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Ozet

Bu calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) IMKB100 endeks fiyatlariyla net
yabanci islem hacmi arasindaki nedensellik incelenmistir. Ekonometrik metot olarak farkli mertebeden
entegre seriler arasindaki nedenselligi inceleme imkani taniyan Toda-Yamamoto nedensellik prose-
diru secilmigtir. Calismada Ocak 1997 ve Eylll 2005 tarihleri arasindaki aylik veriler kullaniimistir. Elde
edilen sonuglar iki yonli nedenselligi isaret etmekle beraber, endeks fiyatindan net yabanci islem
hacmine dogru istatistiksel olarak daha gug¢li bir nedensellik oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci igslem hacmi, hisse senedi fiyatlari, nedensellik, Toda-Yamamoto.

Abstract (The Causality Between Stock Prices And Foreign Trading Volume: Toda-
Yamamoto Approach)

The aim of this study is to investigate the causality between ISE100 index price and net foreign
trading volume in Istanbul Stock Exchange. Toda-Yamamoto causality procedure is selected as the
econometric methodolgy. This procedure allows us to investigate the causality between the series that
are integrated in different orders. Monthly data used in this study covers the period from January 1997
through September 2005. Although results points the bidirectional causality between index price and
net foreign trading volume, the causality from index price to net foreign trading volume is statistically
more powerful.

Key Words: Foreign trading volume, stock prices, causality, Toda-Yamamoto.

(IMKB) da 6nemli bir gelismekte olan
finansal piyasa olarak yabanci

1. Girig
Gelismekte olan finansal piyasalar

yabanci yatirimcilar icin daima farkli bir
yatirim alternatifi olmaktadir. Bunun en
onemli sebebi gelismekte olan piyasalarin,
yabanci yatirimcilar igin c¢esitlendirme
aract  olmasidir.  Yabancilar  kendi
ulkelerin-de ve bir ¢ok geligsmis finansal
piyasada is-lem yaparken, bazi gelismekte
olan tilke-lerde de portféy olusturmakta ve
yatirim-larin1 bu sayede piyasa bazinda
cesitlendi-rebilmektedirler. Bu
cesitlendirme yabanci yatirimcilarin tilke
riskini azaltmalarina imkan vermektedir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:

yatirimcilarin ilgisini gekmektedir.

1989 yilinda yapilan diizenlemeyle ge-
rek kurumsal gerekse bireysel diizeyde
yabanci yatirimcilarin IMKB’de iglem
goren hisse senetlerine yatirim yapmala-
rina izin verilmig ve bu yatirimlariyla,
yatirnmlarindan elde ettikleri karlar:
kendi ulkelerine geri goétirmelerinin
ontindeki tim engeller ortadan
kaldirilmigtir. Bu diizenlemeden sonra
yabanci yatirnmeilarin IMKB'ye olan ilgisi
hizla artmistir. Yabanci yatirimcilarin
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Ulusal pazardaki toplam iglem hacimleri
Sekil 1’de gosterilmigtir.!

Yabancilarin yatirnm yapilacak hisse,
yatirom zamanlamasi vb. gibi yatirim
kararlarimin yerli yatirimcilar: etkilemesi
muhtemeldir. Cinki piyasadaki fiyatlar
yabancilarin yaptig1 islemlerden etkilene-
bilir. Literatiirde, yabancilarin piyasada
daha fazla bilgi sahibi olduklari, bu
sayede fiyatlari istedikleri gibi
yonlendirip, iste-diklerinde borsaya girip
istedikleri zaman da c¢iktiklar1 yoniinde
bir disiince bu-lunmaktadir. Bu diisince
piyasayr daha ¢ok yabancilarin yaptigini,
yabancilarin piyasadaki fiyatlardan
etkilenmedigini  soylemektedir.  Oysa
yabancilarin piyasa-daki fiyattan
etkilenebilecekleri de disti-niilmesi
gereken bir konudur. Yabancilarin
piyasadaki fiyatlar takip etmesi
literatirde pozitif geri besleme hipoteziyle
(positive feedback hypothesis)
aciklanmaktadir. Pozitif geri besleme
hipotezi yatirimcilarin hisse senetlerini
fiyat artigin1 takiben aldiklarimi ve fiyat

1.0E+10

digtsiini takiben de sattiklarimi one

surmektedir.

Bu calismada yabanci islemleriyle pi-
yasadaki fiyat arasindaki nedensellik ilig-
kisi arastirilmig, nedenselligin yoni belir-
lenmeye c¢aligilmigtir. Farkli mertebeden
entegre serilerin nedenselliginin arasgtiril-
masinda Granger nedensellik testinin bazi
ekonometrik sorunlar igermesi nedeniyle
endeks fiyatlar1 yerine genellikle duragan
bir seri olan endeks getiri serileri kulla-
mlmaktadir. Bu sayede seriler aym
mertebeden entegre hale getirilmektedir.
Ancak bu ¢alismada bu sorun Toda-Yama-
moto nedensellik yaklagimi kullanilarak
asilmaya c¢alisilmis, dolayisiyla endeks
fiyatlar1 nedensellik analizinde kulani-
labilmigtir. Calismanin 2. bélumiinde
konu ile ilgili literatir incelenmigtir. 3.
b6limde calismanin verisi ve kullanilan
ekonomet-rik yéntem hakkinda bilgi
verilmigtir. 4. boélimde elde edilen
sonuglar sunulmusg ve son bélimde de bu
sonuclara ait deger-lendirmeler
yapilmistir.
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Sekil 1: Yillar Itibariyle Yabancilara Ait Aylik Toplam Iglem Hacmi($)

2. Literatir

Finansal ekonomi literaturinde
yabanci igslemlerinin piyasa lizerinde veya
piyasanin yabancilarin yaptiklar: iglemler
tuzerinde nasil bir etkisi oldugu tzerinde
durulan 6nemli konulardan biri olmustur.
Yapilan bilimsel calismalar

yabancilarin
pozitif geri besleme hipotezine uygun

dav-

1. Bu veriler IMKB resmi web sitesinden
almmistir. (www.imkb.gov.tr)
ranis sergileyip sergilemedikleri {izerinde
yogunlagmigtir. Pozitif geri besleme hipo-
tezi  (positive feedback  hypothesis)
yatirim-cilarin  hisse senetlerini fiyat
artigini  ta-kiben aldiklarin1 ve fiyat
distisini takiben de sattiklarimi one
stiren hipotezdir. Choe, Kho ve Stulz
(1999), yabancilarin genel-likle pozitif geri
besleme hipotezine uygun davranis
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gosterdigini ve bu davranigin da piyasada
dengesizlik yarattigimi One surmustuar.
Cunki fiyat artisindan sonra yapilan
alimlar fiyat1 daha da arttiracak, duslisten

sonraki satimlar da duglsi devam
ettirecektir. Clark ve Berko (1997),
yaptiklar: calismada yabancilarin

Meksika hisse senedi piyasasinda pozitif
geri bes-leme hipotezine uygun davranig
sergile-dikleri yoniinde bir kanit
bulamamistir. Dahlquist ve Robertsson
(2004), yabanci satin alimlarinin Isvec’te
gecmis  getiri-lerden  pozitif  yonde
etkilendigini bulmug-lardir. Choe, Kho ve
ve Stulz (1999), yabancilarin Kore
ekonomik krizinden oOnce pozitif geri
besleme hipotezine uygun davrandiklarin
belirlemigler ancak kriz déneminde bu
yonde kuvvetli bir kanita
ulagamamiglardir. Karolyi (2001), Japon
hisse senedi piyasasi verilerini kullanarak
yabancilarin davraniglarini incelemis ve
yabancilarin Japon piyasasinda pozitif
gerl besleme hipotezini dogruladiklar
yoninde kuvvetli kanitlara ulagsmiglardir.
Grinblatt ve Keloharju (2000), Finlandiya
hisse senedi verilerini kullanarak yaptig:
¢alig-mada yabancilarin gegmigte kazanan
hisseleri satin alip, ge¢miste kaybeden
hisseleri sattiklarini belirlemislerdir. Neal
vd. (2005), yabancilarin Jakarta Borsa-
sinda pozitif geri besleme hipotezini
uygun davranig sergilediklerini
belirlemiglerdir. Bunlarin disinda Bohn ve
Tesar (1996), Brennen ve Cao (1997),
Griffin, Nadari, ve Stulz (2003),
Kaminsky, Lyons ve Schmukler (1999),
Kim ve Wei (1999), Richards (2003),
c¢alismalarinda yabancila-rin pozitif geri
besleme  hipotezini  dogru-ladiklarim
ortaya koymuslardir.

IMKB’de yabancilarin davraniglariyla
ilgili yapilan ¢alismalarin sayis1 oldukg¢a
siirlidir. Yilmaz ve Yilmaz (1999), 1995 -
1998 yillar1 arasinda toplam iglem hacmi
icinde yabancilarin payini incelemigler ve
satin alma iglemlerinin satma iglemlerine
oraninin  bire ¢ok yakin oldugunu
belirlemiglerdir. Ancak aym c¢alismada bu

oranin Asya ekonomik krizinden sonra
I’den daha az oldugunu da ortaya
koymuslardir. Kiymaz (2001) hisse senedi
piyasasiyla ilgili degisik soylentilerin etki-
lerini incelemis ve fiyatlar Uzerinde en
biiyiik etkiyi yabancilarin satin alim yapa-
cag1 soylentisinin yaptigimi belirlemistir.
Usta (2003), yabanci islemlerle ilgili
kapsamli bir c¢alisma yaparak yabanci
islem  hacminin  sektérler arasinda
farklilik gosterip géstermedigini, yabanci
islem hacminin 2000 ve 2001 krizlerinden
ne yonde etkilendigini ve yabanci iglem
hacmiyle getiriler arasinda nasil bir iligki
oldugunu arastirmistir. Yabanci islemler
acisindan sektérler ve alt sektorler
arasinda anlaml farkhihiklar bulmustur.
Ayrica bir hisse senedinde gerceklesen net
yabanci islem hacmiyle bu hisse senedinin
getirisi arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugu yoniinde delillere ulagmasgtir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada Ocak 1997 ve Eylul 2005
tarihleri aras1 ayhk IMKB100 kapanig
degerleri ile yabancilarin alis ve satig
islem hacimleri kullanilmigtir. Bu veriler
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan
saglanmistir. Endeks aylik kapanis degeri
her bir ay i¢in igslem yapilan son glne ait
kapanis degeridir. IMKB100 endeksi aylik

kapams degerlerini gosteren seri Y, ile
gosterilmigtir. Calismada  kullanilmak
tizere net yabanci islem hacmi, NYH,,

denk-lem (1) yardimiyla hesaplanmistar.

NYH, =YAL, —YSAT, 1)
Denklem (1)de YAL, ve YSAT,

sirasiyla ¢ ayindaki toplam yabanci
aliglarn ile yabanci satiglarimi  dolar
cinsinden  gostermektedir.  Sekil 2
IMKB100 endeksi ayhk kapanis
degerlerini ve net yabanci islem hacmini
gostermektedir.
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Sekil 2: Aylhikk IMKB100 Endeksi ve Net Yabanci islem Hacmi Serileri

IMKB100 endeksi ve net yabanci islem
hacmi serilerinin duraganligini sinamak
amaciyla c¢esitli birim kok testleri

yapilmigtir. Tablol’de sonuglar:1 gosterilen
ADF (Augmented Dickey Fuller), PP
(Phillips-Peron) birim kék testi sonucla-

rina gore dizeyde NYH, i¢in birim kékiin

varhg hipotezi reddedilirken, Y, i¢in red-

gosterirken Yt ‘nin 1(1) oldugunu yani bir

birim kokin varhigim igsaret etmektedir.
Serinin duragan oldugu hipotezini sinayan
KPSS testi de ayni sonuglar:
gostermektedir. Ote yandan serilerin
kesme, trend ya da hem kesme hem de
trendlerinde kirilma olabilecegi
ihtimaliyle bu kirilmalar1 dikkate alan
Zivot—-Andrews Birim Kok Testi de

dedilememektedir. Y,’nin birinci fark: gerceklestirilmis ve sonuclar Tablo2 de
iginse birim kokiin varligi hipotezi sunulmustur. Bu test sonuclar1 da
reddedilmektedir. Bu sonuglar  NYH serisinin 1(0), Y, serisinin I(1)
NYH, serisinin duragan oldugunu oldugunu gostermektedir.
Tablo1: Birim Kok Testleri
NYH Y
N C C&T N C C&T

ADF(Diizey) 6.345*  -6.413*  -7.305* 1.529 0.100 -1.653

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

PP (Diizey) -6.456*  -6.518%  -7.239% 1.529 0.164 -1.665

PP(Fark) -31.163* -34.259* -48.600* -10.310* -10.589* -10.655*

KPSS (Diizey) 0.760*  0.213** 1.034%  0.142%**

KPSS (Fark) 0.245 0.196** 0.167 0.062

N: Kesmesiz ve trendsiz C: Kesmeli

C&T: Kesmeli ve trendli

ADF: Augmented Dickey Fuller PP:

Phillips Peron KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin

*%1’de anlamli  **%5’de anlamh

188



Tablo 2. Zivot—Andrews Birim Kok Testi

NYH Y
C Trend C&T C Trend C&T
Test -8.918* -7.989* -8.977* -2.757 -2.887 -3.153
Kirilma Nok. 2000:01  2000:08 2000:01  2000:11  2003:08  2002:12

C: Kesme de kirilma Trend: Trendde kirilma

*%1’de anlamhi  ** %5’de anlamli

Calismada hisse senedi fiyatlariyla
yabanci islem hacmi arasinda nedensellik
olup olmadigini ve nedenselligin y6nint
arastirabilmek icin ilk defa Toda-Yama-
moto(1995) tarafindan Onerilen
nedensellik testi uygulanmigtir. Bu test
Granger ne-densellik testinin kargilagtig:
baz1 sorun-lardan kaginmak i¢in uygun bir
yakla-simdir. Granger nedensellik testinin
ger-ceklestirilebilmesi i¢in serilerin

C&T: Hem kesme hem de trendde kirilma

olarak test yapilabilir. Toda-Yamamoto
(1995) yaklagiminda oncelikle seriler
hangi mertebeden entegre olursa olsun
diizeyleri kullanmilarak standart vektor
otoregresif model (VAR) olusturulur. Daha
sonra yapay olarak VAR modelinin gergek
mertebesi olan k&, maksimum entegrasyon
mertebesi dmax ilave edilerek (k+ dimax)
olarak degistirilir. Ancak modele sonradan
ilave edilen terimlerin katsayilar1 dikkate

duragan olmasi ya da aymi mertebeden alinmaz. Bu nedensellik prosediriinde
entegre olmas1 gerekmektedir. Oysa entegrasyon mertebesinin (dmax), VAR
farkli  mertebe-den entegre seriler modelinin  gercek  mertebesini (k)
arasinda da nedensellik olabilecegi asmamasi gerekmektedir. Toda—
distnilmelidir. Ayrica bu testin bir Yamamoto nedensel-lik testi prosediiriine
avantaj1 da sistemdeki koentegrasyon gore IMKB100-Yabanci iglem hacmi
bilgisini dikkate almamasidir. Serilerin modeli denklem (2) ve (3)deki gibi
koentegre olup olmamasindan bagimsiz  sunulmustur.
k K+ ax k K+ ax
Yo=ap+ Y oY i+ D, oY+ NYH  + D 4, NYH_ +¢, @
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
k K+0max k K+ max
NYH, = £, +Zﬂli NYH,; + z ﬂZjNYHt—jzéliY'[—i + z 0, + &y 3
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1
Denklem (2) ve (3) kullanilarak Toda- 6, =0,V, hipotezinin reddedilmesi ise
Yamamoto nedensellik testi modifiye . .
endeks fiyatindan net yabanci islem

edilmis WALD (MWALD) yardimiyla ger-
ceklestirilir. ¢, =0,V, hipotezi test edilip

reddedilirse, bu net yabanci islem
hacminden endeks fiyatina dogru bir
nedensellik  oldugunu  gostermektedir.

hacmine dogru bir nedensellik oldugunun
gostergesidir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta VAR modeline sonradan
ilave edilen terimlerin katsayilarinin
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(¢,;,0,;) nedensellik testinde dikkate

alinmamasidar.

4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonug¢lari

Calismada Toda-Yamamoto nedensellik
testi prosedurinin ilk adima olarak
IMKB100 endeksi ve net yabanci islem
hacmi verilerinin diizeyleri kullanilarak

standart VAR modeli olusturulmustur.
VAR modeli olusturulurken gecikme
uzunlugunun sec¢iminde Tablo 3 de

gosterilen bilgi kriterleri kullanmilmigtir.
Bunlardan Akaike (AIC) ve Hannan-Quin
(HQC) bilgi kriterleri 2 gecikmeyi isaret
ederken, Schwarz bilgi kriteri (SIC) 1

icin standart VAR modelinin gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmigtir. Ikinci
asamada serilerimizden biri I(0) digeri I(1)
oldugu i¢cin maksimum entegrasyon
mertebesi dmax,1 olarak belirlenmigtir ve
bu da VAR modelinin gergek mertebesi
olan 2’den kii¢iiktur. Daha sonra standart
VAR modelimizin mertebesi maksimum
enteg-rasyon mertebesi eklenerek yapay
olarak 2+1=3" e cikarilmigtir. Denklem (2)
ve (3)de gosterildigi gibi olusturulan bu
yeni yapay VAR modeli Seeemingly
Unrelated Regression (SUR) kullanilarak
tahmin edilmistir. SUR kullanilmasinin
sebebi bu yontemin denklemlerin hata
terimlerindeki heteroskedastisitiyi ve hata
terimleri arasindaki korelasyonu dikkate

gecikmeyl gostermektedir. Uygulamada glmasidir. ¢1i =0, vi ve
bilgi kriterlerinin farkh gecikme . )
uzunluklarimi  goéstermesi  durumunda d; =0,V; hipotezleri MWALD
sikca kullanilan yéntem olabilirlik oranin1  kullanilarak test edilmis ve nedenselligin
(LR-likelihood ratio) dikkate almaktir. LR  yonii belirlenmeye c¢ahsilmigtir. Test
de AIC ve HQC gibi 2 gecikmeyi gosterdigi  sonuglar: Tablo 4’ de gosterilmigtir.
Tablo 3: Gecikme Uzunlugu Segimi I¢in Bilgi Kriterleri
Gecikme LR AIC SC HQ

0 NA 61.99576 62.04884 62.01722

1 293.6806 58.95397 59.11323* 59.01837

2 12.26040* 58.90318* 59.16861 59.01051*

3 1.459168 58.96944 59.34105 59.11970

4 7.051144 58.97179 59.44957 59.16498

5 1.765915 59.03373 59.61768 59.26985

6 4.686980 59.06040 59.75053 59.33946

7 5.096221 59.08073 59.87703 59.40271

8 2.689230 59.12959 60.03206 59.49451

LR: Olabilirlik Oranmi AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan- Quinn

Bilgi  Kriteri

¢ Bilgi kriterine gore segilmig gecikme uzunlugu

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

MWALD ISTATISTiKLERI
Bagimh Degisken Y, NYH, Nedensellik Yénii
Y, - 6,637[0,036] NYH; > Y,
NYH, 8,151[0,016] - Y, ——MYH,
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*Tabloda rapor edilen istatistikler ){2 istatistikleridir. Kogeli ayracglar marjinal anlamlilik

diizeylerini géstermektedir.

Tablo 4’de sunulan sonuglara gore net
yabanci islem hacminden IMKB100
endek-sine ve IMKB100 endeksinden net
yabanci islem hacmine dogru nedensellik
olmadigi hipotezleri reddedilmigtir. Bu, iki
degisken arasinda iki  yo6nli  bir
nedensellik  oldugunu  géstermektedir.
IMKB100 endeksinden net yabanci iglem
hacmine dogru nedensellik istatistiksel
olarak diger yonli nedensellige gore daha
giclidir. Sonuclar IMKB'de fiyatlarin
yabancilarin yaptigi islemlerden
etkilendigi yoniundeki genel kaniy1 destek-
lemekle beraber, yabancilarin fiyattan
etki-lenerek iglem yaptiginmi da ortaya koy-
maktadir.

5. Sonug

Bu c¢alismada Ocak 1997-Eylil 2005
aras1 aylilk IMKB100 kapanis degerleri ile
yabanci igslem hacmi verileri kullanilarak
yabanci iglemleri ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki nedensellik incelenmigtir. Yon-
tem olarak farkli mertebeden entegre seri-
ler arasindaki nedenselligi inceleme
imkani taniyan Toda-Yamamoto
nedensellik testi prosediiri kullanilmigtir.
Sonuglar iki yonli nedenselligi isaret
etmekle beraber, endeks fiyatindan net
yabanci igslem hac-mine dogru istatistiksel
olarak daha gtigli bir nedensellik tesbit
edilmistir. Bu sonu¢ yabanci islemlerinin
hisse senedi fiyatlarimi takip ettigi
diistincesini ortaya koymak-tadir.
Uygulamacilar arasinda yaygin dii-siince
yabancilarin piyasa hakkinda daha fazla
bilgi sahibi oldugu bu nedenle borsayi
istedikleri gibi yonlendirdikleri
seklindedir. Ancak elde edilen bu sonug
durumun tam olarak bu sekilde
islemedigini goéstermek-tedir. Yabancilar
da fiyatlardan bagimsiz olarak islem
yapmamakta ve yabanci iglemleri fiyat
diizeyini takip etmektedir.

Ote yandan net yabanci iglem hac-
minden endeks fiyatina dogru da anlamh
bir nedensellik tesbit edilmigtir. Bunun
se-bebi yerli yatirnmcilarin yabancilarin
hare-ketlerini takip etmesi olabilir.

Yabancilar satin almaya basladiginda
yerliler de satin alacak ve dolayisiyla
endeks fiyat1 arta-caktir. Benzer sekilde
yabancilar satiga gectiginde yerliler de bu
sekilde bir davranig sergileyecek ve
fiyatlar diige-cektir.
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