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Degerli Bilim Insanlari,

Isletme Bilimi Dergisinin 9. Cilt 2. Sayisini farkly bilim dallarindan dokuz
makale ile sizlere sunmaktan onur ve mutluluk duyuyoruz. Dergimizin mevcut
sayisinda yayimnlanan makaleler Yonetim ve Organizasyon, Uluslararas: Ticaret,
Yonetim Bilisim Sistemleri ve Muhasebe ve Finansman alanlarindan gelmistir.
Dergimiz kuruldugu giinden bu giine kadar Isletme Biliminin farkli disiplinlerinden
calismalar yayimlamaya gayret gostermektedir. Bunu dergi politikas: olarak
benimsemis olmamiz nedeniyle bundan sonra da Isletme  Biliminin farkl
disiplinlerinden gelen makaleleri bilimsel etik ve yayin kalitesini g0z Oniinde
bulundurarak sizlere sunmaya gayret edecegimizi ifade etmek isteriz.

Sayumizin ilk makalesi Eray CETIN ve Alpaslan YASAR tarafindan
hazirlanan “The Association Between Audit Quality And Earnings Management
Using Classification Shifting” baslikli makaledir. Bu makalenin amact denetim
firmast biiyiikliigii ile 6lciilen denetim kalitesi ve simiflandirma degistirmesi yoluyla
kiar yonetimi arasindaki iliskinin ortaya konulmasidir. Calismanmin sonucu,
sirketlerin tahakkuklar1 yonetme firsatlarimin  bagimsiz denetim kalitesi ile
kisitlandigr  durumda, alternatif kdr yénetimi aract olarak smiflandirma
degistirmesine yonelebileceklerini gostermesi acisindan onem tasimaktadir.

Sayimizin ikinci makalesi Onder BUBERKOKU'niin kaleminden c¢ikan
“Kripto Para Birimleri Arasmdaki Frekans Alami Nedensellik Iliskinin Analizi”
bashikli makaledir. Bu ¢alismada giinliik veriler kullanilarak Binance coin (BNB),
Bitcoin cash (BCH), Stellar (XLM) ve Cardano’dan (ADA) olusan dort kripto para
birimi arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Giiniimiizde yaygin sekilde
kullamlan ve onemli bir yatirim araci olan kripto paralar iizerine yapilan bu
aragtirmanin literatiive katki saglayacagina inanmaktayiz.

Sayimizda yer alan bir dier makale “Sosyal Medyada Etkilesimi Etkileyen
Faktorlerin Incelenmesi: Kuyumculuk Sektoriinde Bir Ornek Olay Incelemesi”
baslikli makaledir. Makale Fatma ISLER tarafindan hazirlannmis olup, makalede bir
altin ve saat firmasmin Instagram’da paylasti$r iceriklerde miisteri etkilesimini
etkileyen faktirlerin tespiti amaclanmstir. Calisma sonuglarimin  giiniimiizde
onemli bir iletisim aract olan sosyal medyamn pazarlama konusunda nasil
kullanilmas: gerektigi ile ilgili literatiire katk: saglayacag diisiiniilmektedir.

Sayimizin - dordiincii makalesi Erol KOYCU'niin hazirladigi  “Borsa
Istanbul’da Yerli Yatirimct Ile Toplam Yatirimcr Arasindaki Nedensellik ligkisi”
baslkli makaledir. Bu makalenin amaci Borsa Istanbul'da toplam yatirimci
sayisinda meydana gelebilecek bir degisikligin toplam vyerli yatirimer sayisin
etkileyip etkilemediginin arastirilmas: amaglanmistir. Calisma sonuglar1 Borsa
Istanbul’da toplam vyatirimer sayisnda yasanan artislarnn yerli yatirimcilar
cesaretlendirdigini ve daha fazla vyerli yatimcimn Borsa Istanbul'da islem
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yapmasina neden oldugunu ortaya koymas: bakimindan onem arz etmektedir.

Sayimizda yer alan bir diger makale Baris AKSOY ve Necati Alp ERILLI
tarafindan hazirlanan “Siber Suglarin Siber Saldirilara Maruz Kalan Sirketlerin
Hisse Senedi Fiyatlar: Uzerindeki Etkileri” bashikli makaledir. Bu makale siber su¢
tehdidinin halka acik sirketlerin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisini incelemeyi
arastirmaktadir. Giiniimiizde onemli bir tehdit olan siber suclarin sirketleri mali
acidan nasil tehdit edebilecegini ortaya koyan bu makalenin literatiire katk:
saglayacagina inanmaktayiz.

Sayimizin altinci makalesi Zekeriya DEMIR’in kaleminden ¢ikan “Aile
Sirketlerinde Siirdiiriilebilirlik Agisindan Muhasebe Ve Raporlamanin Onemi:
Ornek Olaylar” baghkli makaledir. Aile sirketlerinde siirdiiriilebilirlik agisindan
muhasebe ve raporlamanin énemini ornek olaylarla ortaya koymay: amaglayan bu
makalenin sonuglar1 etkin bir muhasebe ve raporlama sistemi olmayan sirketlerin
mali dengelerini gozetmekte zorlandiklarini ve uzun vadede borglanarak battikalrini
ortaya koymaktadir. Bu agidan makalenin literatiire katki  saglayacag
diistiniilmektedir.

Sayumizin yedinci makalesi Hatice ILHAN KUCUK ve Kahraman CATI'min
hazirladi$r “Cevrimici Satin Alma Kararina Tiiketici Degerlendirmelerinin Etkisi”
baglikli makaledir. Bu makale tiiketicilerin cevrimici satin alma kararinda,
yorumlara verdikleri onemin ve igerik olusturmalarimin etkisini incelemek amaciyla
gerceklestirilmistir. Tiiketici degerlendirme ve yorumlarimin, satin alma karar:
iizerinde etkili olmast nedeniyle firmalarin cevrimici kanallarda yorum ve
degerlendirme imkdni1 olusturmas: ve bu mecralar1 dikkate almasi gerektigi
sonucuna ulasan makalenin pazarlama yonetimi literatiiriine onemli katk:
saglayaca$ diisiiniilmektedir.

Sayimizda yer alan bir diger makale Ozen AKCAKANAT ve Oguzhan
CARIKCI tarafindan kaleme alinan “Bagimsiz Denetim Siirecinin I¢ Ve Dis Denetci
Is Birligi A¢isindan Degerlendirilmesi” baslhikli makaledir. Bu ¢alismada, i¢ ve dis
denetciler arasindaki is birligine ve dis denetcilerin i¢ denetim calismasina olan
glivenine ozellikle vurgu yaparak, i¢ ve dis denetciler arasindaki iliskiyi incelemek
amaglanmistir. Calismada bagimsiz denetgilerin, denet¢iler arasi is birligi seviyesine
yonelik algilamalarimin tam orta diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Sayimizin son makalesi “Dig Ticaret Sermaye Sirketlerinin Misyon Ve Vizyon
Beyanlarina Yonelik Bir Icerik Analizi” baglikli Omer Faruk COSKUN tarafindan
kaleme alinan makaledir. Bu arastirmanin amacy, Tiirkiye'de faaliyet gosteren Dig
Ticaret Sermaye Sirketlerinin kurumsal internet sitelerinde yer alan vizyon ve
misyon beyanlarini sistematik bir sekilde ele alarak one ¢ikan kavramlar: tespit etmek
ve bu beyanlar: unsurlar: ve ozellikleri agisindan degerlendirmektir. Calismadan
elde edilen sonuglarin misyon ve vizyon belirleme noktasinda sirketlere fikir
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verebilecek nitelikte olmasi ¢alismanin onemini arttirdi§ina inanilmaktadir.

Dergimiz yayin hayatina basladigr 2013 senesinde itibaren Isletme Biliminin
farkly disiplenlerinden bir ¢ok makaleyi siz degerli bilim insanlarimin ve ilgili
literatiiriin hizmetine sunmugtur. Mevcut sayida da bu politikamizi devam ettirerek
sizlere zengin bir icerik sunmaktan kivang duymaktayiz. Bu sayimizda gondermis
olduklar: makaleler ile dergimize katki saglayan tiim yazarlarumiza, dergimize
gonderilen makalelerin degerlendirilmesi icin kiymetli vakitlerini ayiran saygideger
hakemlerimize ve makalelerin dergide yayimmlanmaya hazir hale gelmesi igin yogun
bir gayret gosteren editor kurulumuz ve dergi sekretaryamiza tesekkiirlerimi
sunarim. Dergimizin okurlarimiz ve bilim insanlarina faydali olmas: dileklerimle
sonraki sayilarnmizda isletmeciliin  giincel ¢alismalarini  bilim  diinyasinin
hizmetine sunmak icin siz degerli bilim insanlar: ve arastirmacilarin katkilarin
bekliyoruz.

Saygilarimizia. ..

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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Ars. Gor. Erol KOYCU

Sirnak Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
erol.koycu@hotmail.com
ORCID: 0000-0001-8166-2185

(0)/
Amag: 1980°1li yillarla birlikte kiiresellesmeye baslayan ekonomik sistem,
yabanci ve yerli yatirimcilara farkl tilkelerin finansal piyasalarinda yatirim
yapabilme imkani saglamistir. Dolayisiyla finansal piyasalarda artan
yatirimci sayisinin diger paydaslar tizerinde etkisi olabilmektedir. Buradan
hareketle bu caligmada, Borsa Istanbul’da yatirim yapan toplam yatirimci
sayisi ile toplam yerli yatirimcr sayis1 arasindaki iligki tespit edilmeye
calisilmistir. Diger bir ifadeyle, toplam yatirnmcr sayisinda meydana
gelebilecek bir degisikligin toplam yerli yatirimcr sayismi etkileyip
etkilemediginin arastirilmasi amaglanmuistir.
Yontem: Calismada, 2006:1 — 2021:1 donem araliginda Borsa Istanbul’da
islem yapan yerli ve toplam yatirimci sayilar1 kullanilarak bir veri seti
olusturulmustur. Elde edilen verilerin dogal logaritmik getirisi alindiktan
sonra EViewsl0 programi yardimi ile Toda-Yamamoto ve Granger
nedensellik testleri uygulanmistir.
Bulgular: Elde edilen bulgular neticesinde, hem Toda-Yamamoto hem de
Granger nedensellik testlerine gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, toplam yatirimci
sayisinin artmasi yerli yatirimcr sayisinin Granger nedeni iken, ayni
zamanda yerli yatinma sayisinin artmasi da toplam yatirnrmc sayisinin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
Sonug: Elde edilen bulgulardan hareketle; toplam yatirimcr sayisinda
yasanan artiglarin yerli yatirimcilar cesaretlendirdigi ve daha fazla yerli
yatirimcinin Borsa Istanbul’da islem yapmasina neden oldugu sdylenebilir.
Anahtar Kelimeler: Toda-Yamamoto Nedensellik, Granger Nedensellik,
Borsa Istanbul.

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication :29/06/2021
Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received : 12/08/2021
Kabul Tarihi/Accepted : 16/08/2021
Atifta Bulunmak Icin:

Koycii, E. (2021). Borsa Istanbul’da Yerli Yatirimci ile Toplam Yatirimci Arasindaki
Nedensellik fligkisi. Isletme Bilimi Dergisi, 9(2), 217-235.
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CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN DOMESTIC
INVESTOR AND TOTAL INVESTOR IN BORSA
ISTANBUL

ABSTRACT

Aim: The economic system, which began to globalize in the 1980s, provided
foreign and domestic investors the opportunity to invest in the financial
markets of different countries. Therefore, the increasing number of investors
in financial markets may have an impact on other stakeholders. From this
point of view, in this study, the relationship between the total number of
investors investing in Borsa Istanbul and the total number of domestic
investors has been tried to be determined. In other words, it is aimed to
investigate whether a change in the total number of investors affects the total
number of domestic investors.

Method: In the study, a data set was created by using the number of
domestic and total investors trading in Borsa Istanbul between the period
2006:1 — 2021:1. After taking the natural logarithmic return of the obtained
data, Toda-Yamamoto and Granger causality tests were applied with the
help of EViews10 program.

Findings: As a result of the findings, a bidirectional causality relationship
was determined between the variables according to both the Toda-
Yamamoto and Granger causality tests. In other words, while the increase in
the total number of investors is the reason for the Granger of the number of
domestic investors, the increase in the number of domestic investors at the
same time has been determined to be the reason for the Granger of the total
number of investors.

Results: Based on the findings obtained; It can be said that the increases in
the total number of investors encouraged domestic investors and caused
more domestic investors to trade in Borsa Istanbul.

Keywords: Toda-Yamamoto Causality, Granger Causality, Borsa Istanbul.
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1.GIRIS

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte diinya ekonomisinde
koklii degisiklikler yasanmuistir. Kiiresellesme olgusunun giindeme gelmesi,
altina dayali rezerv para birimi anlayisinin yikilmasi, serbest piyasa
ekonomisine gecilmesi gibi bir takim koklii reformlar, ge¢misten beri
siiregelen alisilmis normlarin yikilmasma sebep olmustur. Yasanan bu
degisikligin birtakim yenilikleri, firsatlar1 ve riskleri de beraberinde getirdigi
goriilmektedir. Kiiresellesme olgusuyla birlikte likiditenin {iilkeler ve/veya
kitalar aras1 kolayca hareket edebilmesi bir firsat olarak degerlendirilirken,
serbest piyasa ekonomisinin benimsenmesi sonucu doviz kurlarinda
yasanan oynakliklar ise olas1 bir risk olarak degerlendirilmektedir. Yasanan
bu koklii degisiklikler ekonomiyi, finansal piyasalari, doviz kurlarmi ve tiim
bunlardan hareketle yatirimcilar: da etkilemistir.

Yukarida cergevesi ¢izilmeye calisilan yeni normlar déneminde
finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilari, eskiye nazaran giintimiizde
daha fazla riskin ve daha cazip firsatlarin bekledigi goriilmektedir.
Yatirimcilar bir yandan farkl piyasalardaki yatirim firsatlarini takip ederken
ote yandan mevcut pozisyonlarindaki olasi riskleri bertaraf etmeye
calismaktadirlar. Dolayisiyla yatirimcilar: etkileyen birden ¢ok unsurun
varligindan sz edilebilmektedir.

Finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilara yonelik literatiirde
yer alan teorilere bakilacak olursa, Modern portfdy teorisini ortaya atan
Markowitz (1952), yatirimcilarin minimum risk ve maksimum getiri anlayisi
ile yatirim yaptiklarin1 savunmaktadir. Ote yandan, davranigsal finans
teorisini ortaya atan Kahneman ve Tversky (1979), yatirrmcilarin her zaman
rasyonel davranmadiklarini, irrasyonel davranabildiklerini ve psikolojik
faktorlerden etkilenebileceklerini savunmuslardir.

Literatiirde yer alan farkli teorik calismalarda ve farkli alan
yazilarinda yatirnmcr konusunun genis bir arastirmaci kitlesi tarafindan
incelendigi goriilmektedir (Barnea et al., 2005; Dvorak, 2005; Chan et al.,
2007; Agarwal et al., 2009). Farkli degiskenlerin arastirmaya déhil edilerek
literatiire kazandirilan bu ¢alismalarda, yatirnmar sayisinin dikkate alinarak
yerli ve yabanct yatirimci ayrimi  konusunda noksanlik oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle bu calismada, 2006:1-2021:1 doénem
araliginda aylik veriler kullanilarak Borsa Istanbul’da yatirim yapan toplam
yerli yatiima sayisi ile yine Borsa Istanbul’da yatirim yapan toplam
yatirimci sayis1 arasindaki iliski Granger (1969) ve Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testleri ile incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda mevcut
calismada, giris, literatiir taramasi, yontem, bulgular ve sonug ve oneriler
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olmak tizere bes boliim olusturulmustur. Calismada elde edilen bulgularin,
hem yerli yatirimcilar {izerine yapilan alan yazinina hem de yerli
yatirimcilara fayda saglayacag: diistintilmektedir.

II. LITERATUR TARAMASI

Yatirimailar tizerine yapilan literatiir caligmalarinin genelde sermaye
bliyiikliigii, piyasa sahipligi ve bireysel yatirnmcilarin yatirim kararim
etkileyen faktorler iizerine yogunlastig1 gortilmektedir. Dolayisiyla yerli ve
yabanci yatirimct ayrimi yapan ve/veya yatirimcr sayilarii dikkate alan
¢alismalarda noksanlik goriilmektedir. Buradan hareketle, literatiirde yerli
yatirimcilar iizerine yapilan az sayida ¢alismaya rastlanmstir.

Yukarida sozii edilen ¢alismalardan biri olan Chen ve meslektaslari
(2009), yapmis olduklar: ¢alismada 1995-1999 donem araliginda Tayvan pay
piyasasinda yabanci ve yerli yatirimcilarin performansini panel veri analiz
yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde, pay
piyasasinda diisiisler oldugu donemlerde yabanci yatirimcilarin net alicilar,
yerli yatirimcilarin ise net saticilar oldugu sonucuna ulagilmistr.

Samarakoon (2009) calismasinda, 1992/1 — 2004/12 donem araliginda
Sri Lanka pay piyasasinda (CSE) yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki
iligkiyi panel veri analiz yontemi kullanarak aragtirmigtir. Yapilan analizler
sonucunda hem yerli hem de yabanct yatinmclarin ge¢mis pay
getirilerinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte yabanci
yatirimci alimlarmin daha yiiksek gelecek getirilere, yerli yatirimci
alimlarinin ise daha diisiik gelecek getirilere yol agtigi sonuclari elde
edilmisgtir.

Yatirimcilar tizerine yapilan bir diger calisma olan Liu ve arkadaslar:
(2014), yaptiklar1 c¢alismada 2003-2009 doénem araliginda Cin pay
piyasasinda yatirim yapan yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilarin
davraniglarini panel veri analiz yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen
bulgular sonucunda, yabanci kurumsal yatirnmcilar yiiksek oranda devlet
hissesine sahip firmalar1 tercih ederken, yerli kurumsal yatirimalar ise
yiiksek oranda devlet hissesine sahip olmayan firmalar tercih ettigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, sirketlerin devlet hisselerine sahip olma durumlar:
yatirimet tiirleri arasinda farkliliga neden oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Bulut ve Coskun (2015) yapmis olduklari ¢alismada, 2002Q1 ile
2014Q3 donem araliginda dogrudan yabanci yatirimlarin yerli yatirimlar
tizerine etkilerini Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Calismada
kullanilan testlerin ¢ikt1 sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimlar ve
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gayrisafi yurt i¢i hasilanin yerli yatirimlar {izerinde uzun dénemli pozitif
iligkisi tespit edilmistir. Bununla birlikte hem yabanci yatirimlarin hem de
gayrisafi yurt ici hasilanin yerli yatirnmlarin Granger nedeni oldugu
sonuglari elde edilmistir.

Literatiirde yer alan bir diger ¢alismada Arora (2016), Hindistan pay
piyasasinda islem yapan yerli ve yabanci yatirimcilar: ile pay getirileri
arasindaki iligkiyi 2007/4 — 2013/12 donem araliginda incelemistir. Calisma
sonucunda, yerli yatirimcilar ile gelecek pay getirileri arasinda pozitif bir
iliski bulunurken, yabanc yatirimcilar ile gelecek pay getirileri arasinda
negatif bir iliski bulunmustur.

Sarag et al. (2016) ¢alismalarinda, 2008-2013 donem araliginda Borsa
Istanbul’da yatirim yapan yerli ve yabanci yatirimai istahini birim kok
testleri ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde, yerli yatirimci
risk istah endeksinin dogrusal ve tahmin edilebilir oldugu, yabanci yatirimei
risk istah1 endeksinin ise dogrusal ve tahmin edilebilir olmadig1 sonuclarina
ulagilmistur.

Mevcut calismayla ilgili literatiirde yer alan bir diger calismada
Bozkurt (2016), 2005/11 — 2015/4 tarihleri arasinda VAR modeli Granger
nedensellik testi ile yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki etkilesimi
arastirmistir. Arastirma sonucunda yerli ve yabanc yatinmcilarin
birbirlerinden karsilikli olarak etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Fettahoglu (2019) calismasinda ise 2013-2018 donem arali§inda CDS
risk primleri ile risk istah1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6zelinde incelemistir.
Calismada risk istahi bagimsiz degiskenini temsilen yerli ve yabanci
yatirimei risk istahlar1 alinmis ve regresyon modeli ile analizler yapilmistir.
Calisma sonucunda, yerli ve yabanci yatirimeilarin risk istahlar: ile CDS risk
primleri arasinda anlaml korelasyon sonuglari elde edilmis, yatirimcilarin
risk istah1 arttikga CDS risk primlerinde diistisler tespit edilmistir.

Balat (2020) yapmis oldugu ¢alismada, 2003-2019 donem araliginda
BIST100 endeksi 6zelinde yerli ve yabanci yatirimailarin risk istahlarimi
granger nedensellik analizi ile incelemistir. Yapilan analizler sonucu elde
edilen bulgular neticesinde, BIST100 endeksinden yerli ve yabanci
yatirimcilara dogru nedensellik tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, yerli ve
yabanci yatirimcilarin risk istahlarmmin granger nedeni BIST100 endeksi
oldugu sonucuna ulagilmastir.

Demirez ve Kandir (2020) c¢alismalarinda, 2009/1-2019/1 donem
araliginda yerli yatirimcilar1 temsilen Risk Istah1 Endeksi (RISE) ile pay
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda, RISE endeksinin pay getirileri {izerinde smirh bir etkisi
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oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle, yerli yatirimcilarin pay getirileri
tizerinde smirl bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan calismalardan da goriilecegi {iizere, Borsa
Istanbul 6zelinde yerli yatirimc sayisini baz alan calismalarda noksanlik
goriilmektedir. Buradan hareketle bu calismanin literatiire 6zgiinliik
katacagi ve katk: saglayacag diistintilmektedir.

III. YONTEM

Mevcut c¢alismada 2006/1 - 2021/1 donem araliginda Borsa
Istanbul’da yatirim yapan toplam yatirimci sayist ile toplam yerli yatirimet
sayist verileri aylik bazda kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler,
Merkezi Kayit Kurulusu resmi sitesinden (www.mkk.com.tr) 20.02.2021
tarihinde alinmistir. Bahsedilen kaynak sitede yatirimc sayilar1 baslangic
tarihi olarak 2005 yili Aralik ay1 yer almasina ragmen, calismanin yeni
donem itibariyla baslatilmasinin daha uygun olacag: diisiiniilmiis ve donem
bas1 olan 2006 yil1 Ocak ay1 itibariyle ¢alismanin zaman periyodu bu tarih
tizerinden belirlenmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin
agiklayici tablo asagida sunulmustur;

Tablo 1.
Degiskenler
Degisken Sembol Aciklama
Bagiml: YERLL YAT Borsa Istanbul’da Yerli Yatirimct

Sayis1

Borsa istanbul’da Toplam

Bagimsiz TOPLAM_YAT
Yatirimcr Sayisi

Calismada kullanilan degiskenler olan toplam yerli yatirimc sayisi
ve toplam yatirimci sayisinin ilk etapta dogal logaritmik getirileri alinmistir.
Dogal logaritmik getiri hesaplamasinda asagidaki formiil kullanilmstir.

R, = Ln(;—) @)

Py
Piq

Yukaridaki formiilde yer alan Pt t donemdeki yatirimer sayisini, Pei:
t-1 donemdeki yatirimei sayisini ve Ln ise: logaritmayi ifade etmektedir.

Mevcut calismada kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmik
getirisi alindiktan sonra modele dahil edilmistir. Calismanin analiz kisminda
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ilk olarak degiskenler hakkinda temel bilgilere sahip olmak adina,
tanimlayic1 istatistiklere yer verilmistir. Tanimlayicr istatistiki bilgilerden
sonra birim kok sinamasi gecilmistir. Birim kok sinamasi Dickey-Fuller
(1979-1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) birim
kok testi yardimiyla gergeklestirilmistir. Degiskenlerin birinci derecede
duraganlastiginin tespit edilmesinin ardindan, uzun donemli iligkiyi tespit
etmek adina esbiitiinlesme iliskisine gegilmistir. Egbiitiinlesme iligkisi,
literatiirde yer alan calismalarda da siklikla kullanilan Engle & Granger testi
ile gercgeklestirilmistir. Esbiitiinlesme smamas1 sonrasinda minimum
gecikme uzunlugu belirlenmis ve serilerin 1. farkta duraganlastigi da
dikkate alinarak Vektor Otoregresif (VAR) modeli kurulmustur. Kurulan
VAR modelinin varsayimsal testlerinden olan duraganlik sinamasi AR
karakteristik polinomun ters kokleri ile incelenmis sonrasinda ise bir diger
varsayimsal test olan otokorelasyon problemi ise Balgati ve Li (1991) testi ile
gerceklestirilmigtir. Yapilan analizler ve smanan varsayimsal testler
sonucunda, ¢alismada Toda-Yamamota ve Granger nedensellik testlerinin
uygulanmasinda bir problem goriilmemis ve analiz kismimin son
asamasinda ise sirasiyla Toda-Yamamota ve Granger nedensellik testleri
uygulanmustir.

IV. BULGULAR

Calismanin bu bdliimiinde elde edilen bulgulara yer verilecektir.
Elde edilen bulgulara ge¢gmeden 6nce 2006:1 — 2021:1 donem araliginda
Borsa Istanbul’da toplam yerli yatirimeci sayisimin yiizdesel degisimi
asagidaki sekilde verilmistir.
% Change Top. Yerli Yat.
10

o6 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil 1.

Borsa istanbul’da
Yerli Yatirimci ile
Toplam Yatirimci
Arasindaki
Nedensellik
iliskisi

223




Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2021; 9(2): 217-235. DOI: 10.22139/jobs.956148

Borsa istanbul’da
Yerli Yatirimci ile
Toplam Yatirimci
Arasindaki
Nedensellik iliskisi

224

Toplam Yerli Yatirimci Sayilar: Yiizdesel Degisimi

Yukarida yer alan Sekil 1'de de goriilecegi tizere, ozellikle 2019 yili
itibariyla Borsa Istanbul’da toplam yerli yatirima sayisinda yiizdelik bazda
ciddi artiglar goriilmektedir. Buradan hareketle yerli yatirimcilarin son
dénemde Borsa Istanbul’a ilgisinin arttig1 sdylenebilir.

Calismada kullanilan degiskenler hakkinda temel bilgilere sahip
olmak adma tanimlayici istatistikler bilgilere asagidaki tabloda yer

verilmisgtir.
Tablo 2.
Tanimlayici Istatistikler
YERLI_YAT TOPLAM_YAT
Ortalama 1084.644 1093.091
Medyan 1052.695 1061.814
Maksimum 2156.283 2168.609
Minimum 899.4860 905.0240
Standart Sapma 183.5743 184.6572
Carpiklik 3.324455 3.303037
Basiklik 15.96598 15.84711
Jarque-Bera 1601.282 1573.858
Olasilik 0.000000 0.000000

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda, 2006:1 —
2021:1 donem araliginda yerli yatirimc sayisinin ortalama 1 milyon 84 bin
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte maksimum 2 milyon 156 bin kisi,
minimum ise 899 bin kisinin yerli yatinmci olarak yatirim yaptig:
sOylenebilir. Her iki degiskene ait Jarque-Bera olasilik degerine bakilacak
olursa, degerin kritik deger olan 0.05"ten kiiciik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla serilerin normal dagilim gostermedigi soylenebilir.

Tanimlayic1 istatistiksel bilgilerden sonra birim kok analizine
gecilmistir. Calismanin birim kok testleri Dickey-Fuller (1979-1981)
tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen
bulgular asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 3. Borsa istanbul’.da
Yerli Yatirimci Ile

ADF Birim Kok Test Sonuglari s
Toplam Yatirimci
ADF Arasindaki
Degiskenl Nedensellik
eglgienter Sabit Sabit ve Trend fliskisi
-0.9646 -1.6343
>~ YERLI_YAT
& - (0.7653) (0.7756) 225
f) |
-0.9576 -1.6251
A TOPLAM_YAT
0 M_ (0.7677) (0.7793)
o d(YERLI_YAT) 11.4883 (3)10?)?)%?
~ (0.0000) '
<
= - -11.6495
- d(TOPLAM_YAT) 11.4776 0 (‘)000)
(0.0000) ’

ADF birim kok test sonuglarindan da goriilecegi {izere, hem
YERLI_YAT hem de TOPLAM_YAT serilerinin diizeyde birim koke sahip
oldugu fakat birinci derecede farklar alininca duraganlastigi goriilmektedir.
Buradan hareketle her iki degiskenin de I(1) oldugu ve ayni seviyede
duraganlastig1 soylenebilir.

Her iki serinin de diizeyde duragan olmamasi, birinci derecede
duraganlasmasi literatiirde de siklikla kullanilan Engle & Granger
esbiitiinlesme testinin uygulanmasmni miimkiin kilmaktadir. Yapilan
esbiitiinlesme test sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 4.
Engle&Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglar1

Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik

YERLI_YAT -4.242916 0.0041 -50.20371 0.0000
TOPLAM_YAT -1.103278 0.8813 -7.574753 0.5206

Engle&Granger esbiitiinlesme test sonuglarinin verildigi yukaridaki
tabloda, YERLI_YAT degiskeni igin tau-istatistik olasilik degerinin kritik
deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla YERLI_YAT
serisinin uzun donem denge iliskisine sahip oldugu soylenebilir. Diger
degisken olan TOPLAM_YAT serisinde ise tau-istatistik olasilik degerinin
kritik deger olan 0.05ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
TOPLAM_YAT serisinin uzun doénem denge iliskisine sahip olmadig:
sOylenebilir. Sonug olarak; YERLI_YAT degiskeninin egbiitiinlesik oldugu,
TOPLAM_YAT degiskeninin ise esbiitiinlesik olmadig: tespit edilmistir.
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Esbiitiinlesme iligkisi analizinden sonra uygun gecikme uzunlugu
belirleme asamasina gegcilmis ve bes farkli bilgi kriterine gore elde edilen
sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5.
Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar:
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

1030.342 NA 2.36e-08  -11.88835 -11.85190 -11.87356
1975.014  1856.580  4.46e-13  -22.76317 -22.65380 -22.71880
1997.413  43.50344  3.60e-13  -22.97587  -22.79360* -22.90193
2002.576  9.907974  3.56e-13  -22.98932 -22.73414 -22.88579
2004.548  3.738437  3.64e-13  -22.96587 -22.63778 -22.83276
2005.141  1.111290 3.79e-13  -22.92648 -22.52549 -22.76380
2006.097  1.767709  3.92e-13  -22.89129 -22.41739 -22.69903

SN Ul B W N = O

Literatiirde yer alan zaman serisi ¢alismalarinda gecikme uzunlugu
belirlenirken genelde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriterinin
(SC) kullanildig1 goriilmektedir. Yukarida yer alan tabloda bes farklh bilgi
kriterine gore 6 gecikmeye kadar test sonuglarina yer verilmistir. Mevcut
calismada SC bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu belirlenmis ve tabloda
goriilecegi SC bilgi kriterlerine gére minimum gecikme uzunlugunun 2
oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla ¢alismanin gecikme uzunlugu 2
olarak belirlenmis ve bundan sonraki yapilacak olan analizlerde bu bilgi
dikkate alinarak devam edilmistir.

Minimum gecikme uzunlugunun tespitinden sonra VAR modelinin
kurulmas1 asamasina gegilmistir. Minimum gecikme uzunlugu 2 olarak
tespit edildigi igin 2 gecikmeli VAR modeli kurulmustur. Kurulan VAR
modelinin ilk olarak duraganligi smanmistir. Duraganlik smamasi AR
karakteristik polinomun ters kok analizi ile gergeklestirilmistir. Elde edilen
sonuglar asagidaki sekilde verilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Sekil 2.

AR Karakteristik Polinomun Ters Kok Analiz Sonuglari

Yukarida yer alan AR kok semasinda, tiim noktalarin gember iginde
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kurulan VAR modelinin duragan
oldugu, herhangi bir problemin bulunmadig1 soylenebilir.

Bir diger varsayimsal test olan otokorelasyon problemi ise Balgati ve
Li (1991) testi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6.
Otokorelasyon Test Sonuglar1
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Lag LRE* stat df Olasilik Degeri Rao F-stat df Olasilik Degeri
1 9957386 4 0.0412 2.518815 (4, 338.0) 0.0412
2 7432386 4 0.1147 1.873074 (4, 338.0) 0.1147
3 7.246367 4 0.1234 1.825691 (4, 338.0) 0.1234
4 4827119 4 0.3055 1.211827 (4, 338.0) 0.3055
5 0764331 4 0.9432 0.190734 (4, 338.0) 0.9432

5 gecikmeye kadar otokorelasyon test sonuglarmin yer aldig:
yukaridaki tabloda da goriilecegi lizere, tiim gecikme olasilik degerlerinin
%1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
testin sifir hipotezinin (Ho: otokorelasyon vardir) reddedildigi, yani

otokorelasyon probleminin olmadig sdylenebilir.
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Calismanin buraya kadar olan analiz kisminda, birim kok analizine,
minimum gecikme uzunlugunun tespitine, kurulan VAR modeli duraganhk
ve otokorelasyon simnamalarma yer verilmistir. Elde edilen sonuclar
neticesinde calismanin bundan sonraki asamasinda nedensellik analizleri
yapilmasinda herhangi bir sorun goriilememis ve c¢alismaya nedesellik
testleri ile devam edilmistir. Calismada ilk olarak Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapilmustir.

JOBS]

Tablo 7.
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari
Hipotez Ki-kare  Olasilik Sonug

Yerli yatirimei
sayisindan toplam
YERLI_YAT #» TOPLAM_YAT 19.74822  0.0001 yatirimcai sayisina
dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi
goriilmektedir.

Toplam yatirima
sayisindan yerli

TOPLAM_YAT # YERLI_YAT 6656023 0.0000 yatirimci sayisia
dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi
goriilmektedir.

Yukarida yer alan Toda-Yamamoto test sonuglarina gore hem yerli
yatirimcl sayisindan toplam yatirimcr sayisina dogru hem de toplam
yatirimar sayisindan yerli yatinme sayisina dogru nedensellik iligkisinin
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto nedensellik test ¢ikti
sonuglarina gore calismada kullanilan degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinden sonra, literatiirde de siklikla
kullanilan granger nedensellik testine gecilmistir. Elde edilen bulgular
asagidaki tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8.
Granger Nedensellik Testi Sonuglar1
Bagimli Degisken: YERLI_YAT

Bagimsiz Degisken Ki-kare Degeri Olasilik Degeri
TOPLAM_YAT 5346274. 0.0000
Bagimli Degisken: TOPLAM_YAT
Bagimsiz Degisken Ki-kare Degeri Olasilik Degeri

YERLI_YAT 19.74822 0.0001
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Granger nedensellik test sonuclarmin da Toda-Yamamoto
nedensellik testini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Tabloda yer
alan bilgilere gore; toplam yatirime sayisi yerli yatirimer sayisinin granger
nedeni iken ayni zamanda yerli yatirrmcr sayisinin da toplam yatirimel
sayisinin granger nedeni oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin tespit edildigi sdylenebilir.

V.SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarin derinlesip gelisebilmesi i¢in yatirimcilara ihtiyag
vardir. Borsa Istanbul 6zelinde yatirima sayilarina bakilacak olursa,
ozellikle 2020 yili ile birlikte yerli yatinmci sayisinda ciddi artiglarin
meydana geldigi goriilmektedir. Borsa Istanbul’da 2020 yili Ocak ay1
itibariyle toplam yerli yatirimci sayis1 yaklasik 1 milyon 231 bin kisi iken, 1
yil sonra yani 2020 yil1 Ocak ay1 itibariyla bu saymin yaklasik 2 milyon 156
bin kisiye ¢iktig1 goriilmektedir (www.mkk.com.tr). 1 y1l igerisinde yasanan
bu degisimi yiizdelik olarak ifade etmek gerekirse yaklasik %75'lik bir artis
yasandig1 goriilmektedir. Bunun muhtemel sebepleri arasinda her ne kadar
koronaviriis salgin hastaligi sebebiyle insanlarin evlerine kapanarak
piyasalarla ilgilenmesi, yatirnmcilarin yiiksek kazanglar elde etmek arzusu
ve Borsa Istanbul’da islem goren paylarin ¢ok ucuz olmasi gibi sebepler
gosteriliyor olsa da konunun ekonometrik modeller yardimiyla incelenmesi
gerekli goriilmiistiir. Buradan hareketle bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da
yatirim yapan toplam yerli yatirimci sayist ile toplam yatirimer sayisi
arasindaki iliski Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testleri ile
incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2006/1 — 2021/1 donem araliginda
aylik bazda yatirimci sayilarindan olusan bir veri seti olusturulmustur. Tiim
degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra modele dahil
edilmis ve ilk olarak ADF birim kok smamalar1 yapilmistir. Birim kok
smamasindan sonra sirastyla minimum gecikme uzunlugu belirlenmis ve
minimum gecikme uzunluguna goére VAR modeli kurulmustur. Kurulan
VAR modelinin duraganlig1 ve otokorelasyon problem smandiktan sonra
Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testleri yapilmaistir.

Elde edilen bulgular neticesinde, hem Toda-Yamamoto hem de
Granger nedensellik testlerine gore degiskenler arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, toplam yatirimci
sayis1 yerli yatirimcar sayisinin Granger nedeni iken, ayni zamanda yerli
yatirimci sayisi da toplam yatirimet sayisinin Granger nedeni oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonuglardan hareketle; toplam yatirimci sayisinda

Borsa istanbul’da
Yerli Yatirimci ile
Toplam Yatirimci
Arasindaki
Nedensellik
iliskisi

229



http://www.mkk.com.tr/

Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2021; 9(2): 217-235. DOI: 10.22139/jobs.956148

Borsa istanbul’da
Yerli Yatirimci ile
Toplam Yatirimci
Arasindaki
Nedensellik iliskisi

230

yasanan artiglarin yerli yatirimcilar cesaretlendirdigi ve daha fazla yerli
yatirimcinin Borsa Istanbul’da islem yapmasina neden oldugu séylenebilir.

Yerli yatirimailar {izerine literatiirde yapilan calismalarda noksanlik
oldugu goz Oniine alinacak olursa, bu calismanin literatiire 6zgiinliik
sundugu ve katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Bununla birlikte Borsa
Istanbul’da yatirim yapacak olan yatirimcilarin, yatirim yapmadan oénce
yatirimci sayilarina bakmalarina yorum yapabilmeleri agisindan faydali
olacaktir. Mevcut galisma, farkli makro ve mikro degiskenlerin modele dahil
edilmesi suretiyle gelistirilebilir.
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Bu arastirma i¢in herhangi bir kamu kurulusundan, 6zel veya kar amaci giitmeyen
sektorlerden hibe alinmamuistir.
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CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN DOMESTIC
INVESTOR AND TOTAL INVESTOR IN BORSA
ISTANBUL

EXTENDED ABSTRACT

After the collapse of the Bretton Woods system, radical changes took place
in the world economy. Some radical reforms such as the emergence of the
phenomenon of globalization, the destruction of the gold-based reserve
currency concept, and the transition to a free market economy have led to
the destruction of the usual norms that have been going on since the past.
These changes seem to bring a number of innovations, opportunities and
risks. While the ability of liquidity to move easily between countries and/or
continents with the phenomenon of globalization is considered as an
opportunity, volatility in exchange rates as a result of the adoption of a free
market economy is considered as a possible risk. These radical changes have
also affected the economy, financial markets, exchange rates and, on the
basis of all these, investors.

It is seen that more risks and more attractive opportunities are waiting for
investors who invest in financial markets in the new norms period, the
framework of which is tried to be drawn above, compared to the past. While
Investors follow the investment opportunities in different markets, on the
other hand, they try to eliminate the possible risks in their current positions.

If we look at the theories in the literature for investors investing in financial
markets, Markowitz (1952), who put forward the modern portfolio theory,
argues that investors invest with the understanding of minimum risk and
maximum return. On the other hand, Kahneman and Tversky (1979), who
put forward the behavioral finance theory, argued that investors do not
always act rationally, they can act irrationally and they can be affected by
psychological factors.

After mentioning the theories in the literature, if we look at the field articles,
it is seen that different subjects are mentioned by different researchers. Chen
et al. (2009) examined the performances of domestic and foreign investors in
the Taiwanese stock market by using panel data analysis method; Bulut and
Coskun (2015) investigated the effects of foreign direct investments on
domestic investments with Granger causality analysis; Arora (2016)
determined the relationship between domestic and foreign investors trading
in the Indian stock market and stock returns; Sarac et al. (2016) examined the
appetite of domestic and foreign investors investing in Borsa Istanbul with
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unit root tests; Demirez and Kandir (2020) investigated the relationship
between the Risk Appetite Index (RISE) that representing domestic investors
and stock returns.

It is seen that the investor issue is examined by a wide range of researchers
in different theoretical studies and different field articles in the literature. In
these studies, which have been included in the literature by incorporating
different variables into the research, it is seen that there is a lack of separation
of domestic and foreign investors by taking into account the number of
investors. From this point of view, in this study, the relationship between the
total number of domestic investors investing in Borsa Istanbul and the total
number of investors investing in Borsa Istanbul using monthly data for the
period 2006:1-2021:1 was examined by Granger and Toda-Yamamoto
causality tests. In other words, in this study; It is aimed to investigate
whether a change in the total number of investors affects the total number of
domestic investors. For this purpose, a data set was created regarding the
variables of the number of domestic investors in Borsa Istanbul, which is
expressed with the symbol "YERLI_YAT', and the total number of investors
in Borsa Istanbul, which is expressed with the symbol 'TOTAL_YAT'. The
data on the total number of investors investing in Borsa Istanbul and the total
number of domestic investors for the period 2006:1 — 2021:1 are used on a
monthly basis. The data used in the study were obtained from the official
website of the Central Registry Agency (www.mkk.com.tr) on 20.02.2021.
Although the number of investors in the aforementioned source site is
December 2005 as the starting date, it was thought that it would be more
appropriate to start the study as of the new period, and the time period of
the study was determined as of January 2006, which is the beginning of the
term.

After taking the natural logarithmic return of all variables used in the current
study, they were included in the model. In the analysis part of the study, first
of all, descriptive statistics were included in order to have basic information
about the variables. After descriptive statistical information, unit root test
was passed. Unit root test was performed with the help of ADF (Augmented
Dickey Fuller) unit root test developed by Dickey-Fuller (1979-1981). After
determining that the variables became stationary in the first degree,
cointegration relationship was started in order to determine the long-term
relationship. The cointegration relationship was carried out with the
Engle&Granger test, which is also frequently used in studies in the literature.
After the cointegration test, the minimum lag length was determined and the
Vector Autoregressive (VAR) model was established considering that the
series became stationary at the first difference. The stationarity test, which is
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one of the hypothetical tests of the established VAR model, was examined
with the inverse roots of the AR characteristic polynomial, and then another
hypothetical test, the autocorrelation problem, was carried out with the
Balgati and Li (1991) test. As a result of the analyzes and hypothetical tests
tested, no problem was observed in the application of Toda-Yamamota and
Granger causality tests in the study, and in the last stage of the analysis part,
Toda-Yamamota and Granger causality tests were respectively applied.

As a result of the findings, a bidirectional causality relationship was
determined between the variables according to both the Toda-Yamamoto
and Granger causality tests. In other words, it has been determined that the
increase in the total number of investors is the reason why the number of
domestic investors is granger, and the increase in the number of domestic
investors is the reason why the total number of investors is granger. Based
on these results; It can be said that the increases in the total number of
investors encouraged domestic investors and caused more domestic
investors to trade in Borsa Istanbul.
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