veri setinde N = 17
ve yatay kesitlerdeki on bir adet birim icin T <2 olup, test kosulu saglamadigindan anilan test
uygulanamamaktadir. Ancak, her ne kadar s6z konusu testin uygulanmamasi arastirma agisindan bir kisit ise
de iki nedenden dolayi yatay kesit bagimhliginin olmadigi varsayiminda bulunmak mimkin gériinmektedir.
ilk olarak, analizde kullanilan yatay kesit verisinin neredeyse tamamina yakini, Tablo 2’den de goriilecegi
tizere, dokuz yillik zaman diliminde birbirlerinden farkli ddnemdeki verileri kapsamaktadir. ikincisi, Pesaran
(2004: 1), yatay kesit boyutu (N) yeterince ylksek olan panellerde kesitlerin bagimsiz oldugu varsayiminin
blylik Olgide dogru oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu kisitlar altinda, ¢alismada yatay kesit
birimlerindeki degisimlerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi yapimistir.

Serilerde birim kok bulunmamasi varsayimi, zaman serilerinin kullanildigi regresyon modellerinde her
bir degiskene ait serinin duragan olmasini gerektirir. Arastirmada kullanilan verinin hem zaman serisi
niteliginde olmamasi hem de panelin dengesiz olmasi dikkate alinarak, verilerin tek tek duraganlik testine
tabi tutulmasi yerine, regresyonlarin kesismeli esitlikleri i¢in Levin, Li ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Augmented Dicky-Fuller (1979) ve Phillip ve Perron (1998) grup birim kdk testleri gerceklestirilmistir.

Panel veri analizi sonuglarinin gecerli olabilmesi i¢in, standart hatalara iliskin varyanslarin sabit olmasi
gerekir. Calismada, degisen varyans sorununun mevcut olmamasi varsayimi, panel regresyonun, Beck ve Katz
(1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) yontemi kullanilarak dizeltilmis standart hatalarla tahmin
edilmesi suretiyle saglanmistir.

Panel veri analizinin diger dnemli varsayimi olan standart hatalar arasinda otokorelasyon bulunmamasi
varsayimi ise Wooldridge (2002) tarafindan uygulanan yontemle sinanmistir. Bu amagla, oncelikle hata
terimleriile bir donem gecikmeli hata terimleri arasinda regresyon yapilarak bir katsayi tahmin edilmis, daha
sonra da “Tahmin edilen katsayi -0,5 degerine esit ise hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasinda
otokorelasyon yoktur” seklindeki hipotez Wald Testi yardimiyla sinanmistir. Hipotezin kabul edilmesi,
otokorelasyon sorununun bulunmadigi anlamina gelmektedir.

Ayrica, her bir regresyon analizi 6ncesinde, rassal etkili (random effect) modelin mi yoksa sabit etkili
(fixed effect) modelin mi uygun oldugunu belirlemek amaciyla da ¢calismada Hausman testi uygulanmistir.

Arastirmadaki analizler ve testler Eviews paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

4. Bulgular ve Tartisma

Panel regresyon analizine esas teskil eden verilerin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla
gerceklestirilen Levin, Li ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Augmented Dicky-Fuller (1979) ve Phillip
ve Perron (1998) grup birim kdk test sonuglari Ek.1’de verilmistir. Verilerin duragan oldugu, bir baska ifade
ile birim kok icermedigi gortlmustar.

Arastirma kapsaminda 24 adet panel regresyon analizinin her biri icin gerceklestirilen Hausman test
sonuglarina iliskin 6zet bilgiler Ek 2’de yer almaktadir. Bu sonuglara gére, tahmini yapilan 24 regresyonun 9’u
icin rassal etkili model, 15i icin sabit etkili model segilip bir sonraki asamada uygulanmistir.

Yabanci yatirnmci oranindaki degisimin pay senetlerinin getirisinde, volatilitesinde ve likiditesinde
onemli bir rol oynayip oynamadigini ortaya koymak amaciyla 2010-2018 doneminde segilen 17 adet GYO'ya
ait toplam 32 gbzlem kullanilarak, yabanci pay sahipligi oranindaki degisimin oldugu tarihten sonraki sekiz ay
icin (1), (2) ve (3) numaral esitlikler cercevesinde gerceklestirilen regresyon tahmin sonuglari Tablo 4, 5 ve
6’da 6zetlenmistir.

Tablo 4’de verilen degerlerden de gorilecegi gibi, yabanci payi orani ile getiri arasinda ikinci ve tglincli
aylardaki iliski %99 givenirlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢itkmistir. S6z konusu iki ayda yabanci payi
orani ile anormal getiri arasinda pozitif bir iliski mevcut olup, R? degerlerine gére yabanci pay sahipligi
oraninin anormal getiriyi aciklama gici sirasiyla %73 ve %64 olarak gozlemlenmistir. Katsayilar %3,97 ve
%2,27 olarak tahmin edilmistir. Baska bir deyisle, GYO’larin yabanci pay sahipligi oraninda meydana gelen
%1’lik artis (azalig), ilgili pay senedinin getirisinde ikinci ayda %3,97, liclincl ayda %2,27 oraninda artisa
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(azalisa) yol agmaktadir. Diger aylarda ise yabanci payi orani ile getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamugtir.

Tablo 4. Yabanci Pay Sahipligi Orani ile Getiri Arasinda Dengesiz Panel Regresyon Sonuglari

Zaman Bagimh Bagimsiz . Sabit t-

(Ay) Deégisken Degisken Etkd Terim Katsay! R? istatistigi Prob.

1. Ay AR1 YOYD Rassal -0,0206 0,00356 0,02 0,8065 0,4263
2. Ay AR2 YOYD Sabit -0,0277 0,03970 0,73 4,0664 0,0012*
3. Ay AR3 YOYD Sabit -0,0083 0,02274 0,64 3,7543 0,0021*
4. Ay AR4 YOYD Rassal -0,0290 0,00440 0,01 0,6705 0,5077
5. Ay AR5 YOYD Rassal -0,0239 -0,00564 0,04 -1,2877 0,2077
6. Ay AR6 YOYD Rassal -0,0279 0,00043 0,00 0,1084 0,9144
7. Ay AR7 YOYD Rassal 0,0011 -0,00487 0,03 -1,2210 0,2316
8. Ay AR8 YOYD Rassal -0,0139 -0,00369 0,02 -0,7921 0,4345

*%1 seviyesinde anlamlidir.
Degisen varyansa karsi Period SUR (PCSE) yontemi ile standart hatalarin dizeltilmesi yoluyla tahmin gergeklestirilmistir.

Yabanci pay sahipligi orani ile volatilite arasindaki panel regresyon sonugclarinin yer aldigi Tablo 5’e
gore Uglinci, dordinci ve besinci aylarda %99 glivenirlik diizeyinde pozitif yonde anlamli bir iliski mevcuttur.
Bu aylarda yabanci pay sahipligi oraninin volatiliteyi agiklama glici sirasiyla %90, %74, %61 olarak
gerceklesmistir. Tahmin edilen katsayilar, getiriicin hesaplanan katsayilar kadar yiksek olmayip %0,25, %0,29
ve %0,42 seklindedir. Genel olarak duslik katsayilarin tahmin edildigi diger aylarda ise, yabanci pay sahipligi
orani ile volatilite arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Tablo 5. Yabanci Pay Sahipligi Orani ile Volatilite Arasinda Dengesiz Panel Regresyon Sonuglari

Zaman Bagimli Bagimsiz Sabit t-

(Ay) Degisken Degisken Etld Terim Katsay! R? istatistigi Prob.
1. Ay ovoLl YOYD Rassal 0,0190 0,00062 0,03 0,9892 0,3345
2. Ay ovolL2 YOYD Rassal 0,0196 0,00124 0,05 1,2913 0,2064
3. Ay ovoL3 YOYD Sabit 0,0177 0,00250 0,90 5,9501 0,0000*
4. Ay ovoL4 YOYD Sabit 0,0192 0,00293 0,74 4,2314 0,0008*
5. Ay 0ovoL5 YOYD Sabit 0,0014 0,00428 0,61 3,6842 0,0025*
6. Ay OVvoL6 YOYD Rassal 0,0191 -0,00048 0,02 -0,8192 0,4191
7. Ay ovoL7 YOYD Rassal 0,0199 0,00058 0,03 1,0114 0,3199
8. Ay ovoLs YOYD Rassal 0,0216 -0,00025 0,01 -0,4801 0,6346

*%1 seviyesinde anlamlidir.
Degisen varyansa karsi Period SUR (PCSE) yontemi ile standart hatalarin dizeltilmesi yoluyla tahmin gergeklestirilmistir.

Yabanci pay sahipligi orani ile likidite arasindaki regresyon sonuglari da (Tablo 6), volatilite iliskisine
benzer sekilde lglnci, dordinci ve besinci aylarda istatistiksel olarak pozitif anlamli bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Yabanci pay sahipligi oraninin likiditeyi agiklama giiciinii 6lcen R? degerleri de sirasiyla %87,
%80 ve %75 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan katsayilara bakildiginda, GYO’larin yabanci pay sahipligi
oranindaki %1’lik bir degisim, GYO pay piyasasinin likiditesinde li¢lincii ayda %10,63, dordiinci ayda %13,59
ve besinci ayda %9,08 oraninda ayni yonde degisime sebep olmaktadir. Diger aylar icin yabanci orani ile
likidite arasinda anlamli bir iliski mevut degildir.
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Tablo 6. Yabanci Pay Sahipligi Orani ile Likidite Arasinda Dengesiz Panel Regresyon Sonuglari

Z?X:la)n DBeaégi;rl?ehn g:g:;sel:‘ Etki :::;; Katsayi R? t-istatistigi Prob.
1. Ay LOGOSOzZ1 YOYD Rassal 2,8611 0,04515 0,09 1,5311 0,1362
2. Ay LOGOS0Z2 YOYD Rassal 2,8023 0,04667 0,08 1,5199 0,1390
3. Ay LOGOS0zZ3 YOYD Sabit 2,8179 0,10639 0,87 4,6125 0,0004*
4. Ay LOGOS0z4 YOYD Sabit 2,7692 0,13592 0,80 4,6270 0,0004*
5. Ay LOGOSOZ5 YOYD Sabit 2,7988 0,09089 0,79 2,8269 0,0134%**
6. Ay LOGOSOzZ6 YOYD Sabit 2,7708 0,07617 0,75 1,9226 0,0751
7. Ay LOGOSO0z7 YOYD Rassal 2,8166 -0,01350 0,01 -0,4708 0,6412
8. Ay LOGOS0Z8 YOYD Rassal 2,8834 -0,03372 0,05 -1,2404 0,2244

*%1, **%5 seviyesinde anlamhdir.
Degisen varyansa karsi Period SUR (PCSE) yontemi ile standart hatalarin dizeltilmesi yoluyla tahmin gergeklestirilmistir.

Regresyon sonucunda anlaml iliski tespit edilen AR2, AR3, OVAL3, OVAL4, OVAL5, LOGOSO0Z3,
LOGOS0Z4 ve LOGOSOZ5 modellerinde standart hatalar degisen varyansa karsi Period SUR (PCSE) metodu
ile standart hatalar dizeltilerek tahmin yapildigindan panel veri analizine iliskin degisen varyans varsayimi
bakimindan bir sorun bulunmamaktadir.

Otokorelasyon varsayimi icin Wooldridge (2002) yontemiyle Walde testi yapiimis olup, Tablo 7’de yer
alan sonuclardan goriilecegi lizere, analizde otokorelasyon sorunu da mevcut degildir. Dolayisiyla, tespit
edilen anlamli iligkilerin gegerli oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 7. Otokorelasyon Varsayimina iliskin Test istatistikleri

Hata (-1) igin Wald Testi

Model -

Hesaplanan Katsayilar t- istatistigi Prob.
AR2 -0,69114 -0,6820 0,5064
AR3 -0,58979 -0,4784 0,6397
OVAL3 -0,79840 -1,3164 0,2092
OVAL4 -0,80453 -1,5535 0,1426
OVAL5 -0,20870 1,4650 0,1650
LOGOSOZ3 -0,24915 1,1030 0,2886
LOGOSOZ4 -0,47495 0,1020 0,9202
LOGOSOZ5 -0,44450 0,2240 0,8260

Wald Testi i¢in H, Hipotezi: Katsayi Degeri = -0,05

Yukarida 6zetlenen regresyon analizi bulgular birlikte degerlendirildiginde, ilk olarak, yabanci pay
sahipligi oraninda ciddi bir degisim meydana geldiginde BIST'de islem géren GYO pay senetlerinde getirinin,
volatilitenin ve likiditenin kisa vadede ayni yonde degisim gosterdigi, daha sonra bu etkinin tamamen ortadan
kayboldugu anlasiimaktadir. Analizde yer alan yabanci pay sahipligi orani degisiminin GYO’larin pay
piyasasinda 2010-2018 doneminde gerceklesen ani nitelikteki ciddi degisimler oldugu dikkate alindiginda,
yatay kesitlerin bagimsiz oldugu varsayimi altinda, uzun vadede taban genislemesi hipotezinin gecerli
olmadigi bulgusuna ulasmak mimkiindir. Zira, taban genislemesi hipotezinin tam anlamiyla
desteklenebilmesi icin, modelimize gore, GYO'larda yabanci pay sahipligi degisiminden sonraki sekiz ayin
tamamina yakininda getiride pozitif etki s6z konusu olmalidir. Kaldi ki, volatilitedeki etki de hipotezde iddia
edilenin aksi yondedir. Dolayisiyla, taban genislemesi hipotezi likidite ve getiri agisindan kisa vadede gecerli
olsa bile, uzun vadede gecerli olduguna dair bulguya ulasilamamistir. Bulgumuz, Adabag ve Ornelas (2006)'1n
¢alismasinin sonuglari ile uyumlu; Yildiz (2017)'in ¢alismasinin bulgulariyla ise uyumsuzdur.
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Yabanci pay sahipligi oranindaki ciddi degisime ragmen, degisimi takip eden ilk ayda getiri ve likidite
tizerinde anlamli bir etkinin olmamasinin, kismen de olsa 2010-2018 déneminde BIST tarafindan uygulanan
taraf bilgisinin gésterilmemesi (kér havuz) diizenlemesi ile agiklanabilecegi diisiiniilmektedir. BIiST, ézellikle
yabanci yatirmcilarla calisan araci kurumlarin gerceklesen islemlerde taraf olarak gosterilmesinin “Bu pay
senedinde yabancilar islem yapiyor” algisi yaratarak yatirimcilarin ahim satim kararlarini yaniltici bir sekilde
etkiledigi ve piyasayl bozdugu gerekgesiyle, 08.10.2010 tarihinden itibaren gecerli olmak (izere borsada
gerceklesen islemlerde taraf bilgisini (hangi araci kurumun islem yaptigini) géstermemeye baslamistir. Bu
uygulama, 02.05.2018 tarihine kadar devam etmistir. Arastirma donemi ile 6rtisen bu donemde taraf
bilgisinin gosterilmemesi, yabancilar icin islemi gerceklestiren araci kurumlarin bilgisinin de gdsterilmemesi
anlamina geldiginden, piyasanin yabancilarin pay sahipligi hakkinda zamaninda bilgi sahibi olmalarini
zorlastirmistir. Bunun da piyasanin gecikmeli olarak yabanci pay sahipligi degisimlerine tepki vermesine yol
actig1 goriisi tasinmaktadir.

Ote yandan, volatilite ve likidite etkisinin, getirinin etkisinden bir ay daha fazla siirdigi
gorilmektedir. Bunun bir nedeni, yine taraf bilgisinin gdsterilmemesi olabilir. Zira, piyasadaki asimetrik bilgi
dagihmi ve yabanci pay sahipligi oranlarina iliskin farkli séylentiler nedeniyle, likidite ve volatilite daha fazla
etkilenmis olabilir. Baska bir neden de likidite ve volatilitedeki degisimin, getirinin de kesin degisecegi
anlamina gelmemesidir.

Son olarak, tahmin edilen getiri, volatilite ve likidite katsayilarinin degerlerine bakildiginda, kisa
dénemde ortaya ¢ikan yabanci pay sahipligi orani etkisinin 6lcek olarak en cok likiditede (aylik ortalama
%11,3) ve getiride (aylik ortalama %3,12 olmakla birlikte piyasaya gore dizeltildigi dikkate alindiginda) oldugu
anlasiilmaktadir. Volatilitedeki etki ise 6l¢ek olarak oldukga diisiik olup, teoriye gére yabanci yatirimcilarin
volatiliteyi azaltmasi beklendiginden, volatilite artisinin yiiksek ¢gikmamasi bu agidan anlasilir bulunmustur.

5. Sonug¢

Yabanci yatirmcilarin 6zellikle gelismekte olan piyasalara etkisi literatlirde en g¢ok incelenen
konulardan birisidir. Yabanci yatirimcilar sayesinde piyasaya sermaye girisi oldugu konusunda herkes hemfikir
iken, yabanci yatirimcilarin sahiplik orani degisikliginin ve piyasada gerceklestirdikleri islemlerin pay
senetlerinin getirisi, volatilitesi ve likiditesi Gzerindeki etkisinin yonl, uzunlugu ve bu etkinin gerekgeleri
konusunda farkl hipotezler mevcuttur. Dinyanin degisik piyasalari icin yapilan ampirik ¢alismalarda da
degisik bulgulara ulasiimistir.

Tirkiye acisindan da konu farkl olmayip, Borsa istanbul’da islem géren GYO sektdriindeki yabanci
pay sahipligi etkisinin incelenmemis oldugu ve BIST GYO sektori endeksinin yabanci pay sahipligindeki azalma
ile birlikte BIST 100 endeksinden olumsuz yénde ayristigi dikkate alinarak, literatlirde en ¢ok kabul géren ve
ampirik olarak da desteklenen taban genislemesi hipotezinin gecerliliginin GYO sekt6ri pay senetleri igin
glncel veri ile test edilmesi ve bu testlerde farkl ydontem ve analizlerin kullanilmasi suretiyle literatiire katki
saglanmasi amaglanmistir.

Bu kapsamda, 2010-2018 déneminde pay senetleri Borsa istanbul’da islem géren 35 adet GYO
statlistindeki sirket arastirma kapsamina alinmis, bunlardan 17 "sine iliskin olarak bu dénemin degisik zaman
dilimlerinde meydana gelen ani ve ciddi nitelikteki yabanci pay sahipligi degisimlerinden 32 adet 6rneklem
niteliginde panel veri olusturulmustur. Bu degisimlerden sonraki sekiz aylik dénem igin aylik bazda anormal
getiri, sozlesme sayisi ve standart sapma hesaplanmis, boylece panel regresyon analizi yardimiyla da her ay
icin yabanci pay sahipligindeki degisim ile getiri, likidite ve volatilite arasindaki iliski ayri ayri ampirik olarak
test edilmistir.

Arastirma sonuglarina gore; yabanci pay sahipligindeki degisim ile getiri, likidite ve volatilite arasinda
sadece kisa vade icin ayni yonde istatistiksel olarak anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak, bir dnceki
bolimde verilen diger bilgilerle birlikte degerlendirildiginde, taban genislemesi hipotezinin BIST GYO sektorii
icin teoride 6ngorildiaginin aksine kalici olmadigi (uzun vadede gegerli olmadigi) bulgusuna ulasiimistir. Bu
durum ayrica, GYO pay senedi fiyatlarinda gézlenen iskontonun tek basina yabanci islemlerindeki azalma ile
aciklanamayacagi sonucunu ortaya koymaktadir.
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Bu sonuglardan yola cikarak, taban genisleme hipotezinin ancak kisa vadede gecerli oldugunu
veyahut diger hipotezlerden fiyat baskisi hipotezinin gegerli olabilecegi ileri strilebilir. Ancak, burada dikkat
edilmesi gereken husus, BIST GYO sektori igin bu hipotezlerin gegerliligine yol agan nedenlerin teoriden farkli
olmasidir. Soyle ki, taban genislemesi hipotezinde, yabanci pay sahipligi oranindaki artisin yabanci yatirimci
tabanini artiracagy, likiditeyi ylikseltecegi, riski azaltacagi ve boylece fiyatlari ylikseltecegi 6ne siirilmektedir.
Fiyat baskisi hipotezinde ise sig olan piyasaya yabanci yatirimcilarin gelmesi ile birlikte artan islem hacmi ile
fiyatlarin yapay olarak yilikselecegi, belli bir stire sonra fiyatlarin eski seviyelerine donecegi 6ngorilmektedir.
Burada ise kisa vadede tabanin genislemesi ve/veya fiyatlarin ve likiditenin yapay olarak yikselmesi, bizatihi
yabanci yatirimcilarin kendilerinden degil, yabanci yatirimcilarin piyasaya girdigi bilgisi nedeniyle yerli
yatirimcinin pay senetlerine ilgi géstermesinden kaynaklandigi disiniimektedir. Baska bir deyisle, yabanci
yatirimcinin pay sahipligi “bilgi iceren” (information content) bir olgu olup, yatirimci tabani bu bilginin
piyasada bir sekilde ortaya ¢ikmasi ile birlikte yerli yatirrmcilarin piyasaya ilgi gostermesiyle genislemekte ve
yerli yatirnmci islemleri ile fiyat ylkselmektedir. Bu tespit, Swanson ve Lin (2003) calismasi ile paralellik arz
etmektedir. Kaldi ki, yabanci pay sahipliginde degisime yol agan yabanci islemleri, yerli yatirrmcilarin
islemlerine nazaran daha biiylk hacimlidir. Dolayisiyla, yabanci yatirimcidan kalici bir likidite beklememek
gerekir. Yabancilar, piyasada islemini gerceklestirmekte ve uzun siire park etmektedirler. Devaminda asil
islemiyapanlar, yabancilarin pay sahipliginde degisim oldugunu 6grenen yerli yatirnmcilardir. Bu yorumumuz,
yabanci pay sahipligi oranindaki artisla birlikte az da olsa volatilitenin neden yikseldigini acikladig gibi, taraf
gostermeme diizenlemesinin mantigi ve sonuglari ile de uyum igerisindedir.

Bununla birlikte, bu arastirmada ulastigimiz sonuglarin, Borsa istanbul icin yapilacak baska
calismalarla da test edilmesi yararli olacaktir. Ozellikle pay senedi bazinda tek tek uzun vadeli iliskiyi,
nedenselligi ve es butinlesmeyi arastiran calismalar yapilmak suretiyle bu konuda daha net bulgulara
ulasilabilecegi diisiintilmektedir. Ayrica, bugiine kadar daha ¢ok endeks bazli yapilan ¢alismalarin sonuglarinin
her sektor icin gecerli olmayabilecegi dikkate alinarak, bu ¢calismada oldugu gibi sektor bazinda arastirmalar
yapilmasi da 6nerilmektedir.
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Ekler

Ek 1. Birim Kok Testine iliskin Ozet Sonuglar

Grup Birim Kok Testi: Ozet

Orneklem: 32
Bireysel Etkiler
Seriler
AR1 ovolLl
AR2 ovolL2
AR3 ovolL3 LOGOSO0Z1 LOGOS0Z2
Birim  Gézlem AR4 ovoL4 LOGOS0Z3 LOGOS0z4
Yontem Sayisi  Sayisi AR5 OVoL5 LOGOS0Z5 LOGOSOzZ6
AR6 OVOoL6 LOGOS0Z7 LOGOSOzZ8
AR7 ovoL7 YOYD
ARS8 ovolLs
YOYD YOYD
istatistik Prob. istatistik Prob. istatistik Prob.
Levin, Lin & Chu 9 277 -14,2500 0,0000 -14,2839 0,0000 -9,67417 0,0000
Im, Pesaran, Shin 9 277 -13,3005 0,0000 -12,8285 0,0000 -8,70665 0,0000
ADF- Fisher Chi-square 9 277 170,700 0,0000 163,195 0,0000 104,658 0,0000
PP-Fisher Chi-Square 9 279 194,032 0,0000 179,547 0,0000 120,326 0,0000
Ek 2. Hausman Testine iligkin Ozet Bilgiler
Bagimli Bagimsiz Degisken  Chi-Sq. istatistigi  Chi-Sq. d.f. Prob,* Rassal
Degisken Etki
AR1 YOYD 0,195 1 0,6586 Kabul
AR2 YOYD 8,012 1 0,0046 Red
AR3 YOYD 8,408 1 0,0037 Red
AR4 YOYD 0,361 1 0,5477 Kabul
AR5 YOYD 0,124 1 0,7246 Kabul
AR6 YOYD 0,026 1 0,8699 Kabul
AR7 YOYD 0,012 1 0,9125 Kabul
ARS8 YOYD 0,332 1 0,5644 Kabul
ovoLl YOYD 0,601 1 0,438 Kabul
ovoL2 YOYD 2,697 1 0,1005 Kabul
ovoL3 YOYD 13,715 1 0,0002 Red
ovoL4 YOYD 10.986 1 0,0009 Red
OoVvOoL5 YOYD 7.787 1 0,0053 Red
ovoLe YOYD 2.026 1 0,1545 Kabul
ovoL7 YOYD 0,006 1 0,9347 Kabul
ovoL8 YOYD 0,082 1 0,7739 Kabul
LOGOSO0z1 YOYD 3.555 1 0,0594 Kabul
LOGOS0z2 YOYD 3,609 1 0,0575 Kabul
LOGOS0z3 YOYD 6,078 1 0,0137 Red
LOGOS0z4 YOYD 9,310 1 0,0023 Red
LOGOSO0z5 YOYD 8,031 1 0,0046 Red
LOGOSO0z6 YOYD 4,270 1 0,0388 Red
LOGOSO0z7 YOYD 1,943 1 0,1633 Kabul
LOGOS0zZ8 YOYD 3,618 1 0,0571 Kabul

*Prob.>0,05 ise rassal etki, aksi halde sabit etki segilir.

Business and Economics Research Journal, 11(2):397-411, 2020

411



Yabanci Yatirimci Sahipligi Oranindaki Degisimin Getiri, Volatilite ve Likidite Uzerindeki Etkisi: BIST GYO Sektérii igin Panel Veri
Analizi

This Page Intentionally Left Blank

412 Business and Economics Research Journal, 11(2):397-411, 2020



