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IMKB’DE YABANCI YATIRIMCI iSLEMLERI
VE GETIRI ETKILESIMi UZERINE
AMPIRIK BIR CALISMA

Hasan F. BAKLACI"

Ozet

Bu ¢alismada, Tiirk hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcilarin islemleri ile
getiriler arasindaki karsilikli etkilesim belirlenmeye calisilmistir. Caligmadan
elde edilen sonuglar, yabanci yatirimei islemleri ile hisse getirileri arasinda giiglii
bir karsilikli etkilesim oldugunu gostermektedir. Herbir hisse senedi ve piyasa
analizlerinden yabanci yatirimeilarin hisse getirilerini yakindan takip ettikleri ve islem
stratejilerini getirilere gore yonlendirdikleri belirlenmistir. Benzer sekilde, yabanci
yatirimeilarin iglemlerinin de hisse senet getirileri tizerinde etkili oldugu ve dolayist
ile fiyat baskist etkisinin varligi da ¢calismadan elde edilen bir baska sonugtur. Ayrica,
calismada yapilan analizlerden yabanci yatirimeilarin Tiirk piyasalarinda bir¢ok hisse
tizerinde, ozellikle piyasalardan ¢ikis engellerinin de olmamasi nedeniyle, siklikla
pozisyon degistirdigi de saptanmustir.

Abstract

This study attempts to determine the bilateral interaction between foreign investors’
trading activity and returns in Turkish stock market. The results imply a strong
bilateral interaction between foreign investors’ trading and stock returns. The results
from individual stock and market level analyses indicate that foreign investors
closely follow stock returns in shaping their trading strategies. Likewise, foreign
investor net inflows are also influential in stock returns providing evidence for the
existence of “price-pressure” effect. Furthermore, the findings of this study reveal
that foreign investors frequently change their positions on majority of the stocks in
Turkish stock market, which might basically stem from the absence of exit barriers
in Turkish financial markets.
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L. Giris

Uluslararast yatirimeilarin, gelismekte olan iilkelere ilgisi 6zellikle son yillarda
artis gostermistir. Bu egilimin temel nedeni olarak bu {ilkelerin finansal piyasalari
ile gelismis tiilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyon ve buna
bagliolarak riski dagitabilme olanag1 gosterilebilir. Buna ek olarak, bu ilkelerde
gozlemlenen yiiksek ekonomik biiyiime, menkul kiymet getirilerinin de
artmasina yol agmistir. Bunun sonucunda finansal piyasalarin liberallesmesiyle
birlikte yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasi da saglanmistir.

Tiim bu nedenlere bagli olarak gelismekte olan iilke sermaye
piyasalarinda yabanci yatirimcilarin yatirnm davranislart ve bu davraniglarin
piyasalara etkileri, profesyoneller, akademisyenler ve politika yapicilarnin
siirekli ilgisini cekmektedir.

Ancak bu konu, gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimcilarin
etkisi ve davraniglari iizerine siiregelen bir tartigmaya da yol agmuistir. Literatiirde
yabanci1 yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyasalarindaki yatirim kararlariyla
ilgili 2 temel ampirik bulgu olugmustur:

[lk olarak; ampirik bulgularin 6nemli bir kism1, yabanc1 yatirimeilarin
onceki donem getirilerini izleyerek pozitif geribildirim stratejisi uyguladiklarin
saptamistir (Albuquerque, Bauer ve Schneider, 2007; Bange ve Miller, 2003).
Bununla birlikte, bazi arastirmacilar bu stratejilerin asir1 oynaklik yarattigi ve
hisse senetlerinin beklenen degerlerinden sapmasina yol a¢ti§ini savunmustur.
Dahast ayni arastirmacilar, rasyonel olmayan bu davraniglarin sonucunda
finansal piyasalarin dengesinin bozulacagini da savunmaktadir (Froot, Connell
ve Seasholes, 2001; Borenzstein and Gelos, 2001; Pavabutry ve Yan, 2003).
Bir kisim ¢alisma ise, 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda gézlemlenen
asir1 oynaklik etkisinin, bu piyasalarin hizla yabanci yatirimcilara agilmasindan
kaynaklandigini iddia etmektedir (Miles, 2002).

Ote yandan, birkisim ¢aligmalar, gelismekte olan iilkelerde yabanci
yatirimci davraniglarinda geribildirim etkisinin varligini tesbit etmekle birlikte,
bu davranislarin piyasa dengesini bozucu etkisine rastlamamistir (Choe, Kho
ve Stulz, 2005; Kim ve Wei, 2002; Wei, 2003; Park ve Park, 2003).

Bir grup arastirmaci da geribildirime dayali islemlerin piyasanin
diistiigii donemlerde artig olan donemlere gore daha yogun oldugunu iddia
etmektedir (Griffin, Nardari ve Stulz, 2004; Koutmos ve Saidi, 2001).
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Diger bir ¢esit ampirik bulgularda ise, yabanci yatirimer hareketlerinin
ileriki donemlerdeki hisse senedi getirileri iizerinde gii¢lii bir etki yarattigi ve
finansal piyasalarin dengesini bozdugu saptanmistir. Literatlirde fiyat baskis1
seklinde adlandirilan bu tezi savunanlar, argimanlarini 6zellikle son yillarda
meydana gelen finansal krizler ile desteklemektedir (DeLong, Shleifer ve
Summers, 1990; Pavabutry ve Yan, 2003).

Bir kisim ¢aligma da, yabanci yatirimer islemleri ve getiri iliskilerini
portféy ve yatirim fonlarini kullanarak incelemislerdir (Kaminsky, Lyons ve
Schmukler, 2004; Karolyi ve Stulz, 2002).

Bu ¢alismanin da temel amaci, Tiirk hisse senedi piyasasinda yabanci
yatirimcilarin yatirim iglemleri ile hisse senedi getirileri arasindaki karsilikli
etkilesimin incelenmesidir.

Yabanci yatirimeilarin Tiirk hisse senedi piyasasindaki etkisi dikkat
cekicidir. Mart 2008 itibari ile yabanci yatirimcilarin yatirimer saklama tutari
44 Milyar YTL’ye ulasirken toplam saklama tutari icerisindeki paylari da
%70’1 agmustir. Bu istatistikler, yabanci yatirimcilarin toplam islem yaptigi
hisse senedi adedinin de yaklasik 11 Milyona ulastigin1 ve Mart 2007’e gore
yaklasik %40’lik bir artis oldugunu gostermektedir.

Yabanci yatirim iglemleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski,
Vektor Oto Regresyon Yontemi (VAR) kullanilarak test edilecektir. VAR
testinden elde edilen sonuglar, yabanci sermaye girigleri ile Tiirk hisse senedi
piyasasi getirileri arasinda etkilesim ve nedensellik iliskisi olup olmadigina
dair 151k tutmasi ac¢isindan 6nem tasimaktadir

Bu konu ile ilgili {ilkemizde kapsamli baska bir ¢aligmanin olmamasi
da bu caligmanin katkilarmin 6nemini arttirmaktadir. Buna ek olarak, bu
calismadan elde edilecek bulgular, politika yapicilart tarafindan Tiirk hisse
senedi piyasasinda oldukga etkin olan yabanci yatirimcilara, gerekli goriildiigii
takdirde ne gesit kisitlayici uygulamalar getirilebileceginin belirlenmesi i¢in de
kullanilabilecektir. Bu husus, makalenin sonu¢ kisminda tekrar ele alinacaktir.

II. Veriler ve Tamimlayic1 Istatistikler
Bu ¢aligmanin analiz boliimii, herbir hisse senedi analizi ve piyasa analizi
olarak ikiye ayrilmistir.

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere, bu calismada sorgulanan temel
soru “Getiri ve yabanci yatirimet islemleri birbirlerini karsilikl etkilemekte midir?”
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Herbir hisse senedi getirisi ile yabanci alimlari arasinda karsilikli
etkilesimin varligi, asagida belirtilen ¢ok degiskenli sinirsiz VAR modeli
kullanilarak test edilecektir:

Tit-j Si’:t
+|
fi,t—j gi{t

| _[er], Bii(L)B2 (L)
Sl |%r| | Ba(LD)Bra(L)

Denklem 1°de 7, , i hisse senedinin t zamanindaki getirisini, f;, ise

i hisse senedinde t zamanindaki net yabanci alimini temsil etmektedir. Alfa,

(Denklem 1)

kesisim terimini temsil etmekte olup, ayni zamanda kosulsuz ortalama getiri
ve net alimlar seklinde de yorumlanabilir. (L) ise L gecikme operatoriindeki
polinomu temsil etmekte ve otoregresif katsayilar1 kapsamaktadir. Denklemde
B, katsayis1 onceki dénem yabanci yatirimei islemlerinin mevcut getiriler
lizerindeki etkisini, 3, katsayisi ise, 6nceki donem hisse senedi getirilerinin
mevcut donem yabanct yatirimet islemleri (net alimlari) tizerindeki etkisini
gostermektedir.

Bu dogrultuda ele alindiginda, analiz sonucu f3,, katsayisinin istatistiksel
olarak anlaml1 ve pozitif olmasi durumu, pozitif fiyat baskisi etkisinin varligini
ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, yabanci yatirimer islemlerinin artmasi
(azalmasi) hisse senedi getirilerini arttirmaktadir (azaltmaktadir). §,,katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi ise, negatif fiyat baskisi etkisinin
varligimi ortaya koymaktadir. Bu durumda, yabanci yatirimer iglemlerinin artmasi
(azalmasi) hisse senedi getirilerini azaltmaktadir (arttirmaktadir).

Analizler sonucu, f3,, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olarak
bulunmasi, yabanci yatirimcilarin hisse senedi islemlerinde geribildirim
stratejisi uyguladiklart sonucunu ortaya koymaktadir.

Daha acik bir ifade ile, f,, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif olmasi, yabanci yatirimeilarin iglemlerinde pozitif geribildirim stratejileri
uyguladiklari, diger bir ifade ile, 6nceki donem getirileri artan (azalan) hisselerde
mevcut donemde net alim (satim) yaptiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Aymi sekilde, 3, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
olmast da, yabanci yatinmcilarin 6nceki donem getirleri artan (azalan)
hisselerde mevcut donem de net satim (alim) yaptiklari, diger bir ifade ile,
islemlerinde negatif geribildirim stratejileri uyguladiklarini gostermektedir.
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Piyasa analizlerinde ise, Denklem 1’de ki herbir hisse senedi
getirisi endeks getirileri ile yer degistirirken, net yabanci alimi degiskeni de,
yabancilarin elindeki toplam hisse adedi ve bu hisselerin toplam piyasa degeri
degiskenleri ile yer degistirmektedir. Herbir hisse senedi analizindeki yaklagim
kullanilarak, endeks getirileri ve yabancilarin portfoylerindeki hisse adedi ve
piyasa degerleri arasindaki karsilikli etkilesim benzer VAR analizleri ile test
edilecektir. Analizlerde neden VAR testinin kullanildig bir sonraki “Yontem
ve Sonuclar” boliimiinde daha detayli tartigilacaktir.

Denklem 1’de sunulan formiil kullanilarak, herbir hisse senedi igin
getiri ve yabanci alimlar1 arasindaki ortak anlamli iliski Denklem 2’de belirtilen
hipotezler ile test edilecektir:

Ho : /3)12 =0
(Denklem 2)
Hy:B, =0

Denklem 2’de yer alan ilk sifir hipotezi (Denklem 1 de gosterilen ve
gecikme siiresini gosteren j katsayisinin 0’dan biiyiik olmasi halinde) gecmis
donemlerdeki yabanci yatirimer alimlarinin mevcut donem getiriler {izerinde
anlamli bir etki yaratmadigini iddia etmektedir. Denklemde yer alan ikinci sifir
hipotezi ise, (Yine j katsayisinin 0’dan biiyiik olmas1 halinde) ge¢mis donem
getirilerinin mevcut dénem yabanci net alimlar1 iizerinde anlamli bir etki
yaratmadigini iddia etmektedir.

Benzer sekilde, j gecikme operatorii 0°a esit oldugunda ise, Denklem
2’de yer alan hipotezler mevcut dénem getiri ve yabanci alimlari arasinda
eszamanl bir iligkinin olmadigini1 iddia etmektedir. Her iki hipotezin reddi
de, bu iki degisken arasinda anlamli ve karsilikli bir etkilesimin s6z konusu
oldugunu, diger bir ifade ile, Tiirk hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcei
islemlerinde fiyat baskisi ve geribildirim etkilerinin varligini ifade etmektedir.

Piyasa analizlerinde ayni hipotezler kullanilarak endeks getirileri ile
yabanci yatirimcilarin ellerindeki hisse senetleri adedi ve degeri arasindaki
iligkilerin varlig test edilecektir.

Herbir hisse senedi analizi, IMKB’de islem géren 20 biiyiik dlgekli
firmaya ait net yabanci portfoy alimlar1 ve hisse getirilerinden olugmaktadir.
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Orneklemde kullanilan hisse senetlerinin ogunlugu icin aylik getiri ve yabanci
yatirimci alim verileri, verisetinin 1997 yilindan baglamasi nedeniyle Ocak 1997
ile Aralik 2007 arasimi kapsamaktadir. Dolayist ile, 6rneklem setindeki hisse
senetlerinin ¢ogunlugu icin toplam 132 aylik gozlem yer almaktadir. Ancak,
bazi firmalara ait veri eksikligi ve gec halka arzlar nedeniyle bu firmalara ait
hisse senetlerinin 6rneklem araligi daha kisadir!.

Herbir hisse senedi analizi i¢in kullanilan ve IMKB’den elde edilen
yabanci yatirimer alim ve satim verileri briit degerler olup, briit degerler
netlestirilmis ve net alim degerleri kullanilmistir.?

Omeklem setindeki 20 hisseden 14’ii IMKB-30 Endeksi icerisinde
de yer almaktadir. IMKB-30 igerisinde yer alan en biiyiik 6lcekli firmalarin
secilmesinin temel nedeni, yabanc1 yatirrmeilari en yiiksek islem hacmini IMK B-
30 hisselerinde gerceklestirmeleri sonucu bu hisselerin yiiksek likiditeye sahip
olmalaridir. Bu yaklagim, Pavabutr and Yan (2003)’ deki yaklasimin bir benzeri
olup; bu yontem ile daha tutarl ve saglam sonuglara ulasiimasi beklenmektedir.

Hisse senetlerinin aylik getirisi, ilgili aydaki giinliik getirilerin
toplaminin ortalamasi alinarak asagida belirtilen sekilde hesaplanmistir:

Bu formiilde, r; i hisse senedi i¢in giinliik getiriyi, N ise ilgili ay
icerisindeki toplam iglem gilinlinii temsil etmektedir.

Ay sonu ve bag1 fiyat farkliligin1 almak yerine giinliik getirilerin
ortalamalarinin alinmasinin temel sebebi ise, yontemin yabanct yatirimcilarin
ay icerisindeki islemlerine bagh fiyat degisikliklerini daha iyi yansitmasidir.
Bu konu ozellikle ilgili ay i¢in hisse senedi getirileri ile yabanci yatirimci
islemleri arasindaki eszamanli etkilesimin ortaya c¢ikarilmasinda daha cok
6nem kazanmaktadir.

' Orneklem setinde yer alan hisselerin listesi ve bu hisselere ait gozlem dénemi Ek 1°de
sunulmustur.

2 Net Yabanci Alimi = Briit yabanc1 yatirimei alimlari-Briit yabanci yatirimer satiglari. IMKB nin
‘Web sitesi Ana Sayfasindan Yabanci Yatirimlar Linki ve devaminda Hisse Senetleri Piyasasi’nda
Yabanci Banka/Aract Kurum veya Sahis Nam ve Hesabia Gergeklestirilen Islemler verileri
kullanilmistir.
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Piyasa analizlerinde ii¢ adet degisken kullanilmistir: Bunlar, IMKB-100
Endeks degerleri ile yabanci yatirimeilara ait toplam hisse sayis1 ve bu hisselerin
toplam piyasa degeridir. Bu ii¢ degisken i¢in de giinliik degerler kullanilmis olup,
orneklem seti 1 Aralik 2005 ile 11 Mart 2008 araliginda toplam 593 gézlemden
olusmaktadir. Yabanci yatirimeilara ait toplam hisse sayisit ve bu hisselerin
toplam piyasa degerlerine iliskin veriler, Merkezi Kayit Kurulusu Internet
sitesindeki “Yabanci Saklama Bakiyeleri Raporu”ndan elde edilmistir. *

Tablo 2.1 de, drneklem araliginda IMKB’de gerceklesen toplam
yabanci1 yatirimcei islem hacim verileri sunulmustur.

Tablodan, IMKB’deki toplam yabanci yatirimc1 islem hacim verilerinin
degisken bir seyir izledigi gdzlemlenebilir. 1997 ile 2000 yillar1 arasinda hacim
verilerinde yukar1 yonlii bir hareket gézlemlenmekte ve bu yillar arasinda
hacim degerleri %300°den fazla bir artig géstermektedir.

Ote yandan, 2001 yilinda hacim verilerinde bir tersine doniis olmakta
ve 2000 yilina gore %63’lik bir diisiis gdzlemlenmektedir. Hacim verilerindeki
bu kayda deger degisim, 2001 yili igerisinde yasanmis olan derin ekonomik
ve finansal kriz ve buna bagh gerceklesen kuvvetli oranda yabanci satiglar ile
bagdastirilabilir. Subat 2001°deki devaliiasyon da bu egilimi gii¢lendirerek 2000
ile 2001 seneleri arasinda yillik islem hacim rakamlarinin 33,3 Milyar $’dan 12,1
Milyar $’a diigmesine neden olmustur. 2003 yilindan baglayarak yabanci yatirimet
islem haciminde baska bir doniis gézlemlenmektedir. 2003 ile 2005 yillar1 arasinda
islem hacmi yaklasik %350 artmistir. Islem hacmindeki bu 6nemli artisin temel
nedeni olarak, 2001 krizi sonrasi uygulanmis olan siki ekonomik politikalar sonucu
enflasyon, faiz ve doviz kurlarinda saglanmis olan goreceli istikrar gosterilebilir.

Avrupa Birligi ile miizakerelerin baslangicinin da etkisi ile, Tiirkiye de
yasanan olumlu gelismeler, yabanci yatirimeilar arasinda goreceli bir iyimserlik
yaratmis ve bu yatirimcilar ilgilerini tekrar Tiirk hisse senedi piyasasina
yoneltmeye baslamiglardir. 2007 yilindaki islem hacmi, kriz 6ncesi dénemin
tiimiinii kapsayan toplam igslem hacminden bile fazladir.

Tablo 2.2 ve 2.3’de 6rneklem grubundaki serilere ait ortalama ve
standard sapma degerleri sunulmustur.

3 Bu veriseti, 1 Aralik 2005 tarihinden itibaren yayimlanmaya basladig i¢in érneklem dénemi 1
Aralik 2005 tarihinden, analiz i¢in kullanilan son tarih olan 11 Mart 2008’¢ kadar olan dénemi
kapsamaktadir.
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Tablo 2.2 incelendiginde, 6rneklem setinde kullanilan hisse senetlerinin
%85’inde yabanci yatirimeilarin net alic1 pozisyonunda olduklari goriilebilir.

Ote yandan, ortalama alim rakamlari genis bir dagilim gostererek
—1.229.814 § ile 8.944.515 $ arasinda degisirken, bu alimlara ait standard sapma
degerleri ise, 2.239.731 ile 121.025.243 arasinda yer almaktadir. Bu bulgu, diger
caligmalarda gelismekte olan iilke piyasalarina ait bulgularla tutarlilik géstermekte
[Froot, O’Connell ve Sholes (2001), Pavabutr ve Yan (2003)] ve bu piyasalarda
yabanc1 yatirimei islemlerinde gézlemlenen asir1 dalgalanmayi isaret etmektedir.

Tablo 2.2°de ayrica genel piyasa analizi i¢in kullanilan degiskenler
olan yabanci yatirimeilarin ellerindeki hisse adedi ve bu hisselerin piyasa degeri
ile IMKB-100 Endeks verilerine ait tanimlayici istatistikler de sunulmustur.

Tablo 2.3, 6rneklem donemine ait getiri istatistiklerini icermektedir.
Aylik getiri rakamlari, en diisiik deger olan % 0,126 ile en yiiksek deger olan %
0,289 arasinda dar bir bant igerisinde yer alirken; bu getirilere iliskin standard
sapma degerleri %0,685 ile %1,467 araliginda seyretmektedir. Bu sonug, temel
olarak ay sonu ve basi degerleri arasindaki fark yerine, giinliik getirilerin
ortalamasi yonteminin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Buistatistikler, orneklemde kullanilan hisse senetleri getiri rakamlarinin
belli bir homojenlik gosterdigini ifade etmektedir. Bunun aksine, yabanci
net alim rakamlarinda yiliksek dereceli bir heterojenlik goze ¢arpmaktadir.
Bu bulgu, IMKB’de islem yapan yabanci yatirimcilarin portfoylerindeki
hisse senetlerinde siklikla pozisyon degistirdiklerini ve portfoylerini yeniden
dengeledikleri seklinde yorumlanabilir.

II1. Yontem ve Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde, Tiirk hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirileri
ile yabanci net alimlar1 arasindaki ortak etkilesim ve dinamiklerin incelenmesinde
kullanilan yontem tartigilacakti. Devaminda da, bu yontem kullanilarak
gergeklestirilen analiz sonuglari ve yorumlari sunulacaktir.

3.1. VAR Analizi

Calismanin 6nceki boliimiinde belirtildigi lizere hisse senedi getirisi ile yabanci
islemleri arasinda karsilikli etkilesimin varligi, asagida belirtilen ¢ok degiskenli
smirsiz VAR modeli kullanilarak test edilecektir:
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e, ve gl{;, sifir ortalama ve korelasyona sahip hata terimlerini ifade
etmektedir.

VAR analizi su nedenlerden dolay1 en uygun yontem olarak kabul
edilmektedir:

[lk olarak, VAR prosediirii degiskenler arasindaki iliskileri tesbit etmeyi
amaglarken denklem parametrelerine ait tahminler ¢ok 6nemli olmamaktadir.

Ikincisi, standart tahmin tekniklerinin aksine, standart VAR y&nteminde
tahminleyicilerin hata terimleri ile iligkisiz olma sart1 aranmamaktadir.

Ucgiinciisii, VAR sistemi kullanilarak, degiskenler iizerine yiiklenilmis
kisitlar tizerinde de test yapilabilir.

Calismanin “Veriler ve Tanimlayici Istatistikler” boliimiinde belirtildigi
sekilde, hisse senedi i¢in getirileri ve yabanci islemleri arasindaki ortak anlamli
iligki Denklem 2°de belirtilen hipotezler ile test edilmektedir:

Hy:B,=0
(Denklem 2)
H,:B, =0

Denklem 2’de sunulan hipotez testlerine iliskin agiklama bir 6nceki
boliimde ayrmtili olarak ele almmus idi. Ozet olarak, herbir hisse senedi ve
piyasa analizleri i¢in kullanilacak ortak hipotezlerin reddedilmesi, hisse senedi
getirileri ve yabanci iglemleri arasinda gecikmeli ya da eszamanli karsilikl bir
etkilesimin var oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Ote yandan, net yabanci alimlar1 ile getiriler arasinda olasi ve
anlaml bir eszamanli karsilikli etkilesimin tesbit edilmesi, Tiirk hisse senedi
piyasasinda bireysel yatirimcilar arasinda siirii davraniginin varligi hakkinda
da birtakim ¢ikarimlar igerebilir. Daha 6zgiin bir ifade ile, bireysel yatirimcilar
genellikle rasyonel ya da irrasyonel bir davranis sergileyerek daha genis bilgi
isleme kaynagia sahip kurumsal yatirnmcilarin islem davraniglarini takip etme
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egilimindedirler. (Kim ve Wei, 2003; Ithara, Kato ve Tokunaga, 2001; Kyrolainen
ve Perttunen, 2003). Dolayisi ile, olasi asimetrik bilgiye bagli olarak, yerel
yatirimeilar, yabanci yatirnmeilarin iglemlerini taklit edebilirler ve bu durum
hisse senedi fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina neden olabilir. Ancak
bu konunun aragtirilmasi, bu ¢aligmanin amaglar1 arasinda degildir. Bununla
birlikte, bu ¢alismadan elde edilecek sonuglar, Tiirk hisse senedi piyasasinda
stirli davraniginin varlig1 iizerine yapilacak ¢alismalar igin yol gosterici olabilir.

3.2. Temel Testler
Analizin ilk kisminda, veriler lizerinde birtakim temel testler yapilmistir ve bu
boliimde de bu testlerden elde edilen sonuglar tartisilacaktir.

Oncelikle, 6lgek etkisini azaltmak igin, piyasa analizinde kullanilan ii¢
degiskenin de dogal logaritmasi alinmistir. Boylece, endeks degerleri endeks
getiri serilerine doniigtiirilmistiir.

Daha sonra, ilk temel test olarak getiri ve net yabanci alim serilerine
birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 3.1’de sunulan birim kok testi sonuglari, 6rneklemde kullanilan
tim hisse senetlerinde getiri ve net alim serilerinin duragan oldugunu
gostermektedir. Net alim serilerinin duragan olusu, daha onceden de iddia
edildigi lizere, yabanci yatirmeilarin IMKB’de siklikla pozisyon degistirdigini
ve portfoylerini yeniden dengelediklerini desteklemektedir. Dolayisiyla,
bu istatistikler, yabanci yatirimcilarm islem stratejilerinde belli bir sablon
izlemediklerini de ortaya koymaktadir.

Ote yandan, piyasa analizi degiskenleri icin birim kokiin varhig
reddedilememektedir. Bundan dolay1, her {li¢ degisken de birinci dereceden
farklilastirilarak duragan seriler haline doniistlirilmustiir.

3.3. Sonuglar

VAR analizinden elde edilen sonuglar Tablo 3.2 ve 3.3’de sunulmustur.
Tablo 3.2 herbir hisse senedi analizi sonuglarini, Tablo 3.3 ise piyasa analizi
sonuclarmi yansitmaktadir.
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3.3.1. Herbir Hisse Senedi Analiz Sonuclari

Tablo 3.2’de sunulan test sonuglari, 6rneklem setinin ¢ogunlugunda %10
anlamlilik derecesinde yabanci portfoy alimlar ile hisse getirileri arasinda
anlamli bir etkilesim ve nedensellik oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte,
yine c¢ogunluk hisse senetlerinde, nedenselligin yonii getirilerden alimlara
dogru olmaktadir. Bu durum, onceki ay getirilerinin yabanci yatirimcilarin
mevcut aydaki islemleri lizerinde anlamli bir etki yarattigin1 gostermektedir.
Diger yonlii nedensellik ise daha az hisse senedinde mevcuttur. Bu sonug,
gegmis donem yabanci yatirimci alimlarmin mevcut donem getirilerini
aciklama giiciiniin, baska olas1 bagimsiz risk faktorlerinin de etkisi ile, daha
zay1f oldugunu kanitlamaktadir.

Nedensellik analizlerinde herbir hisse senedine ait katsayilarin
isaretleri de farklilik gostermektedir. Orneklem setinde alim ve getiri arasinda
anlamli bir nedensellik bulunan hisse senetlerinin yarisinda gegmis ay getirileri
mevcut ay alimlari Gistiinde pozitif geribildirim etkisi yaratirken,diger yarisinda
da geribildirim etkisi negatiftir. Benzer sekilde, herbir hisse senedinin yartya
yakin kisminda, alimlarin getiriler tizerindeki etkisini ifade eden fiyat baskisi
etkisi pozitif, diger yarisi icin de negatif ¢ikmistir. Bu sonuglar, yabanci
yatinmcilarin Tirkiye’de aktif bir varlik dagitim stratejisi uyguladiklarini
ve hisseler tlizerindeki uzun ve kisa pozisyonlarini siklikla degistirdigi tezini
acikca desteklemektedir. Mevcut ay igerisinde belli hisselerdeki alimlar, takip
eden aylarda cikiga donebilmekte ve tersi de dogru olmaktadir. Bu durum da
beraberinde IMKB’de islem gdéren belli bash hisselerdeki dalgalanmay: ve
fiyat istikrarsizligini da artirabilmektedir.

Alim ve getiriler arasindaki eszamanli etkilesimin analizinden elde
edilen sonuglar, gecikme analizi sonug¢larindan elde edilenlerle ufak birkag
ayird edici nokta disinda, oldukg¢a benzerlik gostermektedir.

Onceki analizlerde oldugu gibi, getirilerin yabanci alimlari izerindeki
eszamanli etkisi diger yonlii etkiye gore daha fazladir.

Bu bulgular, Tiirk hisse senedi piyasasindaki hisselerde geribildirim
stratejisinin varligini gii¢lendirmektedir. Bir kisim hisselerde geribildirimin
etkisinin pozitif birkisim i¢in ise negatif olmasi, bu stratejinin hisseler arasinda
homojenlik gostermedigini de kanitlamaktadir. Daha agik bir ifade ile, yabanci
yatirnmcilar beklenti ve stratejilerine gore getirisi artan hisselerde farkl
pozisyonlar alabilmektedir.
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Ote yandan, mevcut ay yabanci alimlarmin ayni ay getiriler {izerindeki
etkisinin ¢ogunluk hisse senedi i¢in pozitif olmasi da, fiyat baski etkisinin
eszamanl olarak daha giiclii oldugunu ifade etmektedir.

Bu sonuglar, yabanci yatirimci1 davraniglarinda geribildirim etkisinin
varliginikuvvetlendirmektedir ve gelismekte olantilkelerde yapilan¢aligmalarda
bulunan sonuglarla tutarlilik gostermektedir [Park ve Park (1999), Koutmos
ve Saidi (2001)]. Ayrica bu sonuglar, ayn1 c¢aligmalarda bulunan ge¢mis-
mevcut donem iligkileri ile de parallellik gostermekte ve aylik bazda yabanci
yatirimcilarin aktif varlik degistirme stratejilerinin getirilerde dalgalanma
yarattig1 tezini de desteklemektedir. Bu agidan bakildiginda bulgular, yabanci
yatirnmcilarin gelismekte olan iilkelerde biiylik oranlarda satiglarmin ve ani
sermaye ¢ikislarinin hisse senedi fiyatlarini temel degerlerinden uzaklastirdig
algilamasi ile de ortligmektedir.

Onceki donem alimlart ile mevcut dénem getirileri arasindaki pozitif
katsay1 da, yabanci yatirimcilarin bir donem Onceki islemlerinin mevcut
donem hisse getirileri iizerinde etkili oldugunu ve bu etkinin pozitif oldugunu
gostermektedir.

Ayrica bu sonuglar, yabanci yatirimeilarin net alimlarinin belli aylarda,
alim yapilan hisselerdeki fiyatlar1 artirdigini da gostermektedir. Yabanci
yatirimeilarin IMKB’deki islem agirhigi gdzoniine alindiginda bu sonuglar gok
siirpriz olarak kabul edilmemelidir.

Yapilan analizlerden, yabanci yatirimcilarin ayni ay igerisinde
siklikla pozisyon degistirdigi ve getiri saglayan bazi hisseleri, cogunlukla kar
realizasyonu amaci ile, satma egiliminde oldugu, getiri saglayan hisselerin bir
kisminda ise fiyat artis1 beklentileri varsa, alma egiliminde oldugu ¢ikarimi
elde edilebilir. Ozetle, herbir hisse senedi analizlerinden elde edilen bulgular,
yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’de getiriyi kovalayan bir davranig sergilediklerini
belirtmektedir. Bu sonuglar, Tiirk hisse senedi piyasasinda sermaye getirisinin
vergilendirilmemesi benzeri ¢ikis engellerinin olmamasinin; hisseler arasinda
serbestge yer degistirmeye imkan vermesi nedeni ile olasi sonuglar olarak
kabul edilebilir.

3.3.2. Piyasa Analizi Sonuclari
Piyasa analizleri, temel olarak, yabanci yatirimcilarin ellerindeki toplam
hisse senetleri ve bu hisselerin degeri ile endeks getirileri arasindaki karsilikli
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etkilesimi belirlemeye yonelik testleri kapsamaktadir. Dolayisi ile, analizlerde
VAR yontemi ve herbir hisse senedi analizlerinde uygulanan benzer testler
kullanilarak, piyasa seviyesindeki getiriler ile yabanci yatirimcilarin
portfoylerindeki hisse adedi ve piyasa degerleri arasinda gegmis ya da eszamanl
bir etkilesimin var olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir.

VAR analizlerinde {i¢ temel degisken kullanilmaktadir:

1) Hisselerin Piyasa Degeri:

Bu degisken, yabanci yatirnmcilarin portfoylerinde bulunan hisselerin
toplam piyasa degerini temsil etmektedir.

2) Toplam Hisse Adedi:

Bu degisken ise, yabanci yatirimcilarin portfoylerinde bulunan
hisselerin toplam adedini temsil etmektedir.

3) IMKB-100 Endeksi:

Bu degisken, giinliik IMKB-100 degerlerini ifade etmektedir.

Her ii¢ degiskenin de logaritmalar1 almarak, biiyiikliik etkisinden
arindirtlmistir. Ek olarak, bu degiskenler birim kok igerdigi ic¢in farklar
alinarak analize dahil edilmistir. Dolaysi ile, bu diizeltmeler sonunda, IMKB-
100 endeks degerleri, getiri serilerine doniistiiriilmiistiir.

Orneklem seti, 1 Aralik 2005°den 11 Mart 2008’e kadar olan tarih
araligin1 kapsamakta ve 593 adet giinliik gézlemden olugsmaktadir.

Tablo 2.2°de sunulan istatistikler, 6rneklem donemi igerisinde yabanci
yatirimcilarin portfoylerindeki ortalama hisse adedinin 8,5 Milyon oldugunu;
bunun yaninda bu hisselerin piyasa degerlerinin ise 58,1 Milyar YTL e ulagtigini
gostermektedir. Ayn1 donemde, IMKB-100 Endeksinin ortlalama degeri 43.723
olarak gergeklesirken, Endeks bu donmde en diisiik 31.914, en yiiksek 58.232
degerlerine ulagmistir.

Piyasa analizlerine ait VAR testi sonuglar1 Tablo 3.3’de sunulmustur.

Tablonun ikinci stitununda sunulan rakamlar, gecikmeli VAR testi
sonuclarmi ifade etmektedir. Bu rakamlar igerisinde, parantez igerisinde
sunulan ifadeler, gecikme siiresinin uzunlugunu belirtmektedir. Dolayist ile,
L3 ifadesi degiskenler arasindaki etkilesimin siiresinin 3 giine kadar uzadigini
ifade etmektedir. Tablodaki rakamlar incelendiginde de, bazi degiskenler
arasindaki gecikmeli etkilesimin bir haftaya kadar uzadigi goriilebilir. Bu
saptama, konuya iliskin ¢aligmalardaki ile benzerlik gostermektedir (Griffin,
Nardari & Stulz, 2004).
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Gecikmeli etkilesim analizleriden ¢ikan sonuclar, endeks getirileri
ile yabancilarin portfoylerinde yer alan hisselerin piyasa degeri arasinda
%10 seviyesinde anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, getirilerin piyasa degeri lizerindeki etkisi ters yonlii etkiye gore daha
kuvvetli ¢ikmaktadir. Bu sonug, herbir hisse senedi analizlerinden elde edilen
sonuglarla benzerlik gostermekte ve gegmis donem getirilerinin yabanci
yatirnmc1 davraniglarint - sekillendirdigini gostermektedir. Gegmis donem
yabanci yatirimel davraniglarinin ve aldiklari pozisyonlarin endeks getirileri
lizerindeki etkisi ise daha kiiciik ¢cikmaktadir.

Her iki durumda da nedensellik iligkisi negatif ¢ikmaktadir. Bu
durum, endeks getirileri arttik¢a (azaldikg¢a) yabancilarin ellerindeki hisselerin
degerlerinin azaldigini (arttigini) isaret etmektedir. Bu sonug, hisse senedi
piyasast artis yonlii bir seyir izlediginde, yabanct yatirimcilarin pozisyonlarini
siklikla diizelttigini ve portfdylerindeki hisseleri azalttigini gostermektedir.

Tam aksine, analiz sonuglari, yabanci yatirimcilarm ellerindeki
hisselerin piyasa degerlerinin endeks getirileri iizerindeki etkisinin pozitif
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, belli aylarda yabanci yatirimcilarin
ellerindeki hisselerin piyasa degerlerinin artmasinin endeks iizerinde de yukari
yonli bir baski yarattigin1 ifade etmektedir. Ayrica bu bulgu, fiyat baskisi
etkisinin piyasa seviyesinde de var oldugu savini pekistirmektedir. Yine, yabanc1
yatirnmeilarin IMKB’deki paylarinin %70 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde
bu sonug da beklenen bir sonug olarak algilanabilir.

Analizlerden elde edilen ilging bir sonug, endeks getirilerinin hisselerin
piyasa degerleri iizerindeki etkisinin negatif olmasidir. Bu durum, yine yabanci
yatirimeilarin belli aylar icerisinde siklikla pozisyonlarini ve portfoylerindeki
hisseleri yenilemeleri ile agiklanabilir.

Endeks getirileri ile yabanci yatirnmcilarin ellerindeki hisse adedi
arasindaki eszamanl etkilesimin siddeti, getirileri ile hisselerin piyasa degerleri
arasindaki iligskiye nazaran daha zayif ¢ikmaktadir.

Daha agik bir ifade ile, getirilerden hisse adedine dogru nedensellik
etkisi anlamli ¢ikmamaktadir. Bu bulgular, fiyat degisikliklerinin yarattig:
geribildirim etkisinin sadece yabanct yatirimeilarin hisselerinin piyasa degeri
iizerinde baskin oldugu, bu etkinin hisse adedi lizerinde anlamli bir degisiklige
yol agmadigini gostermektedir. Analiz sonuglari arasindaki bu farklilik kismen
fiyat ve getiri volatilitesi ile bagdaslastirilabilir. Ciinkii hisse fiyati, hisse
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adedi ile bu hisselerin piyasa degerleri arasindaki tek ayirt edici parametre
Ozelligi olmaktadir. Bagka bir deyisle, belli aylar icerisinde olusan asir1 fiyat
dalgalanmalar1 analiz sonuglar arasindaki bu farki ortaya ¢ikarmis olabilir.

Hisse adedinin endeks getirisine etkisi, gerek gecikmeli gerekse de
eszamanli analizlerde pozitif ve anlamli ¢ikmaktadir. Bu saptama, getiriler ile
hisselerin piyasa degerleri arasinda bulunanlar ile tutarlilik géstermekte ve
Tiirk hisse senedi piyasasinda fiyat baskisi etkisinin piyasa seviyesinde de var
oldugu iddiasini giiglendirmektedir.

Ozetle, piyasa analizlerinden elde edilen sonuglar, herbir hisse senedi
analizlerinden elde edilenler ile yakinlik gostermekte ve yabanci yatirimcilarin
islem stratejileri igerisinde geribildirim ve fiyat baskisi etkisinin 6nemli bir yer
tuttugunu ifade etmektedir.

Herbir hisse senedi ile piyasa analizleri arasindaki sonuglarin benzerlik
gostermesinin, yabanci yatirimcilarin toplam islemlerinin yaklagik %60’ min
orneklem setinde yer alan hisse senetleri iizerinde olmasindan kaynaklandig:
disiiniilebilir.

IV. Sonu¢

Bu ¢aligmada, Tiirk hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirileri ile yabanci
yatirimet islemleri arasinda karsilikli etkilesimin olup olmadig: analiz
edilmeye calisiimistir.

Herbir hisse senedi ile piyasa analizlerinden elde edilen sonuglar,
yabanci yatirimeilarin igslem stratejileri ile hisse getirileri arasinda ¢arpici bir
etkilesim oldugunu ortaya koymustur. Orneklem grubundaki bir hisse senedi
disinda, yabanci yatirimcilarin net portféy alimlar ile getiriler arasinda hem
gecikmeli hem de eszamanli karsilikli ve anlamli bir etkilesim géze carpmaktadir.
Herbir hisse senedi analiz sonuglarina gore, getirilerin yabancilarin net alimlari
tizerindeki etkisi ters yonlii etkiye gore ¢ok daha baskindir.

Dolayist ile, bu bulgular Tiirk hisse senedi piyasasinda herbir hisse
senedi ilizerinde geribildirim etkisinin fiyat baskisi etkisine gore cok daha
yogun oldugu ¢ikarimin yol destekler niteliktedir.

Ote yandan, piyasa analizlerinde fiyat baskisi etkisinin geribildirim
etkisine gore daha baskin oldugu goze garpmaktadir. Bu sonug, IMKB’de
islemlerinyaklasik%70’ininyabancilartarafindangerceklestigidiisiiniildiigiinde
beklenen bir sonug olarak nitelendirilebilir.
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Herbir hisse ve piyasa analizi sonuglari, yabanci yatirimeilarin herbir
hissede ¢ok siklikla pozisyon degistirdiklerini ve bunun da IMKB-100 endeks
getirilerini etkiledigini gdstermistir.

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglar, politika yapicilar agisindan
da onemli ¢ikarimlar igermektedir. Yabanci yatirimcilarin mevcut davranis
bi¢imlerinin Tiirk hisse senedi piyasas1 tizerindeki olas1 denge bozucu etkileri
disiiniildiigiinde, ¢alismadan elde edilen saptamalardan politika yapicilarin
yabanci yatirimcilarin igslem bigimlerini yakindan izlemesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Daha onceki yillarda yabanci yatirimci islemlerinin ani ve
yiiksek miktarda bir sermaye ¢ikisina yol agmasinin yarattig1 olumsuz etkiler
diisliniildiigiinde yabanci islemlerinin yakindan izlenmesi gerekliligi konusu
daha da 6nem kazanmaktadir. Politika yapicilar, Tirkiye’de Ocak 2006’da
sermaye kazanglarina stopaj vergisi koymak suretiyle boyle bir tedbir alma
yoluna gitmislerdir. Bu hareketin altinda yatan temel neden, yabanci portfoy
giriglerindeki olas1 azalisa ragmen, yabancilarin Tiirk borsasinda siklikla
pozisyon degistirmesini ve ani ve yiiklii miktarlarda c¢ikis yapmalarini
Onleyebilmekti. Ne var ki, Mayis 2006’da global piyasalarda hiikiim siiren
kosullarin Tiirkiye piyasalarini da etkilemesi ile ani ve siddetli soklar
yasandiginda, politika yapicilar hem bu sokun etkilerinin biiyiimesini 6nlemek,
hem de vergilerin yaganan karisiklig1 daha da artirabilecegi endisesi ile sermaye
kazanglarindaki stopaj vergisini kaldirma karar1 aldilar.

Benzer bir sekilde, Malezya da Asya krizi sirasinda yabancilarin borg
alma ve verme islemlerinde 1limh kisitlamalar koyarak krizin sonug¢larindan
daha az etkilenmeyi bagarmigtir®,

4 Malezya’da yabancilarm déviz cinsinden bor¢ verme ve almalart dovizde gecelik acik
pozisyonu olma sart1 ile serbest birakilmisti.
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Ek 1: Orneklem Seti Hisse Senetleri ve Gozlem Siireleri

Akbank Ocak 1997- Aralik 2007
Aksigorta Ocak 1997- Aralik 2007
Alarko Ocak 1997- Aralik 2007
Beko Ocak 1997- Aralik 2007
Dogan Holding Ocak 1997- Aralik 2007
Enka Ocak 1997- Aralik 2007
Eregli Ocak 1997- Aralik 2007
Finansbank Ocak 1997- Aralik 2007
Ford Otosan Ocak 1997- Aralik 2007
Garant1 Bankast Ocak 1997- Aralik 2007
Hiirriyet Ocak 1997- Aralik 2007
Is Bank (C) Ocak 1997- Aralik 2007
Kog Holding Ocak 1997- Aralik 2007
Migros Ocak 1997- Aralik 2007
Petrolofisi Ocak 1997- Aralik 2007
Sabanci Holding Temmuz 1997- Aralik 2007
Sisecam Ocak 1997- Aralik 2007
Tansas Ocak 1997- Temmuz 2006
Tofas Ocak 1997- Aralik 2007
Tiipras Ocak 1997- Aralhk 2007

Tablo 2.1: IMKB Toplam Yabanci Yatirnmer Saklama Tutari (Milyon $)

1997 8.219
1998 11.645
1999 17.837
2000 33.365
2001 12.134
2002 12781
2003 17.324
2004 37.356
2005 80.997
2006 88.625
2007 143.859
2008 (Ocak-Mar() 45.036

Kaynak: IMKB Internet Sitesinde yer alan Yabanci Yatirimlar verilerinden derlenmistir.
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Tablo 2.2: Tammlayia istatistikler (Net Yabanci Alm ve Piyasa Istatistikleri)

Hisse Senedi Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
Akbank 8.482.283 121.025.243 1.316.012.972 -168.845.908
Aksigorta 700.809 6.059.451 20.471.217 -35.823.774
Alarko 131.086 5.042.441 36.346.979 -17.040.558
Beko -117.834 2.239.731 10.583.694 -7.236.474
Dogan Holding -769.671 24.619.544 82.650.292 -97.798.268
Enka 1.392.895 6.860.608 28.094.967 -29.292.672
Eregli 1.985.058 20.770.802 56.406.146 -79.390.699
Finansbank 2.031.653 11.631.221 66.360.128 -29.322.890
Ford 886.110 6.745.388 28.227.652 -22.867.564
Garanti 5.064.228 42.773.189 246.773.171 -188.907.612
Hiirriyet 482.978 7.722.132 31.343.847 -20.273.542
isC 4.754.168 52.849.766 217.415.395 -271.659.830
Kog Holding 1.266.056 23.658.567 81.733.612 -88.190.439
Migros 166.909 10.878.580 57.595.815 -36.347.078
Petrol Ofisi 182.579 9.202.581 59.076.034 -24.207.061
Sabanci 1.486.167 37.882.582 193.593.117 -191.377.606
Sisecam 327.422 7.377.210 21.318.859 -24.398.152
Tansas -1.229.814 9.665.977 24.024.641 -88.677.209
Tofas 650.555 8.317.099 30.928.978 -34.850.760
Tiipras 8.944.515 50.868.957 479.867.886 -53.735.043
PiYASA ANALIZI ISTATISTIKLERI
Loghis 8.498.744.831 1.846.855.154 11.249.124.253 5.909.757.973
Logpiy 58.143.595.439 12.662.399.961 84.022.308.369 37.438.481.906
Logimkb 43.723 6.174 58.232 31.951
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Tablo 2.3: Tamimlayic istatistikler (Getiri istatistikleri)

Hisse Senedi Ortalama (% Standart Sapma (% Maksimum (% Minimum (%
Akbank 0.155 1.094 3.679 -5.561
Aksigorta 0.246 0.983 3.065 -4,031
Alarko 0.154 1.011 3.186 -4,586
Beko 0.126 0.953 2.895 -2,685
Dogan Holding 0.136 1.467 3.675 -6,498
Enka 0,253 0.871 2.969 -3.168
Eregli 0,233 0.928 2,658 -2.499
|Finansbank 0,274 0.985 3.849 -2.855
Ford 0.217 0.915 3.824 -3.013
Garanti 0.289 006 3.513 -2,584
Hiirriyet 0,232 173 4,746 -6,024
sC 0.23 0,953 4.070 -2.016
Kog¢ Holding 0,18 0.946 3.403 -2.442
Migros 0,182 0.685 2.646 -1,722
Petrol Ofisi 0.236 1,115 3.920 -2.880
Sabanci 0.192 0.896 3.347 -2.745

|Sisecam 0.167 0.954 3972 -3.119
Tansas 0,148 322 2.558 -6,538
Tofas 0,228 042 3.752 -2.307
Tipras 0.183 995 3210 -5,027

Tablo 3.1: Birim Kok Testi Sonuclar:
H = Seriler birim kok icermektedir

Hisse (Seri) Ismi Net Yabanc1 Allm Getir
Akbank (-4,000)%* (-4,029)
Aksigorta -8,845 -12,917
Alarko -8.811 -11,703
Beko -10,870 -10.979
Dogan Holding -5,055 -12.257
Enka -9,948 -11,719
Eregli -8,289 -11,695
Finansbank -11,943 -10,073
Ford -12,450 -10,782
Garanti Bankasi -9,659 -11,229
Hiirriyet -9,424 -12,533
IsC -9,892 -11,602
Kog -10,771 -13,746
Migros -10,346 -13.269
Petrol Ofisi -9.429 -12,775
Sabanci Holding -9.883 -12.229
|Sisecam -8.471 -11.177
Tansas -10,733 -10,619
Tofas -9.779 -11.401
Tiipra: -10,445 -14,988
Loghis -0,943
Logpiy -1,596
Logimkb -1,789

* (ADEF test istatistigi)

** MacKinnon %1 kritik deger
Gecikme sayisi Schwartz Information Kriterine gore E-views programi tarafindan otomatik
olarak belirlendi.
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Tablo 3.2: Herbir Hisse Senedi Analizleri

Hisse Senedi

Gecikmeli VAR Analizi

Hasan F. Baklaci

n=afiive

fimatnite

Eszamanh VAR Analizi

r=a+f+g

fi=o+nr+é&

e 5,98E-25 ~1,68E-09 9,71E-25 -3,40B-09
(0,7287) [-4,099] (L1) (1,195) (-8.487)
Aksigorta 3,22E-24 3,45E-10 7,25E-24 3,52B-10
(2.177) (-5,087) (L1) (-5,093) (-5.258)
Alarko 9,60E-25 2,47E-10 7,98E-24 2,32E-10
(0,594) (:0,001) (L2) (4,954) (10,995)
Beko 5,39E-25 437E-11 1,79E-23 ~6,88E-11
(0,034) (6,207) (L1) (1,258) (-9,687)
Dogan Holding 7,86E-24 7,03E-10 8,32E-24 9,53E-10
(-1,568) (:2,298) (L1) (-1,733) (3,142)
Enka 1,67E-23 -3,78E-10 239823 ~6,89E-10
(1,995) (-4,547) (L1) (-2,902) (-8,551)
Ereli 1,99E-24 5,11E-09 0,000 1,70E-08
(1,900) (L3( (-1,282) (L1) (0,000) (4,297)
——— 1,64E-24 “1,63E-10 0,000 6,92E-10
(1,264) (:0,215) (L1) (0,000) (0.917)
Ford “1,18B-23 1,12E-10 6,60E-25 9,46E-11
(-2,545) (L2) (-5,751) (L2) (0,145) (4,724)
Garanti Bankas: 4,85E-25 7,29E-10 9,09E-25 2,12E-09
(-0,867) (3,139) (L1) (1,739) (-8,742)
Hirriyet 1,97E-24 ~4,02B-09 1,34E24 2,38E-09
(4,465) (L4) (-2,357) (L1) (3,043) (1,389)
isC 1,32E-24 4,37E-09 5,00E-24 4,92E-09
(-1,828) (2,841) (L1) (7,657) (3.260)
Kog 3,45E-24 29,52E-10 3,29E-24 1,73E-08
(-6,267) (:0,317) (L1) (6,250) (5.,495)
Migros 9,12E-25 2,27E-09 9,87E-24 2,18E-09
(0,543) (-5,629) (L2) (5,899) (5,758)
Petrol Ofici 2,11E24 _1,55E-10 431E-24 3,48E-09
(0,368) (:0,201) (L1) (:0,772) (4,498)
Sabanct 6,55E-26 1,52E-09 2,17E-24 0,002
(0,299) (1,721) (L2) (9,8019) (0,001)

. 5,26E-25 5,35E-10 ~5,50E-24 2,80E-10
s (0,151) (7,754) (L1) (-1,605) (4,120)
e “1,28E-23 1,38E-10 2,39E-23 1,04E-09

(-1,623) (0,469) (L1) (3,059) (3.,519)
oo, _1,45B-23 6,24E-10 3,92E-23 “1,69E-09
(-2,329) (L4) (3,029) (L4) (-6,249) (-7,793)
Tiora 1,16E-24 2,69E-09 3,90B-25 7,04E-10
pras (1,792) (L4) (6,968) (L4) (-0,608) (-1,666)

* VAR testinden elde edilen katsayilarin altinda parantezle belirtilen deger t-istatistigi degerlerini

ifade etmektedir.

* T-istatistiginin yaninda sunulan bilgiler, AIC kriterine gore bulunan optimum gecikme say1sini
ifade etmektedir. Ornegin Alarko igin goriilen L2 ifadesi iki ddnemlik bir gecikme ile etkilesimin
anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.3: Piyasa Analizi
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e Gecikmeli VAR Testi Eszamanh(Contemp. ) iliski
Denklem Tiiri
=0+ BX,_;+0Y,_; +¢ Y, = o+ BX; +0Y,; +¢;
B p
1) IMKB Endeks- Pivasa Degeri
-1,14E-16 (L,) 1,31E-15
Diogimkb (¥; ) - Diogpiy (X, ) (-1,809) (19,322)
-3,18E-16 (L,) -5,77E-16
Diogpiy (¥, ) - Dlogimkb (X, ) (-7,539) (-13,987)
1) IMKB Endeks- Hisse Adedi
. . 1,82E-17 (L) 1,15E-16
Dlogimkb (Yt) - Dloghis (Xt) (1.936) E (12,188)
. . -4,57E-18 (L) 3,41E-18
Dloghis (Yt)—Dloglmkb (Xt) 0.613) € (0.466)

Dlogimkb = IMKB Endeks Degerleri (Logaritmik Farki Almmus)

Dlogply =
Dloghis =

Yabanc Yatirimer Hisseleri Toplam Piyasa Degeri (Logaritmik Farki Alinmis)

Yabanct Yatirimeilarin Elindeki Toplam Hisse Adedi (Logaritmik Farki Alinmis)
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