
Bu çalışmada ayrıca Vektör Otoregresif Modeli ve Granger Nedensellik Testi
kullanılarak yabancıların pozitif geri besleme hipotezine uygun davranış gösterip
göstermedikleri araştırılmıştır. Bu amaçla aylık İMKB-100 endeks kapanış ve toplam
Yabancı İşlem Hacmi verileri İMKB’den elde edilerek kullanılmıştır.

Çalışma iç düzeni şu şekilde organize edilmiştir. İkinci bölümde ilgili literatür
sunulmuştur. Üçüncü bölümde çalışmada kullanılan veri ve metodoloji tanıtılmıştır.
Dördüncü bölümde hisse senedi getirileri ve net yabancı işlem hacmi arasındaki
nedensellik test edilmiş, tahmin sonuçları sunularak ekonometrik sorunlar tartışılmıştır.
Beşinci bölümde çalışma sonuçlandırılmıştır.

II. Literatür
Yabancı ı ı ı

yatırımcıların rtışını lır
Yatırımcıların ı

yat rımcıların gelişmekte olan pazarlardaki davran şlar yla ilgili çalışmalar
genellikli pozitif geri besleme hipotezi üzerinde durmuştur. Pozitif geri besleme
hipotezine göre hisse senetlerini fiyat a takiben a ve fiyat
düşüşlerini takiben de satarlar. sadece rasyonel beklentilerinden dolay
değil bazı davranışsal nedenlerden dolayı da pozitif geri besleme hipotezine uygun
işlem yapabilirler. Yabancı yatırımcılar genellikle pozitif geri besleme hipotezine
uygun davranırlar ve bu davranış biçimi de yerel hisse senedi piyasasındaki istikrarı
bozar. Çünkü yabancıların satışları fiyatları daha da düşürecek, alımları da fiyatların
artışına neden olacaktır (Choe, Kho ve Stulz, 1999). Finansal ekonomi literatüründe
pozitif geri besleme hipotezini test eden bir çok çalışma bulunmaktadır. Clark ve Berko
(1997), Meksika Hisse Senedi Piyasasında yabancıların geri besleme hipotezine uygun
davranıp davranmadıklarını test etmişler ve sonuç olarak pozitif geri beslemeye uygun
davrandıkları yönünde kanıt bulamamışlardır. Dahlquist ve Robertsson (2004) İsveç
hisse senedi piyasasında net yabancı alımlarının hisse senedi getirilerinin geçmiş
değerlerinden pozitif yönde etkilendiklerini ortaya koymuşlardır. Choe, Kho ve Stulz
(1999), Kore hisse senedi piyasasında yabancıların Kore ekonomik krizinden önce
pozitif geri beslemeye uygun davranış gösterdiklerini ama kriz periyodunda bu
davranışı göstermediklerini ortaya koymuşlardır. Ayrıca yabancı işlemlerinin istikrarı
bozan bir etkide bulunduğu yönünde de bir kanıt elde edememişlerdir. Karolyi (2001)
ise Japonya verileri için yabancıların pozitif geri besleme hipotezine uygun
davrandıklarına dair güçlü kanıtlar bulmuştur. Froot vd. (2001) çalışmasında
uluslararası yatırımcıların 1994-1998 periyodunda pozitif geri besleme şeklinde işlem
yaptıklarını gözlemlemiştir. Grinblatt ve Keloharju (2000) Finlandiya verilerini
kullanarak yabancı yatırımcıların geçmişte kazandıran hisseleri satın alma, geçmişte
kaybettiren hisseleri ise satma eğilimi gösterdiklerini ortaya koymuşlardır. Chen ve
Gong (1999) Tayvan hisse senedi piyasasında Vektör Otoregresif Model (VAR) ile
yaptıkları çalışmada yabancıların pozitif geri besleme davranışı gösterdiklerini
bulmuşlardır. Neal vd. (2004) de yabancıların Jakarta Menkul Kıymetler Borsasında
pozitif geri besleme hipotezine uygun davrandıklarını göstermişlerdir. Bohn ve Tesar
(1996), Brennen ve Cao (1997), Griffin, Nadari ve Stulz (2002), Kaminsky, Lyons ve
Schmukler (2000), Karolyi (2002), Kim ve Wei (2002), ve Richards (2003) de
çalışmalarında pozitif geri besleme hipotezini destekleyen kanıtlara ulaşmışlardır.
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III. Veri veYöntem
Bu çalışmada Ocak 1997-Mart 2007 tarihleri arası İMKB-100 kapanış değerleri ve
milyon dolar cinsinden yabancı işlem hacmi aylık verileri kullanılmıştır. Veriler
İstanbul Menkul Kıymetler Borsasından elde edilmiştir. İMKB-100 endeksi logaritmik
getirisi, RISE100 , Denklem (1)’deki gibi hesaplanmıştır.t

1100 log( ) log( )t t tRISE P P�� � (1)

Denklem (1),’de P zamanı ı fiyatını göstermektedir. Net

yabancı işlem hacmi, NFVOL, Denklem (2) kullanılarak hesaplanabilir.
t ndaki endeks kapan ş

t t tNFVOL FBUY FSELL� � (2)

Denklem (2)’de, FBUY , FSELL sı ı ı ı ı ş

hacmi ve toplam yabancı satış hacmini göstermektedir
t t ras yla t zaman ndaki toplam yabanc al

Şekil 1: Net Yabancı İşlem Hacmi ve İMKB 100 Endeksi Logaritmik
Getiri Serileri

İMKB-100 endeks getirisi ve Net Yabancı İşlem Hacmi serilerine ait birim kök
testi sonuçları Tablo1 ve Tablo 2’de sunulmuştur. Test sonuçlarına göre İMKB-100
endeks getirileri ve Net Yabancı İşlem Hacmi serilerinin birim kökleri yoktur. Buradan
da bu serilerin durağan olduğunu söylemek mümkündür.
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Tablo 1: İMKB-100 Logaritmik Getiri Serisi Birim Kök Testi Sonuçları

Not : * 0.01 düzeyinde anlamlı C: Sabit C&T: Sabit ve Trend N: Hiçbiri ADF: Augmented Dickey
Fuller

Tablo 2: Net Yabancı İşlem Hacmi Birim Kök Testi Sonuçları

Not : * 0.01 düzeyinde anlamlı C: Sabit C&T: Sabit ve Trend N: Hiçbiri ADF:
Augmented Dickey Fuller

Çalışmada hisse senedi getirileri ve net yabancı işlem hacmi arasındaki
nedenselliği araştırabilmek için Vektör Otoregresif Model (VAR) ve Granger
Nedensellik Testi yaklaşımları kullanılmıştır. VAR modeli Denklem (3) ve (4)’de
gösterilmiştir.
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Modelde gecikme uzunluğu seçimi Akaieke, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi
kriterleri ve final kestirme hatası (final prediction error) yardımıyla yapılmıştır. VAR
yöntemi kullanılarak ilgili değişkenler arasında nedenselliği test etmek mümkündür.
Denklem (3) düşünüldüğünde, eğer , hipotezi reddedilirse, bu sonuç net
yabancı işlem hacmi İMKB-100 endeks getirisinin kısa dönemde Granger nedenidir
diye yorumlanabilir. Benzer şekilde, Denklem (4)’de, eğer , hipotezi
reddedilrise, İMKB-100 endeks getirisi net yabancı işlem hacminin kısa dönemde
Granger nedenidir sonucuna ulaşılabilir.

IV. Estimation Results
VAR modeli tahmin sonuçları ı ’

ıştır. ( )’ ( )’
. çları İMKB-100 endeks

getirisinin kısa dönemde net yabancı işlem hacminin Granger nedeni olduğunu
göstermektedir.

Elde edilen bu sonuçlar yabancıların geribesleme davranışı gösterdiklerini
ortaya koymaktadır. Çünkü yabancı yatırımcılar İMKB-100 endeks getirilerini takip
ederek işlem yapma davranışı göstermektedirler Yabancıların geribesleme davranışı
pozitif yönlü müdür yoksa negatif yönlü müdür? Bu soruyu yanıtlamak için Şekil 2’de
gösterilen etki-tepki fonksiyonları incelenmiştir.

İMKB-100 endeks getirisine uygulanan şoka yabancıların verdikleri tepki
Şekil2’nin sağ üst kısmında gösterilmiştir. Net yabancı işlem hacmi geçmiş İMKB-100
endeks getirilerinden negatif yönde etkilenmektedir. İMKB-100 endeks getirisine
uygulanan bir standart sapmalık şok net yabancı işlem hacminde negatif bir etkiye yol
açmakta ve bu etki devam eden 5 ay boyunca sürmektedir. Bu sonuç bir önceki ayın
endeks getirisinin pozitif olması durumunda yabancıların net satıcı olacaklarını ve bu
etkinin 5 ay boyunca süreceğini göstermektedir.

ve Granger nedensellik testi sonuçlar Tablo 3 de
raporlanm Nedensellik denklem 3 deki ve denklem 4 deki

hipotezleri test edilerek belirlenebilir Test sonu

SABİT

RISE100

NFVOL

t-1

t-1

Granger Nedensellik Test
İstatistiği (Ki-Kare)

RISE100

0.026 (1.891)*

-0.049 (-0.525)

3.37.10 (1.891)

0.510 [0.475]

-5

NFVOL

58.741 (2.190)

-467.123(-2.582)

0.276(3.069)

6.667 [0.001]

Tablo 3: VAR Tahmin Sonuçları ve Granger Nedensellik Testleri

Bağımlı Değişken

ot: *parantez içleri t istatistiğini göstermektedir, [.]: Marjinal anlamlılık düzeyi
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Şekil 2: Cholesky Bir Standart Sapma 2 SE Tepkileri±

V. Sonuç
Bu çalı şmada İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında yabancı yatırımcıların
davranışları aylık veriler kullanılarak incelenmiştir. Çalışma sonuçları hisse senedi
getirilerinden net yabancı işlem hacmine doğru tek yönlü bir nedensellik olduğunu ve
yabancıların İMKB’de negatif geri besleme tarzı davranış gösterdiklerini ortaya
koymaktadır. Yabancı yatırımcılar hisse senedi getirilerinin önceki değerlerini
izleyerek işlem yapma davranışı sergilemektedirler. Eğer geçmiş ayın hisse senedi
getirisi pozitif ise yabancılar net satıcı olacaklardır. Bu sonuçlara göre hisse senedi
getirileri yabancı işlemlerini takip etmemekte, yabancılar pazarı yapmaktansa, pazarı
izlemeyi tercih etmektedirler.
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