NET YABANCI iSLEM HACMI ILE HIiSSE SENEDI GETIRILERI
ARASINDA UZUN DONEMLI iLiSKi VAR MIDIR?

Ciineyt AKAR"

Ozet: Bu calismada net yabanci islem hacmiyle hisse senedi getirileri
arasinda uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadig1 arastirilmistir. Caligmada
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ocak 1997 ve Eyliil 2005 tarihleri arasi
aylik kapanis degerleri ile yabancilarin aliy ve satis islem hacimleri
kullamlmugtir. Tki degisken arasindaki iliski sinir testi ve dagitilmis gecikme
modeli yardimiyla arastirilmustir. Sonuglar hisse senedi getirileriyle net yabanci
islem hacmi arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski olmadigin1 gostermektedir.
Kisa donemde ise pozitif yonli istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Islem Hacmi, Hisse Senedi Getirileri,
Sinir Testi

Abstract: This study investigates the long run relationship between
stock returns and net foreign trading volume. Monthly data used in this study
covers the period from January 1997 through September 2005 and includes
closing values of stock prices and trading volume of foreigners. Bound test
procedure is used to investigate the relationship between these two variables.
Results show that there is a significant relationship between stock returns and
net foreign trading volume in the short run but there is no in the long run.
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L. Giris

Yabancilarin yerel pazarlarda yaptiklari islemler hem teorisyenler hem
de uygulamacilar i¢in iizerinde 6nemle durulan bir konu olmustur. Yabancilarin
satin alma ve satma kararlarinin nelerden etkilendigini ve ne gibi sonuclar
dogurabilecegini tahmin etmek yerli yatirimcilar igin O6nemli bir bilgi
olabilmektedir. Bu baglamda yabanci islemlerinin piyasadaki diger verilere
nasil tepki verdigi hangi degiskenle nasil bir iligki icinde oldugu da incelenmesi
gereken hususlardan biri olmaktadir. Ozellikle hisse senedi getirileriyle yabanci
islemleri arasinda bir iligki olabilecegi diisiincesi uygulamacilar arasinda
oldukc¢a yaygindir. Ancak bu iliskide hangi degiskenin hangisini izledigi ya da
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri teorik olarak
izerinde uzlagma saglanamamis bir konudur.

Literatiirde yabanci islemleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski
degisik calismalarla incelenmistir. Choe, Kho ve Stulz (1999), yabancilarin
genellikle pozitif geri besleme hipotezine (positive feedback hypothesis) uygun
davranis gosterdigini yani piyasadaki fiyat artiglarindan sonra alim yaptiklarini
diisiislerden sonra da satisa gegtiklerini belirlemislerdir. Clark ve Berko (1997),
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yaptiklari calisgmada Meksika hisse senedi piyasasinda aylik verileri
kullanmiglar ve yabancilarin satin alimlariyla hisse senedi getirileri arasinda
ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski arastirmislardir.
Calisma sonunda yabanci alimlarinin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli
etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Dahlquist ve Robertsson (2004), yabanci
satin alimlarmin Isveg¢’te gecmis getirilerden pozitif yonde etkilendigini
bulmuslardir. Karolyi (2002), Japon hisse senedi piyasasinda yabancilarin
pozitif geri besleme hipotezine uygun davranis sergiledikleri sonucuna
ulagmislardir. Grinblatt ve Keloharju (2000), Finlandiya hisse senedi verilerini
kullanarak yaptig1 calismada yabancilarin ge¢cmiste kazanan hisseleri satin alip,
gecmiste kaybeden hisseleri sattiklarini belirlemislerdir. Brennen ve Cao
(1997), Froot, O’Connell ve Seasholes (2001), Griffin, Nadari ve Stulz (2003),
Kim ve Wei (2002) ve Richards (2003) calismalarinda yabancilarin pozitif geri
besleme hipotezine uygun hareket etme egiliminde davramis gosterdikleri
yoniinde delillere ulagmiglardir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) yabanci islemlerle hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma sayisi sinirlidir. Bu konuda
kapsamli bir calisma yapan Usta (2003), yabanci islem hacmiyle getiriler
arasinda nasil bir iligki oldugunu arastirmis, bir hisse senedinde gerceklesen net
yabanci islem hacmiyle bu hisse senedinin getirisi arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu yoniinde kanitlara ulagsmustir.

Literatiirde yabanci islemlerle hisse senedi getirileri arasinda iliski
incelenirken bu iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigi
ihmal edilen bir konu olmustur. Ozellikle ampirik calismalarda kullanilan
zaman serileri 6zelliklerinin boyle bir iligkinin varligini test etmekte kullanilan
ekonometrik metodolojiye uygun olmamasi bu tarz ¢alismalar1 sinirlamistir. Bu
calismanin amaci net yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda
uzun doénemli bir iliski olup olmadigin1 aragtirmaktir. Calismada yabancilarin
IMKB Ulusal Endeks kapsamindaki hisse senetlerinde yaptiklar1 alis ve satis
verileri ile IMKB100 endeks getirileri kullamlmustir. Iki degisken arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varligi serilerin entegre mertebesini dikkate almayan
sinir (bound) testi yardimiyla incelenmistir.

Calismanin 2. boliimiinde kullanilan veri ve ekonometrik metodoloji
hakkinda bilgi verilmis, 3. boliimde olusturulan ekonometrik modelin tahmin
sonuglart sunulmustur. Son boliimde de sonug ve degerlendirmeler yer almistir.

II. Veri ve Metodoloji
Bu calismada Ocak 1997 ve Eyliil 2005 tarihleri aras1 aylik IMKB100
kapanis degerleri ile yabancilarin alis ve satis islem hacimleri kullanilmigtir. Bu
veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan saglanmustir. Endeks aylik
kapanis degeri her bir ay i¢in islem yapilan son giine ait kapanis degeridir.
IMKB100 endeksi aylik kapanig degerlerini gosteren seri P ile gosterilmistir.

t
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IMKB100 endeksi aylik logaritmik getirisi, RIMKBI100,, denklem (1)

kullanilarak hesaplanmistir.

RIMKB100, =log(P)—log(P_,) e))
Calismada kullanilmak iizere net yabanci islem hacmi, NYH,, denklem (2)
yardimiyla hesaplanmistir.

NYH, =YAL, —YSAT, )

Denklem (2)’ de YAL, ve YSAT, sirasiyla ¢ giiniindeki yabanci alislari ile

yabanci satiglarini dolar cinsinden gostermektedir. Sekill, IMKB100 endeksi
aylik logaritmik getiri degerlerini ve net yabanci islem hacmini gostermektedir.

RIMKB100 NYH
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Sekil 1: IMKBI00 Aylik Logaritmik Getiri ve Net Yabanct Islem Hacmi Serileri

Tablol: Birim Kok Testleri
NYH RIMKB100

N C C&T N C C&T

ADF(Diizey) | -6.345*% | -6.413* | -7.305% | -10.16% | -10.45*% | -10.42*

ADF (Fark) -9.590* | -9.558* | -9.548* | -10.310* | -10.589* | -10.655%*

PP (Diizey) -6.456* | -6.518% | -7.239*% | -10.182* | -10.461* | -10.433*

PP(Fark) -31.163% | -34.259* | -48.600* | -37.01* | -36.779* | -10.655*

N: Kesmesiz ve trendsiz C: Kesmeli C&T: Kesmeli ve trendli
ADF: Augmented Dickey Fuller PP: Phillips Peron *
%1 diizeyinde anlamli1  ** %5 diizeyinde anlamli
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Tablo 2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi
NYH RIMKB100

C T C&T C T C&T

Test Istatist. | -8.918% | -7.989% | -8.977* | -11.065% | -10.427* | -11.044%*

Kirilma Nokt | 2000:01 | 2000:08 | 2000:01 | 2000:05 | 2002:06 | 2002:02

C: Kesmede kirtlma T: Trendde kirllma  C&T: Hem kesme hem de trendde kirilma
* %] diizeyinde anlamli  ** %5 diizeyinde anlamli

Calismada kullanilan veriler igin cesitli birim kok testleri uygulanmig
ve sonuglar Tablo 1’de sunulmustur. Bu sonuglara gore hem RIMKB100, hem

de NYH, serileri diizeyde duragandir. Kirilma etkilerini de dikkate alarak

yapilan Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1t Tablo 2’ de gosterilmistir. Bu
sonuglar da her iki serinin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Net yabanci islem hacmi ile endeks getirileri arasindaki nedenselligin
yonii hakkinda bilgi sahibi olabilmek icin Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Bu amacla denklem (3) ve (4) de gosterilen vektor otoregresif
model (VAR) olusturulmustur. VAR modeli gecikmeleri segilirken Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilmistir. Bu kriterlerin tamami

1 gecikmeyi isaret etmektedir. Olusturulan VAR modelinde H,: @, =0 ve

H,:0. =0 hipotezleri kullanilarak nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 3’ de sunulmustur.

q r
RIMKB100, = o, + Y @NYH,_ + Y 6,RIMKB100,_; +¢&, 3)

i=1 j=1

NYH, = a, + > §RIMKBI00, ,+ Y ¥,NYH,_ +&, )
i=1

Jj=1

Tablo3’deki sonuclardan da anlagilabilecegi gibi IMKB100 endeks
getirisinden net yabanci islem hacmine dogru tek yonli giiglii bir nedensellik
bulunmaktadir. Nedensellik yonii tesbit edildikten sonra degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadig1 Peseran, Shin ve Smith (2001)’in ortaya
koydugu sinir testi (bound test) yaklasimiyla test edilmistir. Sinir testi serilerin
hangi mertebeden entegre olduguna bakmaksizin degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin varligini test edebilen bir yaklasimdir. Bu yaklasima gore
esbiitiinlesme testi yapabilmek icin denklem (5) kullanilmistir.
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P p

ANYH, =3+ ARIMKBIOO, , + B,NYH, ,+> B,ANYH,_,+> 3, ARIMKBIOO,, +€, (5)
i=l i=0

Denklem (5)° de p pozitif bir tamsayiyr gostermektedir. Gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri ve seri korelasyon testi dikkate alinarak secilmistir.
Tablo4’de belirtilen degerlere gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
Denklem (5)’e deterministik trend de eklenmis ancak istatistiksel olarak anlamli

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimli Degisken Ki-Kare Test Istatistigi Nedensellik Yonii
RIMKB100, 1.4325[0.231] Yok
NYH, 16.0570[0.001] RIMKB100, —» NYH,

*Koseli parantezler icinde marjinal anlamlilik diizeyleri gosterilmistir

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Secimine Ait Istatistikler

Deterministik Trendsiz
Gecikme AIC SC LM(1) LM(2)
1 41.124 41.278 1.740 1.668
2 41.136 41.343 0.470 0.372
3 41.179 41.439 1.993 1.200
4 41.206 41.521 0.577 1.241
5 41.226 41.595 2.334 2.085
6 41.244 41.669 1.105 0.558

AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schawrz Bilgi Kriteri LM: Lagrange Multiplier

Tablo 5: Sinir (Bound) Testi Sonuglart

Deterministik Trendsiz

Flll

i

15.185

-5.140

Not: F,, denklem (5)de 181 = ,32 =0hipotezini test eden F istatistigidir. fy

ﬁz = 0 hipotezini test eden ¢ istatistigidir., k bagimsiz degisken sayisidr.

" :%5 diizeyinde iist st astigini gosterir
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olmadig1 i¢in daha sonra ¢ikarilmistir. Sinir testi B = £, =0 hipotezinin test

edilmesiyle elde edilen F; ve ﬂz’nin ¢t oranini gosteren fy; istatistiginin

Peseran’in sinir degerleriyle karsilastirilmasiyla gerceklestirilir. Yapilan bu sinir
testinin sonuglar1 TabloS’ de gosterilmistir. Fy; ve ty; degerleri Peseran’in sinir
degerlerini asmaktadir. Bu sonuglar IMKB100 endeks getirisiyle net yabanci
islem hacmi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gostermektedir. Sinir
testinin gecerliliginin en Onemli 6n kosulu serisel korelasyon probleminin
bulunmamasi oldugu i¢in her ne kadar 1 gecikmede anlamli bir LM test
istatistigi bulunmasa da, ayni test gecikme uzunlugu 2 secilerek de tekrarlanmis
ve benzer sonuclara ulagilmistir.”

Esbiitiinlegsme iligkisinin varligi belirlendikten sonra uygun ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modeli kullanilarak uzun donem ve kisa
donem iliskileri belirlenmigtir. Kullanilan ARDL modeli denklem (6) da
gosterilmistir.

NYH, =a,+ Y a,NYH,_ +) a, RIMKBI00,  +¢, (6)

i=1 i=0

Denklem (6) da r ve s pozitif tamsayilar1 gostermektedir. ARDL
modeli gecikmeleri belirlenirken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden
faydalanilmistir. Her iki bilgi kriteri de en uygun model olarak ARDL(1,1)
modelini isaret etmektedir.

II1. Tahmin Sonuclar:

Denklem (6)° da gosterilen ARDL modeli tahmin edilerek sonuclar
Tablo 6’da gosterilmistir. Tami testlerimiz modelin yeterli oldugunu
gostermektedir. ARDL yaklagimina dayali uzun dénem katsayilari Tablo 7° de
sunulmustur. Tablo 7’deki sonuclar net yabanci islem hacmiyle IMKB100
endeks getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun donem iliskisi
olmadigin1 gostermektedir. Bu sonu¢ uzun donemde yabancilarin islem
yaparken getirileri dikkate almadigin1 gostermektedir. Iki degisken arasindaki
kisa donem iliskisi ise ARDL yaklasimina dayali bir hata diizeltme modeli
yardimiyla arastirilmastir. Elde edilen tahmin sonuglari Tablo 8’de
gosterilmistir. Uzun donemin aksine kisa donemde net yabanci islem hacmiyle
IMKB100 endeks getirisi arasinda anlaml1 bir pozitif iligki tespit edilmistir.

* Bu sonuglar raporlanmamustir. Ancak istenildiginde yazardan temin edilebilir.
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Tablo 6: ARDL (1,1) Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
SABIT 2.75.10 1.265
NYH, 0.476 5.151%
RIMKBI100, 3.14.10° 2.377%%
RIMKB100,_, -4.86.10° -3.559%

Tam Testleri
R2 0.314
R? 0.291
LM(12) 11.463[0.49]
Kiove D 3.009[0.09]
Knorw @) 797.40[0.01]
Koz (D 0.741[0.38]

* %] diizeyinde anlamli  ** %35 diizeyinde anlamli
[.] marjinal anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7: Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
SABIT 5.26.10 -0.829[0.21]
RIMKB100 -3.28.10° 1.756[0.40]

t

[.] marjinal anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8: Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
SABIT 2.75.10 1.265
ARIMKBI100, 3.14.10° 2.3771%
EC, -0.523 -5.667*

* %] diizeyinde anlaml
IV. Sonuc¢

337

Bu caligsmada net yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda

uzun donemli bir iliski olup olmadigr arastirilmistir. Calismada yabancilarin
IMKB Ulusal Endeks kapsamindaki hisse senetlerinde yaptiklar1 alis ve satis
verileri ile IMKB100 endeks getirileri kullanilmistir. Tki degisken arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 serilerin entegre mertebesini dikkate almayan
sinir (bound) testi yardimiyla incelenmistir. Sonuglar net yabanci islem
hacmiyle IMKB100 endeks getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun
donemli bir iliski olmadigini gostermektedir. Calisma sonunda bu iki degisken
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arasinda kisa donemde anlamli bir pozitif iligkinin varligina yonelik deliller
ortaya konmustur.

Kaynaklar

Brennan, M. ve H. Cao, (1997), “International Portfolio Investment Flows”,
Journal of Finance, 52, 1851-80.

Choe, Hyuk, Bong-Chan Kho, ve René M. Stulz, (1999), “Do Foreign Investors
Destabilize Stock Markets? The Korean Experience in 1997, Journal
of Financial Economics, 227-264.

Clark, J., ve E. Berko, (1997) “Foreign Investment Fluctuations and Emerging
Market Stock Returns: The Case of Mexico,” Federal Reserve Bank of
New York Staff Reports, No.24, May 1997.

Dahlquist, M., ve G. Robertsson,(2004) “A Note on Foreigners’ Trading and
Price Effects Across Firms,” Journal of Banking and Finance, 28
(March 2004), 615-632.

Griffin JM, F Nardari ve RM Stulz (2003), “Daily Cross-Border Equity Flows:
Pushed or Pulled?”, European Finance Association 2003 Annual
Conference Paper No. 893,

Grinblatt, Mark, ve Matti Keloharju, (2000), “The Investment Behavior and
Performance of Various Investor Types: A Study of Finland’s Unique
Data Set”, Journal of Financial Economics, 55, 43-67

Karolyi, G. A., (2002), “Did the Asian Financial Crisis Scare Foreign Investors
out of Japan?” Pasific Basin Finance Journal, 10,September, 411-442

Kim, W., ve S. Wei, (2002), “Foreign Portfolio Investors Before and During a
Crisis”, Journal of International Economics, 56, January, 77-96

Pesaran, M. H. Shin, Y. and Smith, R.J., (2001) Bounds Testing Approaches to
the Analysis of Level Relationships, Journal of Applied Econometrics,
16, pp.289-326

Richards, A. (2003) “Big Fish in Small Ponds: The Trading Behavior and Price
Impact of Foreign Investors in Asian Emerging Markets,” Federal
Reserve Bank of Australia Working Paper, December 2003

Usta, Murat (2003) “The Role of Foreign Investors in the Istanbul Stock
Exchange”, Ortadogu Teknik Universitesi, Basilmamis Yiiksek Lisans
Tezi.



