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OZET

Yabanci yatirimcilarin tirev piyasalar Uzerindekkigini incelemeyi amaclayan k
calismada onceubat 2005 ile Haziran 2013 tarihleri arasinda VOBdeks 30 sOzfenesine
ait 97 aylik getiri oranlari ile Vadelislem ve Opsiyon Borsasi’'ndglém yapan yabancilar:
ait aylik islem hacmi verileri analize tabi tutulrptur. Daha sonralMKB’de faaliyet gosterer
yabancilara ait aylik slem hacmi ile VOB 30 Endeks s@mhesine ait getiri oranlari
incelenmitir. /ki seri arasindaki nedensellikgkisinin arastirildigi bu calymada Granger ve
Toda-Yamamoto yakianlari kullaniimgtir. Elde edilen bulgular Vadelislem ve Opsiyor
Borsasi'ndaki yabanci yatirimcilar ile VOB Endek® $zlemesi getiri oranlari arasinds
herhangi bir nedensellik gkisi olmadgl yonundedir. Ancak/MKB’de islem yapan
yabancilarin paylari ile VOB Endeks 30 Sémiesi getiri oranlari arasinda iki yonli bi
nedensellik ikkisi saptanmtir. Bu iligkiler arasinda getiri oranlarindan yabanci paylaar
dogru daha anlamh bir istatistiksel gki oldugu ortaya konulmgtur.
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ABSTRACT

In the study; the effect of the foreign investor darivative markets is aimed to |
analyzed so that 97 monthly return data of Turlisrivatives Exchange Index 30 (VOB
Index) from February 2005 and June 2013 also mgritialding volume data belonged to t
foreign investor traded in the mentioned Exchange examined. Afterwards; month
trading volume of the foreign investor traded itaidbul Stock Exchange and the return of
VOB 30 Index contracts are analyzed. Granger andah6amamoto methods are benefitedji
the study aiming to find out the causality relaship between the series. The findir
acquired indicate that any relationship does naseketween the foreign investor traded
Turkish Derivatives Exchange and the return datav@B 30 Index contracts. Howevel;
bidirectional causality relationship between theas#s of foreign investor traded in Istank
Stock Exchange and the return of VOB 30 Index aotdr Finally; a statistically significan
relationship from return rates towards foreign ist@ shares is proved.
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1. GIRIS

Ekonomik kagullarda ygaanan sirekli désim ve dinya finans piyasalarindasgaa
kiresel dalgalanmalar, yatirrmcilari her gecen dgiisen risk algilamalari ile kar kagiya
birakmaktadir. Yatirimcilari piyasalardaki risklendkoruma amacina da hizmet eden tlrev
piyasalarin, buslevlerini zaman icerisinde deserek ve gelierek daha iyi yerine getiregie
varsayllmaktadir. Ancak yakin gegte orngini yasadgimiz kiresel finansal krizin bazi
ekonomistlere gore nedeni olmasi gibi olumsuz atgiyol agcmasi kaginilmazdir.

Ozellikle gelsmekte olan ilkelerin finansal piyasalarinda yetesidar derinkin
olmaysl, bu Ulke piyasalarini yukli miktarda fona sahiyrumlar tarafindan etkilenmeye
aclk hale getirmektedir. Bu durum dinya genelindenén hemen bitin gghekte olan
ulkelerin hisse senetleri ve gdir piyasalarinda yanmstir. Yasanan bu durumdan tirev
piyasalarin da etkilenmesi kaginilmaz goérinmekteddu sebeple 06zellikle vyerel
yatirirmcilarin, ulusal piyasalardgeam yapan yabanci yatirimcilarin piyasalara oldiskt
bilmesi ve onlarin davraglarini da goz 6ntunde bulundurmasi,gdo bir yatirim stratejisi
belirlemesi igin daha bir 6nem arzetmektedir.

Calismada Turkiye vadelisiem piyasalarinda pozitif geri besleme hipotezigaterli
olup olmadginin ortaya konulmasi amaclargtm. Ulasilacak sonucun, vadelislem
piyasalarinda daha g yatinm stratejileri olgturulmasinda faydali olagakanaatindeyiz.
Bu itibarla ele alinan bu caimada, dncelikle yabanci yatirimcilarin ulusal p&yasdaki fiyat
olusumu veya getiri oranlari Uzerindeki etkisini ortdg@/maya caklan literatir kismina yer
verilmistir. Ardindan cakmada kullanilan veri seti ve modeller ortaya koraka yapilan
testlere ait sonuclara yer veriktit. Sonuc kisminda ise elde edilen test sonugfaginda
getiri oranlari ile yabanci paylari arasindakiiliaciklanmaya cajilmistir.

2. YABANCI YATIRIMCILARIN P IYASALARA ETK ISINE IiLISKIN
LITERATUR

Yabanci yatinnmcilar gerek ggnis Ulkelerde gerekse gefnekte olan Ulkelerde,
piyasalari yonlendirmeleri bakimindan her zamareketteri takip edilen yatirrmci grubunu
olusturmuwstur. Bu yonlendirme, galimekte olan Ulkelerde sahip olduklari fonlarin biygk
neticesinde piyasalarda yon belirlemeye kadar vanaktedir. Gelgsmis Ulkelerde ise
yonlendirmeden ziyade, Ulke icerisinde ekonomikfimansal olaylarin yabancilar tarafindan
nasil algilandiini gormek amaci ile takip edilmektedir. Ekonomitegelismislik seviyesi ne
olursa olsun yabanci yatirirmcilarin ulusal piyaskki hareketlerinin olumlu yada olumsuz
sonugclar ortaya koymasi kacinilmazdir. Bu sebeptmk argtirmaci yabanci yatirimcilarin
hareketleri ile ulusal piyasa verilerini farkl dizaeknikleri ile argtirmaya cakmislardir. Bu
argtirmalardan birinde Ghysels ve Seon (2005) 199idal, KOSP 200 indeks Future
kontratlar Uzerinde yapgolduklari ¢alsmada, yabanci yatirimcilarin kriz donemi boyunca
endeks future kontratlarini kullanarak piyasalay@ganan tirbilansi artirdiklarini ortaya
koymuslardir.
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Clark ve Berko (1997) Meksika hisse senetleri pay@snda aylik veri kullanarak bazi
testler yapmlardir. Elde ettikleri sonuca gore yabanci yatimiaren piyasa paylari ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitifski oldugunu ortaya koymglardir.

Ote yandan Choe, Kho ve Stulz (1999) Kore lizerib@@6 ile 1997 yillari arasinda
yaptiklari calymalarinda, 1997 krizinin Ozellikle son 3 ayinda g@adx yatirimcilarla ilgili
olarak pozitif geri besleme hipotezinekin gicli kanitlar bulmglardir.

Karolyi (1999) Japonya hisse senedi piyasalariifderhaftalik veriler ile yapmi
oldugu calsmasinda yine pozitif geri besleme hipotezinin \gania iliskin kanit bulmyg ancak
yabanci yatirirmcilarin, piyasa dengelerini bozdukbadair herhangi bir kanit bulamaytm.

Kim ve Wei (1999) Kore Uzerinde yaptiklari stramalarinda, piyasalarda cikan
haberlerin yerli ve yabanci yatirrmci davigamina etkisini incelengler ve iki grup arasinda
Ozellikle kriz donemlerinde farkli gkiler oldugunu ileri stirmglerdir.

Komesaka, Nofsinger ve Kawakita (2003) Japonya idder yapmg olduklari
calismalarinda, yabanci yatirimcilarin bilgi tabanh relber kullanarak hareket eitj yerli
yatirirmcilarin ise davragsal tabanli modeller kullandiklarini ortaya koytaudir.

Griffin, Nardari ve Stulz (2003) Asya, Avrupa verikf Ulkeleri Gzerinde yaptiklari
calismalarinda, yabanci yatirimcilarin hisse senedritgtitizerinde etkili olduklarini ortaya
koymuslardir.

Richards (2004) 6 Asya Uulkesi Uzerinde Vector Qjosif Model (VAR) kullanarak
gunltk yabancisiem hacmi ile yapmioldugu calsmasinda, yabancilarin piyasa paylarindaki
artisin bu piyasalarin alici gdimine girdiklerini gostermy ve yabanci yatirimcilarin bu
piyasalarl 6nemli 6lctide etkilegni ileri sirmutar.

Froot ve Ramadorai (2008) haftalik veriler kulladar25 Ulke Uzerinde 1994-1998
yillari arasinda yapmiolduklari calgmalarinda, kurumsal yabanci yatirimcilarin etkisini
argtirmiglar ve yabanci yatirmcilarin bu Ulkelerde kisa alide fiyat ary ya da
azalglarinin nedeni olduklarini ortaya koysghardir.

Akar (2008)IMKB uizerinde yapmy oldugu calsmasinda 1997-2005 arasinda endeks
fiyatlari ile net yabancisiem hacmi arasinda nedensellikkisini argtirmistir. Elde ettgi
sonugclar iki yonli nedenselk isaret etmekle beraber endeks fiyatlarinda net yahisleen
hacmine dgru istatistiksel olarak daha guclu bir nedenggiloldugunu ileri sGrmigtar.

Okuyan ve Erbaykal (2011) cghalarindaiMKB’de yabanci yatinmcilarin etkisini
tabanin geslemesi hipotezinden yola c¢ikarak acgiklamayasgaklardir. 1997-2009 arasi
aylik veriler kullanarak yaptiklarn testler sonudanyabancisiem hacmi ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun doénemde pozitif birgkli tespit etmglerdir. Diger yandan kisa
donemde herhangi bir gki tespit edemenglerdir.
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3. VERI SETi VE METODOLOJ i

Yabanci yatirrmcilarin vadellem piyasalarindaki etkisini ortaya koymaya gt bu
calsmada, Vadeliislem Piyasasinda (VOBXlem goren endeks 30 sogteelerinin ayhk
getiri oranlari, yabanci paylar ve Borkstanbul’da (BST) yer alan yabanci paylagubat
2005 ve Haziran 2013 arasindaki donemde (97 aW aldrak incelennstir.

Konu ile ilgili veriler, kurumlarin internet siteleden elde edilerek dizenleryti.
Ayrica calsmada sadece endeks 30 sfmlesinin yer alma nedeni, bu sGzieeye ait glem
hacmidir. Dger s6zleme turlerinde yeteri kadaglem hacmi olgmadgindan cakmaya dabhil
edilmemitir.

Calsmada, borsalardaki yabanci paylarn ile getiri caanlarasindaki igkiyi
gosterebilmek icin, 6nce literatirde oldukca faxallanilan Granger nedensellik testi
yapilmstir. Ardindan serilerin fakli derecelerde dgma olmasi nedeniyle bu tir seriler
arasindaki ikkiyi daha iyi aciklamaya c¢aglhn Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullaniimistir. Ayrica ilgili hesaplamalar E-views 7 ve Excptogramlari yardimi ile
yapiimstir.

VOB’ da islem goren Endeks 30 soOzieelerine ait aylik getiri oranlarsigik (1)
yardimi ile hesaplanrtir.

Endeks30; — Endeks30,_,
0= (1)
Endeks30,_,

Granger nedensellik testi yapilabilmesi icin seirlefarkli derecelerden de olsa
durggan olmasi gerekmektedir. Bunun icin Dickey-Full@rafindan geftirilmis Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi ile birim kok testi yajutak serilerin duganhgl sinanmgtir. Tablo
1, Granger nedensellik testi icin ADF birim kdktiesonuclarini géstermektedir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendl
Augmented Dickey-
Fuller test statistic t-Statistic Probj*  t-Stats Prob.* | t-Statistic Prob.]
YP (Duzey) -0.549689| 0.4766 -2.859.525  0.0539*1* -2.811718.1968
AYP (Fark) -6.745622| 0.00007-6.741610 0.0000* -6.73023L  0.0000*
GO (Duzey) -6.893658| 0.00007-6.854019 0.0000* -6.805319  0.0000*

*061 Seviyesinde anlamli, **%5 Seviyesinde anlartiif%10 Seviyesinde anlamli

Tablo 1'den anlglacgsl Gizere ADF sonuclarina gore dizeyde Yabanci Rafiat)
icin birim kok’'iUn varlgl hipotezi sadece sabitli model icin %10 anlam wesinde
reddedilmektedir. C§er modellerde reddedilemegnie fark serilerine AYP) uygulanan test
sonucunda %Jlanlam diizeyinde reddedilekiimiGetiri Ortalamalarina (GO) ait seri icin ise
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dizeyde ve %1 anlam diuzeyinde, tim modellerde dwbiitin varlgini ifade eden hipotez
reddedilmgtir. Elde edilen sonuclar YP serisinin 1(1) ve Ge@risinin 1(0) old@gunu
gostermektedir.

Bu sonuglarinsiginda yabanci paylari ve getiri oranlar arasindiakkinin yonina
ortaya koymak icin gtlik 2 ve 3 ‘teki vektor otoregresif modeller (VARlusturulmustur.
Uygun gecikme uzunfu icin Akaike, Final prediction error bilgi kriteti kullaniimg ve
gecikme uzunlgu 3 olarak bulunmgiur (Tablo 3).

T T
YP=ay + Z a;YP,_; +ZI81:'EUr—:'
i=1 i=1

+ Uy, [Ej
GO0 = a, +Z a, YP,_; +Zﬁ GO,
i=1 i=1
+u,, (Ej

Elde edilen sonuglar Tablo 2'de gortulmektedir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Dependent variable: YP
Chi-sq df Prob.
GO 0.303281 3 0.9594
Dependent variable:GO
Chi-sq df Prob.
YP 3.981442 3 0.2635

*061 Seviyesinde anlamli, **%5 Seviyesinde anlartiit%10 Seviyesinde anlamli

Tablo 2'de yer alan sonuclara gore, yabanci paydan getiri ortalamalarina ya da
getiri ortalamalarindan yabanci paylaringmobir nedensellik ikkisi saptanamarsiir.

Ayrica eldeki veriler arasindaki gki Toda-Yamamato (1995) yaklani ile de
argtirilmistir. Toda-Yamamato nedensellik testinde 6nemli ofdAR modelin gecikme
uzunlyu (k) ve incelenen serilerin en blyuk dgmalik mertebesidir (ghy. Bu iki deser
belirlendikten sonra (k+ ., boyutunda bir VAR model kurularak, Toda-Yamam#dsti
gerceklatirilebilir.

Ancak modele sonradan ilave edilen terimlerin kataa dikkate alinmaz. Bu
nedensellik prosediriinde entegrasyon mertebesidify),( VAR modelinin  gercek
mertebesini (k) smamasi gerekmektedir (Akar, 2008:189). gahda kullanilan VAR
modelleri gitlik 4 ve 5'te gosterilmitir.
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; zm + Y 6460+ Y AP ten 8
Tkl i=k+1
k
GO, = a4, +erﬂ-GUr_i
dmax dmax
+Zﬁ YP,_;+ Z 0,60, + Z AL YP._ + &5, (5)
mrtl J=k+1

Tablo 1'de en yuksek duganlik mertebesinin 1(1) (gh=1) olduysu gorilmektedir.
VAR modelinin gecikme uzunfiunun belirlenmesinde AIC bilgi kriteri kullaniligive
gecikme uzunlgu ise Tablo 3'te gorulegegibi k=3 olarak belirlenngiir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzuniuna Aitistatistikler

Lag FPE AIC SC HQ

0 3.609.034 1.386.695 1.392.141 1.388.894
1 2.856.358 1.363.301 1.379.641 1.369.899
2 1.243.304 1.280.107 13.07340* 12.91103
3 1218.879* 12.78087* 1.316.212 1.293.481
4 1.280.127 1.282.925 1.331.943 1.302.717
5 1.358.808 1.288.789 1.348.700 1.312.980
6 1.333.526 1.286.765 1.357.569 1.315.354
7 1.371.267 1.289.356 1.371.053 1.322.343
8 1.460.782 1.295.417 1.388.007 1.332.807

FPE: Final prediction error, AIC: Akaike informati@riterion, SC: Schwarz information criterion,

HQ:Hannan-Quinn information criterion

Bu veriler siginda elde edilen sonuclar Tablo 4’de yer almaktatimda-Yamamoto
testide Granger nedensellik testi ile benzer samugermgtir. Buna gore de, yabanci
paylarindan getiri ortalamalarina yada getiri @amahlarindan yabanci paylarinagdo bir
nedensellik ilykisi s6zkonusu dgldir.
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Tablo 4: Toda-Yamamoto Test Sonuclari

Dependent variable: YP
Chi-sq df Prob.
GO 1.755562 4 0.7806
Dependent variable:GO
Chi-sq df Prob.
YP 4119828 4 0.3900

*0%1 Seviyesinde anlamli, **%5 Seviyesinde anlartiif%10 Seviyesinde anlamli

Diger yandaniMKB’de gergeklgen yabanci paylari ile VOB’da aian endeks 30
sOzlamesine ait getiri oranlari arasindakiskli yine Granger nedensellik testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analmistir. ilk olarak serilerin hangi seviyede dgea
oldugu ADF testi ile Tablo 5'te ortaya konulrgtur.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Augmented Dickey-Fuller
test statistic t-Statistic Prob}*-Statistic Prob.* |  t-Statistic Prob/*
YP (Duzey) 0.460761 0.8123 -2.5129530.1154 -3.037149 0.1274
AYP (Fark) -0.799232| 0.00001~9.784156| 0.0000* | -10.08305 0.0000*
GO (Duzey) -6.893658| 0.0000*-6.854019| 0.0000* | -6.805319 0.0000*

*061 Seviyesinde anlamli, **%5 Seviyesinde anlartiit%10 Seviyesinde anlamli

Elde edilen sonuclaiMKB’de gerceklgen yabanci paylarina ait serinin %1 anlam
dizeyinde birinci farkinda dugan old@gunu AYP, I(1)) ve VOB'da yer alan endeks 30
sOzlamesine ait getiri oranlarinin da yine %1 anlam ¢iime, dizeyde dugan oldgunu
(GO,I(0)) gostermektedir. Bu sonuclagginda gitlik 2 ve 3'te yer alan denklemlerden
faydalanarak kurulan VAR modellerine gore yapilaariger nedensellik test sonuclari Tablo
6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Dependent variable: YP
Chi-sq df Prob.
GO 40.87047 1 0.0000*
Dependent variable:GO
Chi-sq df Prob.
YP 2.823472 1 0.0929%**

*0%1 Seviyesinde anlamli, **%5 Seviyesinde anlartiif%10 Seviyesinde anlamli

Tablo 6’da yer alan sonuclara gore %1 anlam diuzeygetiri oranlarindan yabanci
paylarina dgru bir nedensellik ifkisi s6zkonusudur. Bu durum ayni zamanda pozitif ge
besleme hipotezinin vagina iliskin bir kanit tgkil etmektedir. Dger yandan yabanci
paylarindan getiri oranlarina g %210 anlam dizeyinde bir nedensellikkisi oldugu
gorulmektedir. Elde edilen bu sonuglar %10 anlanzeginde dgerlendirilirse iki seri
arasinda cift yonlu bir Granger nedensellikkilsi s6zkonudur.

Ayni seriler Uzerinde yapilan Toda-Yamamoto neddhkseestinde de benzer
sonugclar elde edilngiir. Tablo 5'te en yuksek duganlik mertebesinin I(1) (dmax=1) olarak
gerceklatigi gorilmektedir. VAR modelinin gecikme uzuglunun belirlenmesinde yine AIC
bilgi kriteri kullanilmis ve gecikme uzunigu k=1 olarak bulunmgur. Gecikme
uzunluklarina ait istatistikler Tablo 7’de goriintedir.

Tablo 7: Uygun Gecikme Uzuniuna Aitistatistikler

Lag FPE AIC SC HQ

0 683.6788 12.20324 12.25806 12.22537
1 50.74335* 9.602488* 9.766953* 9.6688687
2 55.08352 9.684390 9.958498 9.795022
3 57.23150 9.722269 10.10602 9.877154
4 61.34618 9.791032 10.28442 9.990169
5 66.31602 9.867887 10.47092 10.11128
6 65.55913 9.854899 10.56758 10.14254
7 62.90092 9.811442 10.63376 10.14334
8 65.63281 9.851241 10.78321 10.22739

FPE: Final prediction error, AIC: Akaike informati@riterion, SC: Schwarz information criterion,

HQ:Hannan-Quinn information criterion
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Esitik 4 ve 5 yardimi ile olgturulan VAR modelleri ile yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik testine ait sonuclar Tablo 8'de yeradtadir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Test Sonuclari

Dependent variable: YP
Chi-sq df Prob.
GO 40.35179 4 0.0000*
Dependent variable:GO
Chi-sq df Prob.
YP 2.790199 4 0.0948**

*0%01 Seviyesinde anlamli, **%5 Seviyesinde anlartiif%10 Seviyesinde anlamli

Tablo 8'de yer alan bu sonugclar da %1 anlam diuzeyMOB’da glem géren endeks
30 sOzlgmesine ait getiri oranlarindaibylKB'de gerceklgen yabanci paylarina g bir
nedensellik ilkisi oldusunu ortaya koymaktadir. Ayngekilde yabanci paylarindan getiri
oranlarina dgru %10 anlam duzeyinde bir nedensellikkisi s6zkonusudur.

4. SONUC

Calsmada kullanilan Granger nedensellik ve Toda-Yamamdensellik testleri,
VOB'da gerceklgen yabanci paylari ile Endeks 30 s@mlelerine ait getiri oranlari arasinda
bir nedensellik igkisi bulunmadgini gostermektedir. @er bir ifade ile yabancilarin yapti
islemlerin, VOB’daki getiriler tzerinde anlamli birtkesi bulunmadg soylenebilir. Bu
sonucun, VOB'dasiem yapan yabancilarin paylariniMKB’de islem yapan yabancilarin
paylarindan dgilk olmasi nedeniyle ortaya cikgralabilecei distnulebilir.

Diger yandaniIMKB'de gerceklgen yabancislem hacmi ile VOB’da glem goren
endeks 30 sozdenelerine ait getiri serileri arasinda, hem Grangedensellik testi hem de
Toda-Yamamoto nedensellik testi, cift yonli bir aesellik iliskisi oldugunu ortaya
koymwstur. Ayrica elde edilen sonuclara gore, getiri ¢tmandan IMKB’deki yabanci
paylarina dgru olan nedensellik gkisinin varlgl, pozitif geri besleme hipotezinin
gecerliligine iliskin bir kanit olarak ileri strdlebilir.

Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto nedenselldtiete ile ulgilan sonuclar
gerek Turkiye piyasalarinda ve gerekse dinya pigasada elde edilen yabanci paylarina
ili skin sonuglarla paralellik arz etmektedir. Ancak dma ilgkinin getiri oranlarindan yabanci
paylarina dgru olmasi yabanci yatirimcilarin, VOB’ daki geengetiri oranlarini da
kullanarak yatirim kararlarini verdiklerini ifadeveektedir.
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