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Bu ¢alismada ayrica Vektor Otoregresif Modeli ve Granger Nedensellik Testi
kullanilarak yabancilarin pozitif geri besleme hipotezine uygun davranis gosterip
gostermedikleri arastirilmistir. Bu amagla aylik IMKB-100 endeks kapanis ve toplam
Yabanci Islem Hacmi verileri IMKB’den elde edilerek kullanilmustar.

Calisma i¢ diizeni su sekilde organize edilmistir. Tkinci boliimde ilgili literatiir
sunulmustur. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji tanitilmistar.
Dordiincii bolimde hisse senedi getirileri ve net yabanci islem hacmi arasindaki
nedensellik test edilmis, tahmin sonuglari sunularak ekonometrik sorunlar tartigilmistir.
Besinci boliimde ¢alisma sonuglandirilmistir.

II. Literatiir

Yabanci yatirimeilarin gelismekte olan pazarlardaki davranislariyla ilgili ¢alismalar
genellikli pozitif geri besleme hipotezi ilizerinde durmustur. Pozitif geri besleme
hipotezine gore yatirimcilarin hisse senetlerini fiyat artisini takiben alir ve fiyat
diistislerini takiben de satarlar. Yatirimeilarin sadece rasyonel beklentilerinden dolay1
degil baz1 davranigsal nedenlerden dolay1 da pozitif geri besleme hipotezine uygun
islem yapabilirler. Yabanci yatirimcilar genellikle pozitif geri besleme hipotezine
uygun davranirlar ve bu davranis bicimi de yerel hisse senedi piyasasindaki istikrari
bozar. Ciinkii yabancilarin satislari fiyatlar1 daha da diisiirecek, alimlari da fiyatlarin
artisina neden olacaktir (Choe, Kho ve Stulz, 1999). Finansal ekonomi literatiiriinde
pozitif geri besleme hipotezini test eden bir ¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Clark ve Berko
(1997), Meksika Hisse Senedi Piyasasinda yabancilarin geri besleme hipotezine uygun
davranip davranmadiklarini test etmisler ve sonug olarak pozitif geri beslemeye uygun
davrandiklar1 yoniinde kanit bulamamislardir. Dahlquist ve Robertsson (2004) isveg
hisse senedi piyasasinda net yabanci alimlarimin hisse senedi getirilerinin ge¢mis
degerlerinden pozitif yonde etkilendiklerini ortaya koymuslardir. Choe, Kho ve Stulz
(1999), Kore hisse senedi piyasasinda yabancilarin Kore ekonomik krizinden 6nce
pozitif geri beslemeye uygun davranis gosterdiklerini ama kriz periyodunda bu
davranis1 gostermediklerini ortaya koymuslardir. Ayrica yabanci iglemlerinin istikrari
bozan bir etkide bulundugu yoniinde de bir kanit elde edememislerdir. Karolyi (2001)
ise Japonya verileri i¢in yabancilarin pozitif geri besleme hipotezine uygun
davrandiklarma dair giicli kanitlar bulmustur. Froot vd. (2001) caligmasinda
uluslararasi yatirimeilarin 1994-1998 periyodunda pozitif geri besleme seklinde islem
yaptiklarin1 gézlemlemistir. Grinblatt ve Keloharju (2000) Finlandiya verilerini
kullanarak yabanci yatirimeilarin gegmiste kazandiran hisseleri satin alma, gegmiste
kaybettiren hisseleri ise satma egilimi gosterdiklerini ortaya koymuslardir. Chen ve
Gong (1999) Tayvan hisse senedi piyasasinda Vektor Otoregresif Model (VAR) ile
yaptiklart ¢aligmada yabancilarin pozitif geri besleme davranigi gosterdiklerini
bulmuslardir. Neal vd. (2004) de yabancilarin Jakarta Menkul Kiymetler Borsasinda
pozitif geri besleme hipotezine uygun davrandiklarini gostermislerdir. 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
calismalarinda pozitif geri besleme hipotezini destekleyen kanitlara ulasmislardir.
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III. VeriveYontem

Bu ¢alismada Ocak 1997-Mart 2007 tarihleri aras1 IMKB-100 kapanis degerleri ve
milyon dolar cinsinden yabanct islem hacmi aylik verileri kullanilmistir. Veriler
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan elde edilmistir. IMKB-100 endeksi logaritmik
getirisi, RISE100, Denklem (1)’deki gibi hesaplanmistr.

RISE100, = log(P) ~log(P.,) (1)

Denklem (1),’de P, zamanindaki endeks kapanis fiyatin1 gostermektedir. Net
yabanciislem hacmi, NFVOL, Denklem (2) kullanilarak hesaplanabilir.

NFVOL, = FBUY, — FSELL, )

Denklem (2)’de, FBUY,, FSELL, sirastyla t zamanindaki toplam yabanci ali§

hacmi ve toplam yabanci satig hacmini gostermektedir

Sekil 1: Net Yabanci islem Hacmi ve IMKB 100 Endeksi Logaritmik
Getiri Serileri
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IMKB-100 endeks getirisi ve Net Yabanc1 Islem Hacmi serilerine ait birim kok
testi sonuglar1 Tablo1 ve Tablo 2’de sunulmustur. Test sonuglarina gére IMKB-100
endeks getirileri ve Net Yabanci Islem Hacmi serilerinin birim kékleri yoktur. Buradan
dabu serilerin duragan oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 1: IMKB-100 Logaritmik Getiri Serisi Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Philips-Peron
N C C&T N C C&T
Test ista. -10.94* -11.278* -11.26* -10.97* -11.28%* -11.26*
AR(1) -1.000* -1.033* -1.036* -1.000* -1.0353* -1.036%*
Sabit 0.028 0.042 0.028 0.042
Trend -0.0002 -0.0002
Gozlem 121 121 121 121 121 121

Not : * 0.01 diizeyinde anlamli C: Sabit C&T: Sabit ve Trend N: Higbiri ADF: Augmented Dickey
Fuller

Tablo 2: Net Yabanci islem Hacmi Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Philips-Peron
N C C&T N C C&T
Test ista -8.47* -8.74* -10.00* -8.87* -9.083* -9.974*
AR(1) -0.746* -0.779* -0.911* -0.746* -0.779* -0.911*
Sabit 49.228 -124.243* 49.228 -124.243*
Trend 2.952% 2.952%
Gozlem 121 121 121 121 121 121

Not : * 0.01 diizeyinde anlaml1 C: Sabit C&T: Sabit ve Trend N: Higbiri ADF:
Augmented Dickey Fuller

Calismada hisse senedi getirileri ve net yabanci islem hacmi arasindaki
nedenselligi arastirabilmek icin Vektor Otoregresif Model (VAR) ve Granger
Nedensellik Testi yaklasimlart kullanilmistir. VAR modeli Denklem (3) ve (4)’de
gosterilmigtir.

q r
RISE100 =o, + Y B,NFVOL_ + Y 6 RISE100, ; +¢, 3)

i=1 j=1
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NFVOL =a, + 3 8,RISE100,_, + >y NFVOL,_, +¢,, (4)
i=1

J=1

Modelde gecikme uzunlugu se¢imi Akaieke, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi
kriterleri ve final kestirme hatasi (final prediction error) yardimiyla yapilmistir. VAR
yontemi kullanilarak ilgili degiskenler arasinda nedenselligi test etmek miimkiindiir.
Denklem (3) diisiiniildiigiinde, eger H,:p, =0 , hipotezi reddedilirse, bu sonug net
yabanci islem hacmi IMKB-100 endeks getirisinin kisa donemde Granger nedenidir
diye yorumlanabilir. Benzer sekilde, Denklem (4)’de, eger H,:5,=0 , hipotezi
reddedilrise, IMKB-100 endeks getirisi net yabanci islem hacminin kisa dénemde
Granger nedenidir sonucuna ulagilabilir.

IV. Estimation Results

VAR modeli tahmin sonuglart ve Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’ de
raporlanmistir. Nedensellik denklem (3)’deki H:B, =0 ve denklem (4)’ deki
H,:8 =0 hipotezleri test edilerek belirlenebilir. Test sonuglart IMKB-100 endeks
getirisinin kisa donemde net yabanci islem hacminin Granger nedeni oldugunu
gostermektedir.

Elde edilen bu sonuclar yabancilarin geribesleme davranisi gosterdiklerini
ortaya koymaktadir. Ciinkii yabanci yatirmeilar IMKB-100 endeks getirilerini takip
ederek islem yapma davranist gdstermektedirler Yabancilarin geribesleme davranisi
pozitif yonlii miidiir yoksa negatif yonlii miidiir? Bu soruyu yanitlamak i¢in Sekil 2° de
gosterilen etki-tepki fonksiyonlari incelenmistir.

IMKB-100 endeks getirisine uygulanan soka yabancilarin verdikleri tepki
Sekil2’nin sag iist kisminda gosterilmistir. Net yabanci islem hacmi gegmis IMKB-100
endeks getirilerinden negatif yonde etkilenmektedir. IMKB-100 endeks getirisine
uygulanan bir standart sapmalik sok net yabanci iglem hacminde negatif bir etkiye yol
agmakta ve bu etki devam eden 5 ay boyunca siirmektedir. Bu sonug bir 6nceki ayin
endeks getirisinin pozitif olmast durumunda yabancilarin net satict olacaklarini ve bu
etkinin 5 ay boyunca siirecegini gostermektedir.

Tablo 3: VAR Tahmin Sonuclari1 ve Granger Nedensellik Testleri

Bagimh Degisken
RISE100 NFVOL
SABIT 0.026 (1.891)* 58.741(2.190)
RISE100,, -0.049 (-0.525) -467.123(-2.582)
NFVOL, 3.37.10° (1.891) 0.276(3.069)
Granger Nedensellik Test o 66710001
Istatistigi (Ki-Kare) 0.510[0.475] .667[0.001]

Not:*parantez igleri t istatistigini gostermektedir, [.]: Marjinal anlamlilik diizeyi
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Sekil 2: Cholesky Bir Standart Sapma =+ 2 SE Tepkileri
Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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Bu cali smada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci yatirimcilarimn
davranislar aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Caligma sonuglar1 hisse senedi
getirilerinden net yabanci islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve
yabancilarin IMKB’de negatif geri besleme tarzi davranis gosterdiklerini ortaya
koymaktadir. Yabanci yatirimeilar hisse senedi getirilerinin 6nceki degerlerini
izleyerek islem yapma davranisi sergilemektedirler. Eger gegmis ayin hisse senedi
getirisi pozitif ise yabancilar net satic1 olacaklardir. Bu sonuglara gore hisse senedi

getirileri yabanci igslemlerini takip etmemekte, yabancilar pazart yapmaktansa, pazari
izlemeyi tercih etmektedirler.
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