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CESITLi YATIRIMCI GRUPLARININ HiSSE SENEDi NET ALIM iISLEM
HACIMLERI VE PAZAR GETIRiSi ARASINDAKI ETKILESIiM

INTERACTION BETWEEN EQUITY TRADING OF VARIOUS INVESTOR TYPES

AND MARKET RETURN
Melis GULTEKIN', Mehmet UMUTLU?

OZET

Finans literatlirindeki bircok c¢alismada portfoy
yatirimlari ile endeks getirisi arasindaki iliski veya
etkilesim incelenmistir. Fakat bu c¢alismalarin
bircogu aylik veya yillik frekansta gerceklestirilmis
olup, dar bir yatinmc siniflandirmasi altinda
yapilmisti. ~ Bu calismada ¢ farkh yatinmci
grubunun hisse senedi net alim islem hacimleri ile
Pazar getirisi arasindaki etkilesim giinliik frekansta
ve Gliney Kore Borsasi'nda incelenmistir. Vektor
Ardisik Baglanim (VAR) yontemi ile yapilan tim
dénem analiz sonuglarina gére yabanci ve bireysel
yatirimcilarin momentum yatirim stratejisi izledigi
gorilurken, kurumsal yatinmcilarin zithk stratejisi
izledigi bulunmustur. Krizdéneminde ise, kurumsal
ve bireysel yatinmcilarin yatinm stratejilerini
degistirmedikleri gozlenmistir. Diger taraftan, kriz
déneminde tim donemde oldugu gibi yabanci
yatirimcilarin net alimlariile ge¢gmis endeks getirileri
arasinda pozitif yonde bir korelasyon oldugu, fakat
tim doénemden farkli olarak bu korelasyonun
istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirmci Gruplar, Endeks
Getirisi, Net Alim Islem Hacmi, VAR Analizi, KOSPI200

1. GIiRiS

Kiresellesen dinyamizda ozellikle gelismekte
olan (lkelerde gozlemlenen finansal liberalizasyon
sureci uluslararasi sermaye hareketlerinin éniindeki
engellerin  kaldirlmasina ve bdylece sermaye
akimlarinin hacimlerininyiiksek seviyelere ulasmasina
yardimci olmustur. (Umutlu, Akdeniz ve Altay-Salih,
2013). Artan ticaret ve Ulkelerin birbirlerine olan
ihtiyaclarinin artmasi da sermaye piyasalarina daha
cok ihtiyac duyulmasini saglamistir. Clinkii sermaye
piyasalari ekonomik olarak kalkinmanin temel
bilesenlerinden biridir ve ekonomilerin finansman
ihtiyaclarinin  karsilanmasini saglamaktadir (Cetin,
2011).

ABSTRACT

In finance literature, interaction or relationship
between portfolio investments and index return
were examined in many studies. However most of
these studies were conducted at monthly or annual
frequency with a restricted investor classification. In
this study, we analyze the interaction between the
net purchases of three different investor groups
and market return by using daily data from the
Korean Stock Exchange. Vector Auto Regression
(VAR) model results show that individual and
foreign investors follow a momentum strategy
whereas institutional investors follow a contrarian
strategy. During the crisis period, institutional and
individual investors did not change their trading
strategies. On the other hand, there is a positive
correlation between foreign investors’ net purchase
and lagged market returns during the crisis period
as in the case of the full period but different from
full sample period, this correlation is not statistically
significant.
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Sermaye piyasalari, Ulke ekonomisine kaynak
yaratmak ve likidite saglamak gibi iki ©6nemli
fonksiyonu  yerine  getirmektedir. ~ Sermaye
piyasalarinin bu katkilari ekonomik kalkinmaya imkan
verecek karli yatirm projelerini gerceklestirebilmek
icin kaynak arayisinda olan ve likiditenin goreceli
daha zayif oldugu gelismekte olan dlkeler icin
hayati 6nem tagimaktadir (Rodoplu, 1996). Gliney
Kore gelismekte olan fakat hizla buylyen bir
ekonomidir. Bircok gelismekte olan ulke icin rol
model olarak gosterilmektedir. Gliney Kore devleti
sagladigi tesvikler sayesinde sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunmus ve bu sayede
ekonomik gelisimini, sermaye piyasasinin gelisimi ile
basariyla strdlrebilmistir. Ayni zamanda Giiney Kore
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Borsasinin sahip oldugu urin gesitliligi, yiksek islem
hacmi ve likidite bitiin yatirrmci gruplarinin ilgisini
cekmektedir. Ayrica, bircok gelismekte olan Ulke
icin erisilemeyen c¢esitli yatirrma gruplarinin hisse
senedi bazinda ve gunlik frekansta alim-satim islem
verilerine Gliney Kore Borsasi'nda erisilebilmektedir.
Kendine has bu tir Ustiin ozelliklerinden dolayi
Gliney Kore Borsasi arastirmacilarin da dikkatini
cekmekte ve bu piyasa ile ilgili yapilan arastirma sayisi
giderek artmaktadir.

Bu calismada Giiney Kore Borsasi'ndaki Ug
yatinmci grubunun hisse senedi net alim islem
hacimleri ile Pazar endeksi getirisi arasindaki olasi
farkli etkilesim VAR teknigi kullanilarak incelenmistir.
Yatirmcilar, kurumsal, bireysel ve yabanci yatirimci
gruplarn olarak siniflandiriimistir.  Etkileri siddetli
hissedilen Global Ekonomik Kriz'in Gliney Kore'yi
de etkilemis olabilecegi dislincesiyle, arastirma
doénemi kriz donemi ve kriz 6ncesi donem olarak iki
alt déneme de ayrilmistir.

Her yatinmcr grubunun gerceklestirdigi net
alim islemleri ile Pazar endeks getirisi arasindaki
etkilesim yatinmcr gruplarinin bilgiye dayali islem
yapip yapmamalarina goére farkli sekilde olabilir.
Kurumsal yatinmcilar finansal sistemde 6nemli bir
role sahiptirler. Genellikle, genis maddi imkanlara
ve yetismis insan kaynagina sahip olduklarindan
bilgiye dayali alim-satim islemi gerceklestirme ve
ekonomik kaynaklarin sektorler arasinda transfer
edilmesine katkida bulunma olasiliklari fazladir.
Bireysel yatirimailar siirii psikolojisi ile hareket etme
egilimindedirler. Beklentilerine ve 6znel inanislarina
gore alim satim gerceklestirdiklerinden, bilgiye
dayali islem yapma olasiliklari azdir. Kurumsal
yatinmcilar bireysel yatirimcilarin elde edemedigi
Olcek ekonomisinden yararlanmakta ve bilgiye hem
kolay hem daha ucuz yollarla ulasabilmektedirler. Bu
nedenle kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara
gore bilgi avantaji oldugu disindlebilir (Yurtseven,
2007). Yabana yatinmcilarin  saglayabilecekleri
sermaye bircok gelismekte olan Ulke icin oldukca
onemli bir unsurdur. Bu sekilde sermaye fazlasi
olan ulkeden sermaye ihtiyaci olan Ulkelere finansal
kaynak akisi gerceklesebilir. (Kaya, 2011) Yabanci
yatinnmcilarin bilgiye dayali islem yapip yapmadiklari
acikuclubirsorudur.Birtaraftan, yabanciyatirmcilarin
sofistike yatinmcilar olup kurumsal yatirmcilarla
benzer Ozelliklere sahip olduklari ve bu ylizden
bilgiye dayali islem yapabilecekleri goriisii ortaya
atilirken, diger taraftan yabanci yatirmcilarin yerel

hisse senetleri hakkinda saglikl bilgiye ulasmakta
yerel yatinmcilar kadar basarili olamayacaklari gortisu
dile getirilmektedir (Umutlu ve Shackleton, 2015).

2. LITERATUR TARAMASI

Bircok calismada yabanci portféy yatinmlari ile
endeks getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya
konmustur. Clark ve Berko (1997) tarafindan yapilan
arastirmada, yabanci yatinmcilarin gerceklestirdigi
portfoy yatirimlarindaki beklenmeyen sekilde olusan
%1'lik bir artisin, Meksika hisse senedi fiyatlarinda
%13’ltk bir artisa sebep oldugu bulunmustur. Kalici
olanbuartigClarkve Berko (1997)'yegoreartanlikidite,
azalan sermaye maliyetleri ve daha iyi gerceklestirilen
risk paylasimindan kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde
Tayland piyasasi Gizerinde arastirma yapan Phansatan,
Powell, Tanthanongsakkun ve Treepongkaruna
(2012) ise, calismalarinda cesitli yatirimar gruplarinin
haftalik bazda ki alim-satim davranislan ile Pazar
getirisi arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Bu
calismada yabanc yatinmcilarin glicli momentum
stratejisi izleyen yatinmcilar oldugu bulunmustur.
Yabanci yatinmcilarin  kisa dénemde iyi piyasa
zamanlayicisi olduklari fakat varlik seciminde ayni
basariy1 sergileyemedikleri gosterilmistir. Richards
(2005) gelismekte olan alti Asya Ulkesinin endeks
getirisi ile yabanci yatirimcilarin hisse senedi ahim-
satimlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Yabanci
yatinmcilarin momentum yatirim stratejisi izledigi
bulmustur. Hong ve Lee (2011) ise, dort yatirimci
gurubunun islem hacimleri ile endeks getirisi
arasinda bir iliski olup olmadigini Kore piyasasi icin
test etmis fakat dinamik bir etkilesimin olabilecegini
g6z ardi etmislerdir. Calismalarinda, yabanci ve
kurumsal yatirimcilarin bilgiye dayali, diger yandan
bireysel yatirimcilarin ise bilgiye dayali olmayan
islem yaptiklarini gostermislerdir. Ayrica, yabanci ve
kurumsal yatirnmcilar momentum stratejisi izlerken,
devlet ve bireysel yatirimcilar ise zitlik stratejisi
izlemektedirler. Oh, Parwada ve Walter (2008), Kore
Borsasinda cevrimici ve cevrimici olmayan ticaret
yapan yatirimcilarin davraniglarini ve performanslarini
incelemislerdir. Online yatirm yapanlarin
performansinin, c¢evrimici yatirrm yapmayanlarin
performansindan disiik oldugunu bulmuslardir.
Yatinmci gruplarina gore siralama yapildiginda
ise yabanci yatinmcilar en ¢ok kar eden yatirimci
gurubuyken bunu kurumsal yatirimcilar takip
etmektedir. Calisma da cevrimici ticarette, bireysel
yatinmcilarin  diger yatinmcr gruplarina likidite
sagladigini tespit etmislerdir. Oh ve Parwada’nin
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(2007) yaptiklari arastirmada, yatirim fonlarinin islem
hacmi ile Glney Kore Piyasasi getirisi arasindaki
iliskiye bakilmis olup ikisi arasinda pozitif bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Piyasanin oynakhgr artis
gosterdiginde Koreli sermaye fonu yoneticileri hisse
senedi satin alma islemi gerceklestirirken, yatirncimlar
arasinda genis gorls ayrihgi oldugu zamanlarda ise
satma islemi gerceklestirmektedirler. Kim, Landi ve
Yoo (2009), Gliney Kore piyasasi'ndaki yabanci net
alimlarin artisindan (azalisindan) sonra Won'un Dolar
karsisinda deger kazandigini (kaybettigini) bulmuslar
ancak ters yonlu bir iliskinin s6z konusu olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Froot ve arkadaslarn (2001)
44 Ulkedeki uluslararasi portfoy yatirim akisini, 1994-
1998 vyillar arasinda gunliik olarak incelemislerdir.
Uluslararasi portfdy yatinnmiyla hisse senedi getirisi
arasinda bir iliski oldugunu gozlemlemislerdir.
Yabanci yatirimcilarin ge¢mis donem hisse senedi
getirilerinden etkilendigini ve momentum stratejisi
izledikleri sonucuna ulasmislardir. Yerel hisse
senedi fiyatlarinin duyarliigi yabanci yatinmcilarin
gerceklestirdigi  nakit girislerini  olumlu ydnde
etkilemektedir. Ulkii ve Weber (2014) yabanci
yatinmcilarin gerceklestirdikleri alim satim ile hisse
senedi piyasasi getirisi arasindaki etkilesimi eszamanl
olarakve glinliik veri kullanarakincelemisler ve 5nemli
bir etkilesimin s6z konusu oldugunu bulmuslardir.

Diger yandan Ulkii ve Porras (2015) Madrid
Borsasi'nda aylik veri kullanarak, yabanci alim-satim
islemleri ile endeks getirisi arasindaki etkilesimi
ve ayrica bireysel hisse senedi getirileri arasindaki

etkilesimi arastirmislardir. Bireysel hisse senedi
dizeyindeki  analizde, yabanci  yatirimailarin
momentum yatirimcisi olduklari ve bilgi yéniinden
dezavantajli  olduklari  bulunmustur.  Endeks
dizeyindeki analizde ise yabanci yatirmcilarin
(6zellikle  Amerikan yatinmcilarin) - zithk  yatinm

stratejisi izledikleri gortlmustar.

Bu calismayi, literatlirde ki diger calismalardan
ayiran ozelligi Gliney Kore piyasasi'ndaki Gc¢ farkl
yatirimci grubunun net alim islem hacimleri ile Pazar
endeksi getirisi arasindaki etkilesimin Vektor Ardisik
Baglanim (VAR) teknigi ile glinliik bazda arastiriimis
olmasidir. Ayrica, piyasa diizeyinde gerceklestirilmis
diger calismalara gore daha glincel veri kullaniimistir.

3. VERi ve YONTEM

Bu calismada kurumsal, bireysel ve yabanci
yatirimai gibi farkh yatirimcr gruplarinin hisse senedi
net alim islem hacimleri ve Pazar getirisi arasindaki

etkilesim Guliney Kore Borsasi'nda arastiriimistir. Bircok
borsa yatirimci tipine goére alim satim islemlerinin
kaydini ya hi¢ tutmamakta ya da aylk veya yillk
frekans gibi duslk frekanslarda kayit etmektedir.
Ancak, GlUney Kore Borsasi cesitli yatinnmci gruplari
icin gunlik frekansta alim ve satim verilerini kayit
altina almaktadir. Gliney Kore Borsas'inda endeks
dizeyinde yatirimcr tipine gore islem hacmi verisi
glinliik frekansta kaydedildiginden, bu ¢alisma Giiney
Kore Borsasi'ni ele alarak glinliik bazda yeni deneysel
bulgular ortaya koymayi hedeflemektedir. Baska bir
deyisle bu calismada cesitli yatinmai gruplarinin hisse
senedi alim ve satim islemlerinin endeks getirisini
farkli olarak etkileyip etkilemedigi incelenmektedir.

Bu calismanin odagindaki temel veri seti endeks
bazinda bireysel, kurumsal ve yabanci yatirnmcilarin
gerceklestirdigi islem hacmi verisidir ve alim-satimi
yapilan hisse senedi sayisindan olusmaktadir.
Gliney Kore Borsasi tarafindan saglanan bu veri
setinin bazi ayirt edici o6zellikleri bulunmaktadir:
Oncelikle, Giiney Kore'de yatinmci tipine gére islem
hacmi verisi, Amerika'daki ve diger bazi gelismis
Ulkelerdeki ceyrek dénemlik verilerden farkli olarak
glinlik frekansta kaydedilmektedir. Bu da getiri-
islem hacmi arasindaki etkilesimi kisa vadede
inceleyebilmemizi saglamaktadir. Ayrica, bireysel,
kurumsal ve yabanci yatirmcilar olmak Uzere (g
ayri yatinmar grubunun alim ve satim islemleri ayri
ayri tutulmaktadir. Bu tarz bir siniflandirma 6nceki
calismalarda gorilen yatinmcilar sadece yabanci ve
yerli veya sadece kurumsal ve bireysel yatirnmcilar
olarak siniflandirmaktan daha detaylidir.

Calismada kullanilan giinliik veriler 2004 ve 2010
tarihleri arasinda kalan donemi kapsamaktadir ve
1729 is gunini icermektedir. Ayrica Gliney Kore’nin
2007 ve 2010 yillar arasinda Global Ekonomik
Kriz’den etkilenebilecegi duslincesiyle, arastirma
doénemi kriz donemi ve kriz 6ncesi donem olarak iki
alt doneme ayrilmistir. Her dénem igin, KOSPI200
endeks getirisi ile yatinmcr gruplarinin net alimlari
arasindaki etkilesime bakilmistir. Calismada kullanilan
net alim(NA) degiskeni bitin yatirnmci gruplarinin
glinlik olarak Kore Borsasi'nda gerceklestirmis
olduklart alim ve satim hacimleri arasindaki farkin,
alim ve satim hacmi toplamina boliinmesiyle elde
edilir. (Phansatan vd., 2012; Hong ve Lee, 2011; Oh
vd., 2008). Matematiksel olarak asagidaki sekilde
ifade edilir:
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NA, = (Alim, — Satim,) | (Alim,, + Satim,)) M
Burada i yatima grubunu, t ise islemin
gerceklestigi glini ifade etmektedir.
Cahsmada vektor ardisik baglanim, VAR,

ekonometrik yontemi kullanilmistir. Uygulamada
KOSPI200 endeks getirisi ile kurumsal, bireysel
ve yabana yatinmailar i¢in net alim hesaplanarak
vektor ardisik baglanim modeline dahil edilmistir.
Ayrica degiskenlerin 2 giinlik gecikmeli degerleri de
modele eklenmistir.

2 2
Xt:a+Zﬂ]Xti,~+27/th7j+un )
Jj=1 j=1
4. BULGULAR
Tablo 1'de oOrneklem ile alakali bazi temel
istatistikler sunulmustur.
Tablo 1: Tanimlayici istatistikler
Bireysel  Kurumsal Yabanci
Yatinma  Yatirimci Yatirnmai
Ortalama -0.0001 0.0080 0.0021
Maksimum 0.1059 0.5414 0.5757
Minimum -0.1217 -0.5943 -0.5519
Std. Sapma 0.0330 0.1335 0.1293

Tablo 1 de, NA ortalama degerlerine bakildig
zaman bireysel yatinnmcilarin negatif bir ortalama ile
satis islemi gerceklestirdigi gorilirken kurumsal ve
yabanci yatirimcilarin ise ters yonde hareket ederek
pozitif ortalamalari ile alis islemi gerceklestirdigi
go6zlenmektedir.

KOSPI 200 endeks getirisi ve cesitli yatinmc
gruplarinin net yatirrm akisi (NIF) degiskenleri icin
birim kok testi uygulanmis ve Augmented Dickey-
Fuller istatistikleri Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

t-istatistigi Olasilik
KOSPI200 -33.2157 *** 0.0000
NAG e -30.4490%** 0.0000
NA, el -13.6404%** 0.0000
NA -13.2272%** 0.0000

Yabanci

*** sembolli %1seviyesinde istatistiksel olarak anlamli t
-degerlerini belirtmek icin kullanilmistir

Tablo 2 bos hipotezin bitiin degiskenler icin %1
anlamlilik seviyesinde reddedildigini gostermektedir.
Yani, tim degiskenlerin birim koki olmadig
sonucuna ulasiimistir. Degiskenlerde herhangi bir
birim koke rastlanmadigi icin, tim degiskenler VAR
analizine dogrudan dahil edilmistir.

4.1 Net Alim ve Endeks Getirisi Arasindaki

Etkilesim

VAR analizi yatirimci gruplarinin net alim degerleri
ve endeks getirisi arasinda uygulanmistir. Analizde
elde edilen tim 6rneklem dénemi icin sonuclar Tablo
3'de sunulmustur. Tablo 3 Sdtun | incelendiginde
KOSPI200 endeks getirisinin bir ve iki gtin gecikmeli
degerlerinin endeksin buglnki getirisi ile negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyona sahip
oldugu gorilmektedir. (Sirasiyla, t-istatistikleri -3.11
ve -3.75). Sutun Il ve Situn IV'de goruldagu Gzere
endeks getirisinin gecikmeli degerleri ile NA;
ve endeks getirisinin gecikmeli degerleri ile NA
arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.
Fakat sadece bir giin gecikmeli endeks getirisinin
katsayisinin pozitif ve 1% seviyesinde anlamli olmasi
(Sutun I'deki 4.35 degerindeki t-istatistigi ile 0.30
degerindeki katsayi ve Siitun IV'deki 3.94 degerindeki
t-istatistigi ve 0.94 degerindeki katsayi) yabanci ve
bireysel yatirimcilarin momentum yatirim stratejisi
izledigini gostermektedir. Yani, endeks getirisi
artarken yabanci ve bireysel yatinmcilar net alimlarini
arttirmakta ve endeks getirisi azalirken net alimlarini
azaltmaktadirlar. Ancak, kurumsal yatirnmcilar igin
durum tam tersidir. Stitun llI'deki sonuglar, kurumsal
yatirmcilarin endeks getirisi ile ters yonde hareket
ederek zitlik stratejisi takip eden yatirnmci gurubuna
girdigini gostermektedir. Bir baska deyisle, endeks
getirisi diiserken kurumsal yatirimcilar net alimlarini
arttirmakta, endeks getirisi artarken ise net alimlarini
azaltmaktadirlar. Ozetle, yabanc ve bireysel
yatirnmcilar bir giin evvel piyasa getirisinde artis
(azalis) olmussa satin alma (satma) egilimi gosterirken
kurumsal yatinmcilar ise bunun tersi yonli davranisi
sergilemektedir.
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Tablo 3: Tiim Orneklem icin Net Alim ve Endeks Getirisi

2004 ve 2010 yillan arasindaki gunlik veriler kullaniimustir.
NA, = (Alim,, — Satim,,) / (Alim, + Satim, ) (¢ yatinmc grubu igin hesaplanmis ve ayrica
KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim analizine 2 glinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur.
Burada i yatirimai ¢esidini, t ise glini ifade etmektedir. ***,** sembolleri %1 ve %5 seviyelerindeki anlamhlik
diizeylerini belirtmek icin kullaniimistir.

Siitun | Siitun Il Siitun 111 Siitun IV
KOSPIZOO NABireyseI NAKurumsaI NAYahan:l
KOSPI200(-1) -0.08*** 0.30%*** -1.97%** 0.94***
(-3.11) (4.35) (-7.25) (3.94)
KOSPI200(-2) -0.10*** 0.03 -0.24 0.03
(-3.75) (0.42) (-0.86) (0.14)
NAg eyse 1) -0.02 0.19%** 0.28 -0.44**
(-1.03) (3.26) (1.14) (-2.14)
Bireysel ("2) -0.06*** 0.07 -0.05 0.10
(-2.69) (1.18) (-0.24) (0.50)
NA, e C1) -0.00 -0.03%*** 0.26*** 0.05
(-0.18) (-2.43) (4.71) (0.94)
NA,omear 2) -0.02%** 0.00 0.09 -0.06
(-2.98) (0.35) (1.69) (-1.31)
vabane 1) 0.00 -0.03%** 0.01 0.34%**
(0.99) (-2.96) (0.26) (7.85)
vabana 2) -0.07*** 0.01 -0.11** 0.14%**
(-2.81) (0.75) (-2.17) (3.22)
C -0.00 0.00 0.01 0.00
(-0.31) (0.35) (1.66) (0.43)
4.2 Kriz Oncesi Dénem igin Bulgular iki alt déneme ayrnlmistir. Oncelikle 2004 ve 2007

2007 ve 2010 yillari arasinda tiim diinyay: yillari arasindaki kriz dncesi donemde, lc¢ yatirimci
etkileyen Global Ekonomik Kriz’den Giiney Kore'nin ~ grubu icin  NA degiskenleri kullanilarak VAR
de etkilenebilecegi duslnildiginde, arastirma  analizi gergeklestirilmistir ve sonuglar Tablo 4'de
doénemi kriz donemi ve kriz 6ncesi donem olarak  sunulmustur.
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Tablo 4: 2004-2007 yillari icin Net Alim ve Endeks Getirisi

2004 ve 2007 yillari

arasindaki

gunlik veriler kullanilmistir.

NA, = (Alim, — Satim,,) / (Alim,, + Satim,, ) i¢ yatinmc grubu icin hesaplanmis ve KOSPI200
Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim analizine 2 glinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada

i yatinmai cesidini, t ise giini ifade etmektedir. ****** sembolleri %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamlilik

diizeylerini belirtmek icin kullaniimistir.

Siitun| Situn Il Siitun 111 Siitun IV
KOSPI200 NABireyseI NAKurumsaI NAYahancl
KOSPI200(-1) -0.003 0.06 -2.76%** 2.76%**
(-0.08) (0.48) (-4.95) (6.24)
KOSPI200(-2) -0.07* -0.06 0.31 0.02
(-1.74) (-0.5) (0.53) (0.05)
sireysel 1) -0.04 0.29%** -0.11 -0.50
(-1.47) (3.50) (-0.27) (-1.57)
sireysel (-2) -0.01 0.01 -0.08 0.48
(-0.32) (0.12) (-0.19) (1.54)
NA, e 1) -0.01 0.006 0.13 0.02
(-0.85) (0.31) (1.46) (0.22)
NA, e 2) -0.01 -0.004 0.03 0.05
(-1.32) (-0.22) (0.4) (0.66)
vabana 1) 0.004 -0.01 -0.06 0.32%**
(0.64) (-0.68) (-0.68) (4.85)
A oana (2) -0.01 -0.004 -0.13 0.22%**
(-1.45) (-0.25) (-1.52) (3.37)
c 0.0002 -0.001 0.07%** -0.00
(0.48) (-1.2) (2.53) (-0.30)

Tablo 4 Situn Il'de goruldigi Uzere kriz oncesi
donemde KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli
degerlerinin bireysel yatirimcilarin net alimlarina (NA)
bir etkisinin olmadigr gorulmektedir. Fakat Sutun
lI'deki sonuglar, kurumsal yatinmcilarin endeks getirisi
ile ters yonde hareket ederek zithk stratejisi takip eden
yatinmcl gurubuna girdigini gostermektedir. Yani,
endeks getirisi diserken kurumsal yatinmcilar net
alimlarini arttirmakta, endeks getirisi artarken ise net
alimlariniazaltmaktadirlar. Yabanciyatirimcilarise tam
aksine momentum yatirimcisidir. Benzer sekilde Stitun
IV'de bir glin gecikmeli endeks getirisinin katsayisinin
pozitif ve 1% seviyesinde anlamli olmasi (2.76 ve
t-istatistigi 6.24) yabanci yatinmcilarin momentum
yatirm stratejisi izledigini gostermektedir. Bir baska
deyisle, endeks getirisi artarken yabanci yatinmcilar
net alimlarini arttirmakta ve endeks getirisi azalirken

net alimlarini  distrmektedirler. Ozetle, yabanci
yatinmailar bir glin evvel piyasada artis (azalis)
olmussa satin alma (satma) egilimi gosterirken
kurumsal yatirrmcilar ise bunun tersi yonli davranisi
sergilemektedir.

4.3 Kriz Donemi igin Bulgular

Bu boélimde 2007 ve 2010 yillar arasini kapsayan
kriz donemi verileri kullanilarak VAR analizi
gerceklestirilmis ve sonuclar Tablo 5'de sunulmustur.
Kriz 6ncesi donemin aksine bireysel yatirimcilarin bu
donemde daha aktif konuma geldikleri gériilmektedir.
Sutun Il'deki sonuglar bir gliin gecikmeli endeks
getirisinin katsayisinin pozitif ve 1% seviyesinde
anlamli oldugunu (0.41 ve t-istatistigi 4.83) ve boylece
bireysel yatirimcilarin endeks getirisi ile ayni ydonde
hareket ederek momentum stratejisini takip eden
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yatirrmcl gurubuna girdigini gostermektedir. Fakat
Sutun ll'deki sonuglar incelendiginde, kurumsal
yatinmcilarin endeks getirisi ile ters yonde hareket
ederek zitlik stratejisi takip eden yatinmci grubuna
girdigi gortlmektedir. Bir glin gecikmeli endeks
getirisinin katsayisina bakildiginda negatif ve %1
seviyesinde anlamli (-1.59 ve t-istatistigi 5.79) oldugu

gorilmektedir. Kisaca, bireysel yatirnmcilar bir giin
evvel piyasada artis (azalis) olmussa satin alma (satma)
egilimi gosterirken kurumsal yatinmcilar ise bunun
tersi yonli davranisi sergilemektedir. Sttun IV ise kriz
doneminde KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli
degerlerinin yabanci yatirimcilarin net alimlarina
(NIF) bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Tablo 5: 2007-2010 yillari icin Net Alim ve Endeks Getirisi

2007 ve 2010 yillari arasindaki gtinliik veriler kullanilmistir. NA4,, = (Alim,, — Satim,,) / (Alim,, + Satim,,)
Ug yatinmci grubu icin hesaplanmis ve ayrica KOSP1200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim analizine

2 glinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimai ¢esidini, t ise glini ifade etmektedir. *** **

sembolleri %1 ve %5 seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek icin kullaniimistir.

Siitun| Sutunll Suitun 1l Siitun IV
Kosplzoo NABireyseI NAKurumsaI NAYabancl
-0.12%** 0.471%** -1.59%** 0.08
KOSPI200(-1)
(-3.27) (4.83) (-5.79) (0.29)
-0.12%** 0.06 -0.31 -0.10
KOSPI1200(-2)
(-3.33) (0.69) (-1.12) (-0.26)
-0.012 0.04 1.071%** -0.57%*
NA;, .. 1)
reyse (-0.33) (0.54) (3.77) (-2.07)
2) -0.10%** 0.14 -0.09 -0.26
Bireysel (-2.82) (1.64) (-0.31) (-0.93)
0.00 -0.09%** 0.56%** 0.01
NA, 1)
urumsa (0.07) (-3.85) (7.52) (0.14)
2) -0.03*** 0.03 0.11 -0.19%**
Kurumsal (_2'55) ( 1.1 4) ( 0.41 ) ('2.41 )
1) 0.00 -0.07%*** 0.13** 0.35%**
Yabanci ( 054) (_362) ( 214) ( 580)
2) -0.02%** 0.03 -0.09 0.06
Yabana (-2.30) (1.41) (-1.55) (0.92)
-0.00 0.00 -0.00 0.00
C
(-0.78) (1.51) (-0.46) (0.30)
5. KORELASYON ANALIZzi arttigr zaman bir sonraki donem getiri saglamakta

Korelasyon analizinin yapilma amaci bireysel,
kurumsal ve yabanci yatirmcilarin gergeklestirdikleri
net alim islemlerini bilgiye dayali olarak mi yoksa
bilgiye dayali olmadan mi gerceklestirdiklerini
belirlemektir. Bir donem sonraki endeks getirisi
ile yatinma tiplerinin net alimlan arasinda pozitif
korelasyon varsa bilgiye dayali islem oldugu
sonucuna varilmaktadir. Clnkd yatirimcinin net alimi

veya tam tersi durumda net alimi azaldiginda getiri
de azaldigi icin zarardan donullmektedir. Boylelikle
yatirimci, sahip oldugu bilgiyi kullanarak bu bilgiden
ya kar etmekte ya da zararin 6niline ge¢cmektedir.
Diger yandan bir donem sonraki endeks getirisi
ile yatirmci tiplerinin net alimi arasinda negatif
bir korelasyon varsa bu bilgiye dayanmayan bir
isleme isaret etmektedir. Cilnki vyatirma net
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alimini arttirdigi zaman bir sonraki donem getirisi
azalmakta, diger taraftan net alimini azalttigi
zaman, yani satis islemi yaptiktan sonra, olusacak
yuksek getiriden faydalanamamaktadir.  Boylece
yatinmci her isleminden sonra kayip yasamaktadir.
Buda islemin bir bilgiye dayanarak yapilmadiginin

Tablo 6: Net Alim ve Endeks Getirisi Korelasyon Analizi

bir gostergesidir. Ayni zamanda korelasyon analizi
hem Ug¢ yatirrmci grubunun birbirleri ile hem de
endeks getirisi ile aralarindaki iliskiyi 6zetlemektedir.
Korelasyon analizi yine tiim 6rneklem ve iki alt donem
icin gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
sonuclar Tablo 6'deki gibidir.

Panel A : Tiim orneklem donemi (2004-2010)

Bireysel Kurumsal Yabanci
Bireysel 1
Kurumsal -0.6389 1
Yabanci -0.4069 -0.4417 1
KOSPI200 (t=0) -0.4003 0.3146 0.0933
KOSPI200 (t=+1) -0.0414 -0.0969 0.1636
Panel B : Kriz 6ncesi donemi (2004-2007)

Bireysel Kurumsal Yabanci
Bireysel 1
Kurumsal -0.5726 1
Yabanci -0.3491 -0.5684 1
KOSPI200 (t=0) -0.4508 0.3784 0.0199
KOSPI200 (t=+1) -0.0713 -0.0919 0.2165
Panel C: Kriz donemi (2007-2010)

Bireysel Kurumsal Yabanci
Bireysel 1
Kurumsal -0.6870 1
Yabanci -0.4495 -0.3403 1
KOSPI200 (t=0) -0.3733 0.2767 0.1429
KOSPI200 (t=+1) -0.0036 -0.1012 0.1291

Panel Ada yabanci yatirimcilarin net alimlari ile
KOSPI200 endeks getirisi arasinda (KOSPI200,_,,)
gorulen 0.1636 degerindeki pozitif korelasyon
katsayisi bilgiye dayali isleme isaret etmekte ve
alis isleminden sonra KOSPI200 endeksinin artis
trendine devam ederek yatirimciya kar etme imkani
sagladigini  gostermektedir. Ancak kurumsal ve
bireysel yatirimcilar icin boylesi bir durum s6z konusu
degildir. Bu yatinma gruplarinin net alimlan ile
KOSPI200 endeks getirisi arasinda (KOSPI200,_,,)
negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Negatif
korelasyon katsayilari da bilgiye dayali olmayan bir

islemin gerceklestigini ve yatinm sonrasi kayiplarin
yasandigini  gdstermektedir.  Ozetle, yabanc
yatinmcilar bilgiye dayali islem gerceklestirerek kar
elde etmekte, yabanci ve kurumsal yatirimcilar ise
bilgiye dayali olmayan islem gerceklestirerek zarara
ugramaktadirlar.

Panel B'de kriz 6ncesi donemi verileri kullanarak
hesaplama  yapilmisti. ~ Yabana  yatinmcilarin
kriz ©6ncesi donemde de KOSPI200 endeksinde
yukselen trendi yakalayarak, bilgiye dayali islem
yaptigi  gortlmektedir. Kurumsal ve bireysel
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yatinmcilar ise yine bilgiye dayali olmayan islem
gerceklestirmektedirler. Endeks getirisi artarken
yabanci yatirnmcilar net alimlarini arttirmakta ancak
kurumsal ve bireysel yatinmcilarin ise net alimlarini
distirmektedirler. Kisacasi yabanci yatirimcilar,
kurumsal ve bireysel yatirimci gruplari ile ters yonde
hareket etmektedirler.

Panel Cde kriz doénemi verileri kullanilarak
hesaplama yapilmistir. Kurumsal yatirmcilar kriz
doneminde de zarar etmektedir. Aksine yabanci
yatinmcilar bilgiye dayali islem gerceklestirmekte
ve kar elde etmektedir. KOSPI1200 endeks getirisinde
disme trendi basladiginda bireysel yatirnmcilar islem
gerceklestirdikleri icin kar elde edememektedirler.
Ozetle, bireysel ve kurumsal yatinmcilar bilgiye dayal
olmayan islem gerceklestirirken yabanci yatirimcilar
bilgiye dayal olarak islem yapmaktadirlar. Yabanci
ve bireysel yatirnmcilar KOSPI200 endeksinde satma
islemi gerceklestirirken kurumsal yatinmci ise satin
alma islemi gerceklestirmektedir. Fakat yabanci
yatinmcilar satma islemi yaparken hem bireysel
yatinmcilar hem de kurumsal yatinmcilar satma
egilimindedirler. Bu durum, bir islemin bilgiye dayali
olup olmadiginin belirlenmesinde, islemin hangi
yatinmcr tipi tarafindan gerceklestiginin  6nemli
oldugunu gostermektedir.

6. SONUC

Gelismekte olan her (lke, yabanci yatirimcilarin
sagladiklari sermaye girisine ihtiyac duymaktadir.
Elde edilen yabanci fonlarla karli yatirim projelerini
finanse etmek mumkin olmaktadir. Gliney Kore
Piyasasi'nin buylime potansiyeli ve sundugu Griin
cesitliligi bircok yatirrmar grubu icin cezbedici bir
ortam saglamaktadir. Bu calismada Giiney Kore
Borsasi Endeks getirisi ile kurumsal, bireysel ve
yabanci yatirmcilarin net alimlan arasindaki olasi
etkilesim arastirilmistir. Gliney Kore Borsasi hem (¢
farkli yatinmci grubu icin hem de giinliik bazda alim-
satim verisi saglamaktadir. Bu nedenle endeks getirisi
ile yatinma tipine gore net alim arasindaki kisa
vadeli etkilesim 6lcllebilmektedir. Calismada vektor
ardisik baglanim ekonometrik yontemi kullaniimistir.
Ayrica 2007 ve 2010 yillar arasinda Global Ekonomik
Kriz’den Glney Kore Borsas’'nin da etkilenebilmis
olacagi distiniilerek, arastirma dénemi kriz 6ncesi ve
kriz donemi olarak iki alt doneme ayrilarak, analizler
alt dénemler icinde gerceklestirilmistir.

Oncelikle, bitin dénem VAR analiz sonuclari
incelendiginde, yabanci ve bireysel yatinmcilarin

momentum stratejisi izleyen yatinmc grubunda
oldugu, kurumsal yatirmcilarin ise zithk yatirim
stratejisi izledigi sonucuna ulagiimistir. Yani, yabanci
ve bireysel yatirimcilar endeks getirisi ile ayni yonde
hareket ederken kurumsal yatirmcilar ise endeks
getirisi ile ters yonde hareket etmektedirler. Ayrica,
butiin dénemde yabanci yatinmcilar bilgi dahilinde
islem gerceklestirmektedir. Ancak kurumsal ve
bireysel yatinmcilar i¢in bodylesi bir durumun so6z
konusu olmadigr bulunmustur. Momentum veya
zitlik stratejisi izlemenin bilgi dahilinde islem yapilip
yapilmadiginin bir gdstergesi olmadigi gosterilmistir.
Butin donem bulgulari incelendiginde bireysel ve
kurumsal yatinmcilarin bilgi sahibi olmadiklari ancak
buikiyatinmcitipinin deizledikleriyatirim stratejisinin
farkli oldugu gorulmektedir.  Bireysel yatinmcilar
tim Orneklemde momentum stratejisi izlerken bilgi
sahibi olmadan islem gerceklestirmislerdir. Oysaki
kurumsal yatirimcilar zitlik strateji izlerken yine bilgi
sahibi olmadan hareket etmislerdir. Diger yandan
yabanci yatinmcilar momentum stratejisi izledikleri
halde bilgiye dayali islem gerceklestirmis ve kar elde
etmislerdir. Bir baska deyisle, islemin bilgiye dayali
olup olmamasinda dnemli olan yatirnim stratejisi degil
yatirimai tipidir.

Alt donemler icin yatinm stratejisine dayall
bulgular incelendiginde ise, kriz dncesi donemde
yabanci yatirimcilarin - endeks getirisi ile ayni
yonde hareket eden momentum stratejisi izleyen
yatirimci grubunda oldugu gorilmektedir. Kurumsal
yatinmcilar ise zithk stratejisi izleyen vyatirima
grubundadir. Ancak kriz dncesi donemde bireysel
yatinmcilarin net alimlarinin endeks getirisine bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Krizdoneminde
ise yabanci yatirmcilarin net alimlarinin endeks
getirisine bir etkisi olmadigi gériilmektedir. Kurumsal
yatinmcilar yine zithk stratejisi izleyen yatirimai
grubunda iken bireysel yatirrmcilar momentum
stratejisi izleyen yatinmci grubundadir. Alt dénemler
icin gerceklestirilen korelasyon analizleri, islemlerin
bilgiye dayali olup olmadigi yoniinde su sonuclari
Uretmektedir. Kriz oncesi donemde bireysel ve
kurumsal yatinmailar bilgiye dayali olmayan islem
gerceklestirirken, yabanci yatinmcilar yine bilgiye
dayali islem gerceklestirmislerdir. Bu donemde
bireysel yatinmcilarin ne zitlik nede momentum
yatirim stratejisiizlemedekileri gorulmustir. Kurumsal
yatinmcilar zithk, yabanci yatinmcilar momentum
stratejisi izlemislerdir. Kriz doneminde ise yabanci
yatinmcilar bilgi sahibi olduklari halde belirgin bir
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yatinm stratejisi izZlememislerdir. Bireysel yatinmcilar
ise bilgiye dayali olmayan islem gerceklestirmis
ancak momentum stratejisi izlemislerdir. Kurumsal
yatinmcilarise yine ayni sekilde bilgiye dayali olmayan
ancak zitlik stratejisi izleyen yatirrmci grubundadirlar.
Ozetle, alt dénem analizleri de tim érneklem dénemi
icin ulasilan bilgiye dayali islem gerceklestirmenin

izlenen yatinm stratejisiyle baglantili  olmadigi
sonucunu desteklemektedir.
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