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YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI iLE HISSE SENEDI GETIiRISi ARASINDAKI
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Foreign Portfolio Investment Yields and the Relationship Between The Shares: Ise
Test

Hatice DOGUKANLI*
E.Huseyin CETENAK?

OzZET

Yabanci portfoy yatirnmlarinin sermaye piyasalari lizerindeki etkisi bir cok ¢calismada arastiriimistir. Bu ¢alismalarda,
yabanci portfdy yatirnmlarinin risk paylasimina ve etkin kaynak dagilimina imkan sagladigi icin, yerel ekonomiler
agisindan son derece 6nemli oldugunu ortaya konulmustur. Bu makalede ¢alismasinda, yabanci portfoy
yatirimlarinin, hisse senedi getirisi Gizerine etkisi incelenmistir. Bu etki IMKB’de VAR yéntemi ile ekonometrik olarak
test edilmistir. Analiz sonuglari, hisse senedi getirisi yabanci portféy yatirimlari arasinda bir nedensellik iliskisi
oldugunu, IMKB’de yatirim yapan yabanci yatirimcilarin fiyat degisikliklerini dikkate alarak alim yada satim kararlari
aldigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfoy Yatirimlari, Hisse Senedi Getirisi, IMKB, VAR Analizi
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ABSTRACT

The effect of FPI on capital markets has been investigated in many studies. It's determined that FPI has positive
effects on long-run economic development by contributing positively on capital markets development. In these
studies, since FPI provides risk sharing and efficient resource allocation, FPI is found to be very important for local
economies. In this study, it is investigated effects of FPI on stock returns. This effect is tested by using VAR method
on ISE. The results does not show causality relationship between FPI and ISE 100 index return. But it is suggested
that industrial production index causes FPI and stock returns.
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1.GIRIS

Pek ¢ok alanda etkisini hissettiren kiiresellesme olgusu, son yillarda finansal piyasalarda
da etkisini gostermektedir. Ozellikle 1980’lerden itibaren yatirnmcilarin, portfdy
¢esitlendirmesi yapmak ve riski azaltmak amaciyla yabanci hisse senetlerine ve
tahvillere yatirimlar artmistir. Birgok gelismekte olan iilke ekonomisinde, bu gelisme
kendisini hisse senedi piyasalarindaki hizli biiylime ile gostermistir.

Yabanci portfdy yatirimlarinin biiylime ve sermaye piyasalarinin gelisimi iizerindeki
etkisi Rogoff(1999), Levine ve Zervos(1998) gibi bir ¢ok calismada arastirilmis,
yabanci sermaye hareketlerinin sermaye piyasalarinin gelismesine olumlu katki
saglayarak bu sayede ekonomilerin uzun dénem gelisiminde etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu galigmalarda yabanci portféy yatirimlarinin riski paylasmaya ve etkin
kaynak dagilimima imkan sagladigi i¢in yerel ekonomiler agisindan son derece dnemli
oldugu ortaya konulmustur.

Bu olumlu goriislerin yani sira portfoy yatirimlari seklinde gelen yabanci sermayenin
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde yaptigi olumsuz etkileri de literatiirde
siklikla inceleme konusu olmustur. Bu ¢aligsmalarda; en 6nemli 6zelligi, yiiksek likidite
olan portfdy yatinmlarinin zaman zaman makroekonomik istikrarsizliga katkida
bulundugu, bu yatirnmlarla gergeklesen asiri dalgalanmalarin  6zellikle sermaye
piyasalar1 ¢ok gelismemis ve sig olan iilkeleri ciddi anlamda tehdit ettigi ve finansal
krizlere neden oldugu yada mevcut krizleri derinlestirdigi ileri siiriilmistiir (Stiglitz
(2000), Krugman (1997), Meija (1999)).

Bu calismada, yabanci portfdy yatirnmlarinin hisse senedi getirisi iizerine etkisi
incelenmis ve bu yatirimlari Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 hisse senetleri getirisi
iizerinde etkisi olup olmadig1 ekonometrik olarak test edilmistir.

2.YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI iLE HISSE SENEDi GETIRIiSi
ARASINDAKI iLiSKi

1980’lerden bugiine gelindiginde, yatirimcilarin portfoylerindeki, yabanc iilkelere ait
sermaye piyasasi araglarmin agirhigr gozle goriiliir bir bigimde artmistir (Tesar ve
Werner, 1995). 1980’lerde ABD igin %94 ve Japonya i¢in %98 olan, yatirimcilarin
portfoylerindeki yerel hisse senetlerinin agirligi, 1990’lara gelindiginde 6nemli 6lgiide
azalmis ve ABD i¢in % 83 Japonya igin ise %91 seviyelerine inmistir(French ve
Poterba, 1991). Yatirimci kararlarindaki, gelismekte olan piyasalar lehine gerceklesen
boyle bir degisim, kaginilmaz olarak, 6zellikle riskin paylasilmasi ve likiditenin artmasi
nedeniyle fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir. Bir bagka ifadeyle artan likidite ve
paylasilan risk hisse senedi fiyatlarinin gelismekte olan iilke borsalarinda artmasim
saglamaktadir(Narag, 2000:17).

Yatirimcilarin, uluslar arasi ¢esitlendirme yoluyla olusturduklar1 portfdylerin,
dolaysiyla sinirlar arasi portfoy yatirimlarinin fiyatlar tizerindeki etkisi, ozellikle
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gelismekte olan iilkeler agisindan, bir ¢ok c¢alismada incelenmistir. Merton (1987) ve
Errunza ve Losq (1985) caligmalarinda, diger degiskenler sabit iken bdyle bir digsal
etkinin Meksika Hisse Senedi Borsasindaki hisse senetleri fiyatlarinda, kalic1 bir artis
yarattigin1 ve bu artisin ¢esitlendirme, risk paylagimi ve diisiik risk primi beklentisi
nedeni ile olustugunu ortaya koymuslardir. Allen ve Gale (1991) ise ¢aligmalarinda,
yabanci portfoy yatirimlarinin yerel hisse senetleri fiyatlari {izerindeki etkisini kabul
etmekle birlikte, bu etkinin nedenini azalan likidite riskine baglamislardir.

Benzer sekilde, bir ¢ok ¢aligmada yabanci portfoy yatirimlari ile yerel hisse senedi
fiyatlar1 arasinda es zamanl, pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur (Bohn ve
Tesar, 1996; Clark ve Berko, 1996). Henry (1997) arastirmasinda, sermaye piyasalari
liberalizasyon ¢aligmalarina, sermaye piyasalarinin pozitif tepki verdigini ifade etmistir.

Clark ve Berko (1996), tarafindan yapilan c¢alismada, portfdy yatirnmlarindaki
beklenmedik %1’lik artigin, Meksika Hisse Senedi Borsasindaki hisse senedi
fiyatlarinda %13’liik bir artisa neden oldugu ortaya konmustur. Clark ve Berko’ya
(1996) gore kalict olan bu artig daha iyi risk paylagimi, artan likidite ve azalan sermaye
maliyetinden kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde Giiney Kore sermaye piyasalari
iizerinde arastirma yapan Jun (1993) ise, bir milyar dolarlik yabanci yatirimin, Kore
Hisse Senedi Borsasindaki hisse senetleri iizerinde ortalama %24’liikk artisa neden
oldugunu belirlemistir.

Yapilan arastirmalar, gelismekte olan iilke piyasalarinin, gelismis iilke piyasalarina
gore, yabanci portfoy girislerine daha fazla tepki verdigini ortaya koymaktadir. Tablo
1’de gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik net sermaye hareketleri ile
bu piyasalarda olugan getiriler verilmistir (Cozzini ve Howell, 1994:8).

Tablo 1. Yabanci Portféy Yatirimi ve Hisse Senedi Getirileri

Yillar [ 1986 [ 1987 [ 1988 [ 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | Ortalama

Gelismis Piyasalar

Yabanci

Alimi 38,6 | 10,6 | 294 | 76,5 |-10,0 | 84,9 | 30,7 | 107,2 | 46,0
(milyar$)

Hisse

Senedi 39,0 | 150 | 21,4 | 151 |-19,3 | 16,5 | -7,7 19,7 12,5
Getirisi

Gelisen Piyasalar

Yabanci
Al 33 5,9 3,5 10,1 13,2 15,8 | 22,5 | 52,0 15,8
(milyar$)

Hisse
Senedi 8,7 10,0 | 53,2 | 51,7
Getirisi

156 | -14 (642 |214

30,09

Kaynak: Cozzini, A., Howell, M., “Cross-border Equity Flows:Hot or Cold?, Baring
Securities, Nisan 1994, s. 8
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Yapilan analize gore, gelisen sermaye piyasalarina yapilan her 1 milyar ABD Dolan
yabanci portfoy yatirnmiin, hisse senetleri fiyatlarini %1,4 oraninda artirdig:
goriilmektedir. Gelismis piyasalara yapilan ayni oranda yatirim ise hisse senedi
fiyatlarinda %0,3 oraninda artisa neden olmaktadir. Buna gore, gelisen piyasalarin daha
s1g olmasi, ayni1 miktarda portfdy yatinmiin, gelismis iilke piyasalarma gore, bu
piyasalarda daha yiiksek oranda fiyat hareketliligine neden olmasini saglamaktadir.

Literatiirde, yabanci yatirimlarin, hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini agiklamaya
yonelik farkli hipotezler ortaya konulmustur. Bu hipotezlerden bazilari, yabanci portfoy
yatirimlarinin lehinde bazilari ise aleyhindedir. Bu hipotezlerden bazilar1 sunlardir:

a)Taban Genisletme (Base Broadening) Hipotezi

Taban genisletme hipotezine gdre, yabanci portfdy yatirimcilarinin gelmesi sonucunda
yatirimel tabaninda olusan bir artis, riskin paylasimi nedeniyle risk primlerinde bir
azalisa neden olacaktir. Azalan risk primi ise hisse senetleri fiyatlarinda kalic1 bir artig
saglayacaktir(Merton,1987). Warther (1995) ABD’ye yonelen yabanci fon akimlari ile
hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢aligmasinda, bu hipotez lehinde
sonuglar bulmustur. Clark ve Berko(1997) da, ¢alismalarinda, Meksika Hisse Senedi
Borsasindaki hisse senetleri fiyatlar1 ile yabanci alimlari arasinda benzer bir iliski
ortaya koymuslardir. Clark ve Berko’nun (1997) calismasinda, Merton’un (1987)
modeli gelistirilerek, asagidaki regresyon esitligi ile bu hipotez test edilmistir.

Rt = Po + Bi(NYPY/PK,) + &

Bu esitlikte;

NYPY, : Net yabanci portfoy yatirimini
PK., : Bir Onceki Dénemin Piyasa Degeri

R,, ise t zamanindaki hisse senedi getirisini ifade etmektedir.
b)Beklenen/Beklenmeyen (Expected/Unexpected) Akim Hipotezi

Bu hipoteze gore, yabanci yatirimlarin siireklilik arz etmesi nedeniyle, pazarda zamanla
bu yatirnmlara verilen tepkiler dnceden fiyatlara yansitilacaktir. Bir baska ifade ile
onceden ne kadar yabanci yatirnm gelecegini tahmin eden yerel yatirimeilar, fiyat
degerlemelerini ona gore yapacak ve beklenen oranda bir giris yasandiginda ise bu giris
fiyatlar lizerinde anlamli bir diizeyde etkili olmayacaktir. Ancak, sok yada siirpriz bir
sekilde, onceden ongoriilemeyen yabanci sermaye girigleri piyasada bir fiyat tepkisi ile
karsilasacaktir. Clark ve Berko’ya (1997) gore taban genisletme hipotezi paralelinde,
gelecek yabancilari onceden tahmin eden yatirimcilar bu beklentilerini fiyatlarna
yansitacak, ancak beklenmeyen bir yabanci girisi oldugunda bu fiyatlar revize edilerek,
artan likidite nedeniyle artig yoniinde hareket edecektir.
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¢)Geribildirim (Feedback) Hipotezi

Piyasada davranislarini, onceki donemlerde gerceklesen fiyat hareketlerine gore
belirleyen yatirimcilara geribildirim yatirimeisi (feedback trader) denilmektedir. Buna
gore pozitif geribildirim iglemcisi olan bir yatirimci piyasa yiikselirken hisse senedi
alim1 yapmakta, diiserken ise satisa gegmektedir. Portfoy yatirimlarindaki oynakligin ve
bir iilkeden digerine hizla hareket ediyor olmasinin nedeni bu tiir yabanci yatirimeilarin
izledigi yatirim stratejisine baglanmaktadir. Yapilan ¢alismalarda, yabancilarin daha
¢ok piyasa genel trendine paralel olarak, yiikselis donemlerini takiben alim yaptiklari,
diistis donemlerini takiben satis yaptiklart belirlenmigstir. Bunun nedeni, yabanci
yatirimceilarin yerli yatirimcilara goére daha az bilgili olmasi olarak belirlenmistir
(Griffin ve digerleri; 2002). Bu tip yatirim stratejisi ayn1 zamanda trend takip etme veya
momentum yatirimi olarak da adlandirilmaktadir.

Bu konuda Froot, O’Connell ve Seasholes(2001) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada
ise, glnlik veriler kullanilarak yabanci yatirimcilarin beklenmedik o6lgiide yiiksek
getirilere bakarak gelismekte olan piyasalara girdiklerini ve beklenmedik 6lgiide diigiik
getirilere bakarak piyasadan giktiklar1 bulunmustur. Bu arastirmalarda yatirimcilarin
piyasaya girislerini takiben endeksin yiikseldigini, ¢ikislar takiben endeksin diistiigiinii
tespit etmisler ve bu durumu yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara goére daha fazla
bilgiye sahip olmamalarina baglamiglardir.

Asimetrik bilgi problemi 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalarin etkin iglemesini
engellemekte ve finansal piyasalar, ters secim, ahlaki riziko ve siirii psikolojisi (herd
behavior veya bandwagon effect) sorunlar ile kars: karsiya kalmaktadirlar.

d)Fiyat Baskis1 (Price Pressure) Hipotezi

Warther (1995) tarafindan ortaya konulan bu hipoteze gore ise, ozellikle gelismekte
olan piyasalar i¢in biiyiik hacimlerde olan yabanci portfoy yatirimlari, bu piyasalarin s1g
olmas1 ve likit olmamas1 nedeniyle fiyatlar {izerinde baski yaratirlar ve bu sayede
fiyatlarda yapay bir artis gerceklesir. Piyasanin yeterince likit olmamasi nedeniyle,
yabanci sermaye girisinin gergeklestigi anda artan likidite fiyatlarda asir1 bir artisa
neden olur. Daha sonra, gecikmeli olarak fiyatlar eski seviyelerine donerler. Bir baska
ifade ile bu hipoteze gore yabanci fon girisleri sonucunda piyasalarda yasanan fiyat
artis1 gecicidir. Warther (1995) tarafindan ortaya atilan bu hipotez, Clark ve Berko
(1997) tarafindan Meksika Hisse Senedi Piyasasi i¢in test edilmis ancak bu piyasada
fiyat baskisi oldugu yoniinde bir bulguya rastlanmamustir. Benzer sekilde Dahlquist ve
Robertson (2004) tarafindan yapilan ¢alismada da fiyat baskis1 hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 2. Finansal Reformlar ve Hisse Senedi Piyasalar1 Gelisimi

Ulke Reform Tarihi | Biiyiikliik Likidite
Arjantin 1977-81 Artt1 Artt1
Brezilya 1986-90 Artt1 Artt1
Endonezya 1983-87 Arttt Arttt
Fas 1985-89 Artt Artt1
Filipinler 1981-85 Artt1 Artt1

G. Kore 1981-85 Artt1 Arttt
Israil 1985-89 Artt1 Artt1
Jamaika 1986-90 Artt1 Artt1
Kolombiya 1990-94 — Arttt
Malezya 1986-90 Artt1 Artt1
Meksika 1986-90 Arttt Arttt
Peru 1990-94 Artt Artt1
Sri Lanka 1985-89 Artt1 Artt1
Sili 1974-78 — Arttt
Tayland 1986-90 Artt1 Artt1
Tiirkiye 1985-89 Artt Arttt
Yunanistan 1986-90 Artt1 Artt1
Veneziiella 1989-93 Diistii Diistii
Kaynak: Giiloglu, B., Altunoglu, E., (2002), “Finansal Serbestlesme Politikglarl ve
Finansal Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri” Istanbul

Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27, Ekim 2002

Yukarida agiklanan bu hipotezlerden bazilari yabanci portfoy yatirimlarinin lehinde
bazilar1 ise aleyhinde olmalarina ragmen hepsinde ortak olan nokta, yabanci portfoy
yatirimlarinin likidite diizeyinde neden oldugu artistir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra
artan yabanci portfdy yatirimlar: ile gelismekte olan iilke piyasalarinda hem menkul
kiymet arzinda hem de islem hacimlerinde 6nemli diizeyde artislar meydana gelmistir.
Bu durum piyasalarin gelismesine katkida bulunmus ve bu gelismeler daha fazla sayida
sirketin sermaye piyasalarindan yararlanabilmesine neden olmustur.

Yapilan ilk calismalarda, piyasalarin liberalizasyon siirecinin piyasalara yada hisse
senedi getirisine etkisi incelenmistir ve yapilan reformlarin piyasalara etkisi ortaya
konulmaya c¢alisilmistir. Tablo 2.’de bu konuda yapilan bazi g¢alismalarin sonuglari
derlenmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:8).
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Tablodan, Veneziiella disinda, tiim piyasalarda reform hareketlerinin piyasalarin
biiyiikliigii ve likiditesi tizerinde olumlu etkiler yaptig1 goriilmektedir. Reformlar yada
liberalizasyon sonrasi gerceklesen yabanci portfoy yatirnm miktarlart kullanilarak
yapilan sonraki ¢alismalarda da bu etkiyi destekleyen goriisler ortaya konulmustur
(Clark ve Berko, 1997; Henry, 1997; Tesar ve Werner, 1995; Bohn ve Tesar, 1996).

Sermaye piyasalarinda olugan fiyatlar ve islem hacmi arasindaki iliski bir bagka ifade ile
fiyat-hacim iligkisi bir ¢ok ampirik arastirmaya konu olmustur. Bu konuda baglica
¢alismalardan biri olan Hiemstra ve Jones (1994)’un makalesinde hisse senedi getirileri
ile iglem hacimleri arasindaki dinamik iligki giinliik veriler kullanilarak Granger
nedensellik testi ile incelenmis aralarinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur. Champell,
Sanford v.d. (1993)’nin ¢alismasinda ise fiyat-hacim arasindaki serisel korelasyon
incelenmis ayrica giin i¢indeki fiyat hareketlerine bagl olarak islem hacmindeki yon
belirlenmeye c¢alisilmig ve fiyat degisimleri ile iglem hacimleri arasinda pozitif bir
korelasyon ve gii¢lii bir nedensellik oldugu ortaya konulmustur.

Buraya kadar yapilan agiklamalarin 1s1ginda, yabanci portfoy giriglerinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde yarattig1 etkiyi su sekilde dzetlenebilir: (k = sermaye maliyeti)

Yabanci

Portfoy = ———=> Likidite T ——> Risk ll:{)k ll:{)Fiyatlar T

Yatirimlar:

Diger bir ifadeyle, yabanci portfdy yatirimlari piyasada likiditenin artmasina, artan
likidite sonucunda paylasilan ve azalan risk nedeniyle sermaye maliyetinin azalmasina
ve bunun sonucunda ise hisse senedi fiyatlariin artmasina neden olmaktadir. Riskin
azalmasinin fiyatlar1 nasil arttirdigina gecmeden oOnce, sermaye maliyetinin nasil
azaldigia deginmekte fayda vardir.

Henry’e (1997) gore sermaye maliyetinde {i¢ nedenden dolayr diisiis olmasi beklenir.
Bunlardan birincisi, liberalizasyon asamasindan itibaren yabanci portfoy yatirimlarinda
yasanan girisler, artan iilke ratingi nedeniyle, risksiz faiz oraninda diisiise neden
olacaktir. Ikinci olarak, yerel piyasaya yabancilarm katilimu, riskin sinirlar arasi (iilkeler
aras1) paylasimini kolaylastirarak hisse senedi risk priminde azalisa neden olacaktir.
Ugiincii olarak ise portfdy akimlari sonucunda artan likidite, ikinci etkide oldugu gibi
hisse senedi risk primini azaltacaktir ve tiim bu etkiler sonucunda sermaye maliyeti
diisecektir.

Beakert ve Harvey (1998) ise 16 gelismekte olan iilke ilizerinde yaptiklari ¢aligmalarinda
risk priminde yasanan boyle bir diislisii kabul etmekle birlikte, sermaye maliyetindeki
diistisii dagitilan kar paylarindaki degisim ile agiklamislardir. Buna gore, arastirmaya
konu olan 16 iilkenin piyasasinin 10’nunda kar payr dagitim oraninda disiis
gerceklesmistir. Aragtirmanin kapsadigr donem igersinde, ortalama kar payr dagitim
orant %3,86 diizeyinden %2,65 diizeyine gerilemistir(Beakert ve Harvey, 1998:12).
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Likiditeyi artirip bu sayede riski azaltmasi diginda yabanci portfdy yatirimlar: fiyatlar
iizerinde farkli sekillerde de etkili olabilir. Yabanci portfdy yatirimlarinin artmasi,
rekabetin artmasia, sermayenin daha etkin kullanilabilecegi yerlere transferine,
kaynaklarin daha etkin kullanilmasma olanak saglar. Bununla birlikte firmalarin
bor¢lanma alternatifleri artar. Firmalar optimal yurt i¢i ve dist bor¢glanma maliyetlerini
karsilagtirarak en uygun borglanma stratejisini se¢me sansina sahip olur. Bunu
yaparken, finans piyasalarinda artan likidite nedeniyle borglanmalarin1 daha diisiik faiz
oranlarindan gergeklestirebilirler.

Benzer sekilde, yabanci portfoy yatirimlarini gergeklestiren kurumlarm biiylk ve
kurumsal olmasi nedeniyle, bu yatirimlar, beraberinde bu piyasalara teknik donanim ve
nitelikli personel getirebilmektedir. Bu sayede piyasadaki bilgi akis1 kalitesi artmakta
dolayisiyla piyasalar daha etkin bir sekilde islemektedir. Teknik donanim ve nitelikli
personel sayesinde diger bireysel yatirimcilarin ilgisini piyasaya ¢ekmek daha kolay
olmaktadir. Yine bu kurumlarin, degisik risk tercihlerine sahip bireysel yatirimeilar igin
sundugu ¢esitli yatirrm kompozisyonlari, piyasalarin rekabet giiclerini artirabilmektedir.
Bu faktorlerin de fiyatlara yansiyabilecegi goz ardi edilmemelidir.

Makale c¢aligmasinin bu bélimiinde, yabanci yatinmeilarin IMKB’de yaptiklar
yatirimlarin IMKB getirisi lizerinde etkili olup olmadig1, ekonometrik yontemlerle test
edilecektir.

3.YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ iMKB GETIiRiSi UZERINE
ETKIiSININ INCELENMESI

Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirimlar ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma da, bu alanda hissedilen
boslugu doldurmaya katki saglamak amaciyla hazirlanmis ve yabanci portfoy
yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki Eviews 5 programi kullanilarak,
kisitsiz VAR yontemi ger¢evesinde analiz edilmistir.

3.1.Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada, yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
Olemeye yonelik olarak, Subat 1997 ile Aralik 2006 donemleri arasinda yer alan aylik
veriler kullanilmistir. Buna gore gozlem sayist her bir degisken i¢in 119 olarak
gerceklesmistir. Veriler ile ilgili kisaltmalar ve bu verilerin kaynaklar1 Tablo 3.1.’de
verilmigtir. Hisse senedi getirisini 6lgmeye ydnelik olarak, IMKB 100 Endeksinin
getirisi, RET= [(IMKB100, — IMKB100,,) / IMKB100,, ] seklinde hesaplanmustir.
Yabanci portfoy yatirimlarini lgmede ise su formiil kullaniimistir:
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Rt =B, + BI(NYPY/PD)) + ¢
Bu esitlikte;

NYPY, Net yabanci portfoy yatirimini

PD, : Piyasa Degerini

R, : t zamanindaki hisse senedi getirisini ifade
etmektedir.

"Net yabanci portfdy yatirimi, t doneminde IMKB’de gerceklesen net yabanci
alislarindan net yabanci satiglarinin ¢ikarilmasi yoluyla bulunmustur (TL cinsinden
yabancilarin yaptig1 Net Aliglar — Net satislar).

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Kisaltma Aciklamasi Kaynak

RET IMKB 100 Getirisi IMKB

FPI Yabanci Portfoy Yatirimlar IMKB

1P Sanayi Uretim Endeksi (97=100) TCMB Veri Dagitim Sistemi

Tablo 4°de ise, kullanilan degiskenlerle ilgili, baz1 6nemli istatiski bilgiler verilmistir.
Tablodan da goriilecegi iizere hisse senedi getirisinin ortalamasi, 0,038 standart sapmast
ise 0,16’dir. Yabanci portfoy yatirimlarinin ise ortalamasi 0,000508, standart sapmasi
ise 0,002726dir. Uretim endeksinin ortalamasi 110,5 standart sapmast ise 16,21657dir.

Tablo 4. Verilerle Ilgili Istatiski Bilgiler

RET IIP FPI
Ortalama 0.038864 110.5176 0.000508
Medyan 0.029818 106.8000 0.000642
Maksimum 0.797839 147.4000 0.007633
Minimum -0.390341 80.90000 -0.011628
Std. Sapma 0.160595 16.21657 0.002726
Gozlem 119 119 119

Tablo 5’te ise degiskenlere iliskin korelasyon matrisi verilmistir. Buna gore, yabanci
portfdy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasindaki korelasyon katsayisi 0,37 dir. Bu
da her iki degisken arasinda dogru yonlii diisiik olmayan bir iligki oldugunu
gostermektedir. Uretim endeksi ile diger degiskenler arasinda ise giiclii bir korelasyon
iliskisi yoktur.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

R IIP FPI
RET 1 -0.09 0.37
1P -0.09 1 0.17
FPI 0.37 0.17 1
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Calismada kullanilacak modelde Narag’in (2000) g¢alismasi temel alinmistir. Bu
calismada kullanilan yontem ise zaman serisidir. Zaman serisi ekonometrisine gore;
geemis donemlerde serinin izledigi yolun gelecek donemlerde de tekrarlanarak devam
edecegi varsayimi ile gegmis agiklanmaya ve gelecek tahmin edilmeye ¢aligilir.

Modelde kullanilan serilerin duraganligi (Stationarity) i¢in Pekistirilmis Dickey-Fuller
Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test), Phillips-Perron Birim Kok
Testi (Phillips-Perron Unit Root Test) ve KPSS testi (Kwiathowski-Phlips-Schmidt-
Shin Unit Root Test) yapilmistir. VAR Modeli (Vector Autoregression Model, VAR
Model) kapsaminda modelde kullanilan degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii
belirlemek i¢in once, Granger Nedensellik Testi (Granger Causality Test) ve bu
degiskenlerin arasindaki kisa dénemli etkilesimlerin ortaya konulmasi i¢in Etki-Tepki
Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve Varyans Ayristirmast (Variance
Decomposition) teknikleri kullanilmastir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testi modelini (Granger,
1969) temel alan Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) modelleri segilen
serilerin birbirleriyle olan iliskilerinin analiz edilmesini saglamaktadir. VAR modelleri,
iizerinde ¢alisilan her bir degiskenin, modeldeki tiim degiskenlerin cari ve ge¢mis
degerleri ilizerine regresyonundan olusmaktadir.

Sims(1980) metodolojisi dogrultusunda, Narag (2000) tarafindan olusturulan VAR
modeli, ii¢ degiskenden olugmaktadir. Modelde hisse senetleri ve portfoy yatirimlar
disinda tglincii bir degisken kontrol degiskeni olarak sanayi iiretim endeksine yer
verilmistir. Sanayi lretim endeksinin modele alinmasindaki neden, yabanci portfoy
yatirimlarinin hisse senetleri getirisi tizerinde, sanayi tiretim endeksini artirarak, bagka
bir ifade ile ekonomik biiylimeyi saglayarak dolayl bir etki yapiyor olmasidir (Narag,
2000:12). Buna gore denklem sistemi agagidaki gibidir:

FPI[ =day + Za]iFPI,,i + zagiRET;,j + Za3kHP,,k + Ut
RET} = b() + zb]iFPIH' + zbgiRET;,j + zb3kI]Pt—k + V;
1IP, =cyt ZCHFPI:’;’ + ZCZiREthj + ZC3kHszk +n,
Burada;
n; v: i, = Stokastik hata terimlerini
RET; = t donemindeki hisse senedi getirisi
FPI, = t donemindeki yabanci portfoy yatirimi
IIP, = t donemindeki sanayi tiretim endeksi
RET,; = t-j donemindeki hisse senedi getirisini ifade etmektedir.

Yukaridaki denklem sisteminde optimum gecikme sayilarini belirlemek igin, Hannan-
Quinn Information Kriteri (HQ), Akaike Information Kriteri (AIC) ve Schwartz
Bayesian Kriteri (SBC) kullanilacaktir.
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3.2.Birim Kok Testi Sonuclar:

Granger ve Newbold (1974)’un duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde
sahte regresyon problemiyle karsilagilabilecegini gostermesinden bu yana, zaman
serilerinin  kullanildig1 ¢aligmalara bu serilerin duraganliginin arastirilmasiyla
baslanmasi standart bir hal almistir. Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade
edilen durum, zaman iginde varyansin ve ortalamanin sabit olmas1 ve gecikmeli iki
zaman periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye
bagli olup zamana bagli olmamasidir (Gujarati, 1995:712).

Tablo 6., Tablo 7. ve Tablo 8. birim kok test sonuglarini gostermektedir. Birim kok
testine gegmeden Once dncelikle serilerin mevsimsellik igerip igermedigi “Census X12”
ile test edilmistir ve mevsimsel etki gdsteren IMKB 100 Endeksi getirisi (RET) ile
iretim endeksi (IIP) serilerine mevsimsel diizeltme uygulanmigtir. ADF test sonuglari
asagidaki gibidir:

Tablo 6. ADF Testi Sonuclar:

Degigken Model Test Istatistigi | Gecikme*
RETSA Sabit -10.97820** 1
RETSA Sabit ve Trendli | -11.05566** 1
IIPSA Sabit 0.374417 2
ITPSA Sabit ve Trendli | -1.278998 2
DIIPSA Sabit -11.87893** 1
DIIPSA Sabit ve Trendli | -11.97231%* 1
FPI Sabit -8.241305%* 1
FPI Sabit ve Trendli | -8.873458** 1
* = Gecikme olarak Schwartz kullanilmigtir

** =9 95 Giliven araliginda Birim kok igermiyor

Tablo 6. incelendiginde, mevsimsel diizeltilmis iiretim endeksi serisi, seviye diizeyinde
yapilan duraganlik sonuglarma gore, trend ve sabit igerdiginden serinin birinci farki
aliarak, tekrar test edilmis, serinin birinci farki duraganlik sartini saglamistir. Yabanci
portfdy yatirnmlar1 ve mevsimsel diizeltilmis hisse senedi getirisi serisi ise seviye
diizeyinde duraganlik kosulunu saglamstir.
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Tablo 7. PP Testi Sonug¢lar

Degigken Model Test Istatistigi Gecikme*
RETSA Sabit -10.98182** 4
RETSA Sabit ve Trendli -11.05432** 3
IIPSA Sabit -0.984354 6
[IPSA Sabit ve Trendli -3.264970 4
DIIPSA Sabit -23.27695%* 12
DIIPSA Sabit ve Trendli -27.83094** 15
FPI Sabit -8.409085%* 5
FPI Sabit ve Trendli -8.845343** 3

* = Gecikme olarak Newey West Bandwith kullanilmistir
** =9 95 Giliven araliginda Birim kok igermiyor

Tablo 7.’de Phillips-Perron Birim K&k Testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 3.6.’da yer
alan KPSS birim kok testi sonuglart da Phillips-Perron ve ADF test sonuglarint dogrular
niteliktedir. Burada da iiretim endeksi degigskeni birinci farki alindiginda getiri ve
yabanci portfoy yatirimlart degiskenleri ise fark alinmasina gerek duyulmadan
duraganlik kosulunu saglamaktadir.

Tablo 8. KPSS Testi Sonug¢lari

Degigken Model Test Istatistigi Gecikme*
RETSA Sabit 0.176743%%* 3
RETSA Sabit ve Trendli 0.045767** 3
IIPSA Sabit 1.059861 9
IIPSA Sabit ve Trendli 0.283393 9
DIIPSA Sabit 0.171186** 37
DIIPSA Sabit ve Trendli 0.137746%* 42
FPI Sabit 0.695448%** 6
FPI Sabit ve Trendli 0.073512%* 4

* = Gecikme olarak Newey West Bandwith kullanilmistir
** =9 95 Giliven araliginda Birim kok igermiyor

Aragtirmanin bundan sonraki asamalarinda, sahte regresyon probleminden
kacinmak i¢in iiretim endeksi degiskeni birinci farki alinarak analiz edilecektir.
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3.3.Gecikme Sayisimin Tespiti

VAR analizinde dnemli kararlarin basinda, modelde yer alan serilerin gecikme sayisinin
belirlenmesi gelmektedir. Modelde gecikme sayisinin belirlenmesinde, Tablo 9.’da
goriilecegi iizere farkli kriterler dikkate alimmistir. Tiim kriterlere gore modeldeki
gecikme sayist 1°dir.

Tablo 9. Gecikme Sayisinin Tespiti

Lag FPE AIC SC HQ

0 4.92¢-06 -3.708000 -3.632619 -3.677448
1 3.37e-06* -4.085949* -3.784427* -3.963741*
2 3.64¢-06 -4.009389 -3.481727 -3.795525

3 3.92¢-06 -3.938397 -3.184594 -3.632876
4 3.93e-06 -3.937712 -2.957768 -3.540535
5 4.21e-06 -3.871476 -2.665390 -3.382643
6 4.80e-06 -3.745836 -2.313609 -3.165346

* Kritere gore en uygun gecikme sayisi

3.4.Nedensellik Testi Sonug¢lari

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla yapilan Granger
nedensellik testi sonuglari, asagidaki tabloda verilmistir. Buna gore, yabanci portfoy
yatirimlar ile liretim endeksi arasinda karsilikli olarak bir nedensellik iligkisi yoktur.
Buna karsin hisse senedi getirisi ile hem yabanci portfdy yatirimlart hem de iiretim
endeksi arasinda farkli yonlerde nedensellik iliskisi vardir. Uretim endeksi tek yonlii
olarak, hisse senedi getirisinin Granger nedenseli, hisse senedi getirisi ise yabanci

portfdy yatirimlarinin Granger nedenselidir.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Sifir Hipotezi: Gozlem F-istatistigi ~ Olasilik

FPI, RETSA’nin Granger nedeni degildir 118 1.63599 0.20345
RETSA, FPI'nin Granger nedeni degildir 17.8124 4.9E-05
DIIPSA, RETSA’nin Granger nedeni degildir 117 4.51070 0.03585
RETSA, DIIPSA’nin Granger nedeni degildir 0.19255 0.66163
DIIPSA, FPI’nin Granger nedeni degildir 117 1.50451 0.22251
FPI, DIIPSA’nin Granger nedeni degildir 1.89801 0.17100
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Bir baska ifade ile tliretim endeksinde yasanan degigimler hisse senedi getirisini etkiliyor
iken, hisse senedi getirisinde yasanan degisimler ise yabanci portfdy yatirimlarini
etkilemektedir. Buna karsin, hisse senedi getirisi ve yabanci portfoy yatirimlari, tiretim
endeksi iizerinde, yabanci portfdy yatirimlari ise hem getiri hem de iiretim endeksi
iizerinde etkili degildir.

3.5.Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

Etki-tepki fonksiyonu, VAR modeli i¢inde yer alan serilerin, hata terimlerinde meydana
gelen soklara karsi ne yonde ve ne Olgiide tepki gosterdiginin, varyans ayristirmast
analizi ise bir seride meydana gelen degismelerin kaynaklarinin arastirilmasinda
kullanilan bir yontemdir. Etki-tepki fonksiyonunun kullanim amaci, serilerden birine bir
birimlik sok uygulandiginda diger serilerin bu degisime gosterdikleri tepkinin
goriilebilmesidir. Bir baska ifade ile etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden
birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
degerlerine olan etkisini yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimi belirlemede, etki-tepki fonksiyonlarinin biiylik payr vardir. Bir
makro-ekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu, varyans
ayristirmasi ile etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup
olmadig1 ise, etki-tepki fonksiyonlar1 ile belirlenir(Ozgen ve Giiloglu, 2004:99).
Asagida etki tepki fonksiyonu sonuglar1 verilmistir.

Response of Rl to RETSA Response of FRI to DIIP SA
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Sekil 1. Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Bir Birimlik Soka Gosterdigi Tepki

Yabanci portfoy yatirimlarina uygulanan bir standart hatalik sokun, bu seriyi nasil
etkiledigi Granger nedensellik testinin sonuglarini dogrulamaktadir. Diger bir ifade ile
iretim endeksinde meydana gelen bir birimlik sokun, yabanci portfdy yatirimlar
iizerinde anlamli bir etkisi olmamaktadir. Ancak iiretim endeksinde meydana gelen bir
birimlik sok karsisinda yabanci portfdy yatirimlarinda, ilk iki donem azaltict bir etki
olmakta ikinci donemden sonra bu etki normalleserek besinci aydan itibaren ortadan
kalkmaktadir.
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Sekil 2. Hisse Senedi Getirisinin Bir Birimlik Soka Gosterdigi Tepki

Yabanci portfoy yatirimlar ve iiretim endeksinde meydana gelen bir birimlik soka hisse
senedi getirisinin verdigi tepki de nedensellik testi sonuglariyla aynidir. Sekil 2. de
goriilen etki-tepki analizine gdre yabanci portfdy yatirimlarinda meydana gelen bir
birimlik sok hisse senedi getirisini etkilememektedir. Uretim endeksinde meydana gelen
bir birimlik sok karsisinda ise hisse senedi getirisinde anlamli bir degisme olmaktadir.
Uretim endeksinde yasanan sok ilk iki dénemde hisse senedi getirisinde azalisa ikinci
donemden sonra ise yerini artisa birakmaktadir. Altinct ve yedinci dénemden sonra
sokun etkisi ortadan kalkmaktadir.

Feszponse of DIIPSA to RETSA Fesponse of DIIPSA ta FPI
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Sekil 3. Uretim Endeksinin Bir Birimlik Soka Gosterdigi Tepki

Yabanci portfdy yatirimlarinda ve hisse senedinde meydana gelen bir birimlik sok
karsisinda iiretim endeksinde meydana gelen degisim Sekil 3’te goriilmektedir. Bu iki
seride meydana gelen soklar iiretim endeksi iizerinde anlamli bir etki yapmamaktadir.
Ciinkli anlaml bir etkiden bahsedebilmek i¢in ii¢ ¢izginin de ayni anda sifir ekseninin
altinda yada iistiinde olmas1 gerekmektedir.
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3.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayli etkinin belirlenmesinde kullanilan varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelen
sokun kaynagini yiizde olarak ifade eder. Yani, degiskenlerde meydana gelecek bir
degismenin yiizde kacinin kendisinden ve yiizde kaginin diger degiskenlerden

kaynaklandigini gosterir.

Tablo 11. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Uretim Endeksi Igin Varyans | Yabanci Portfoy Yatirimlari Igin
Ayrigtirmasi Varyans Ayrigtirmasi

Doénem |S.E. |[RETSA [FPI [DIIPSA [S.E. |[RETSA |FPI DIIPSA

1 4.35( 0.20 0.09] 99.70 10.002 |8.92 91.07 10.00

2 5.04| 0.15 1.27] 98.56 [0.002 ]13.93 |85.78 |0.28

3 5.24| 0.24 1.25] 98.50 [0.002 |14.57 |84.66 [0.75

4 5.29( 0.24 1.27] 98.47 [0.002 |14.60 |84.58 [0.81

5 531 0.25 1.27] 98.46 [0.002 |14.60 |84.55 [0.84

6 532 0.25 1.28] 98.46 10.002 ]14.60 |84.54 [0.85

7 5.32] 0.25 1.28] 98.46 [0.002 |14.60 |84.54 [0.85

8 5.32] 0.25 1.28] 98.46 [0.002 |14.60 |84.54 [0.85

9 5.32] 0.25 1.28] 98.46 [0.002 |14.60 |84.54 [0.85

10 5.32] 0.25 1.28] 98.46 [0.002 |14.60 |84.54 [0.85

11 5.32] 0.25 1.28] 98.46 [0.002 |14.60 |84.54 [0.85

12 5.32] 0.25 1.28] 98.46 [0.002 |14.60 |84.54 [0.85

Bir degiskende meydana gelen degismenin tamami kendisindeki

soktan

kaynaklantyorsa, bu durum degiskenin digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger
degiskenlerden kaynaklantyorsa degiskenin igsel oldugunu gosterir(Ozgen ve Giiloglu,
2004:101).
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Tablo 12. IMKB Getirisi I¢cin Varyans Ayristirmasi

Donem | S.E. RETSA FPI DIIPSA

1 0.142499 { 100.0000 | 0.000000] 0.000000
2 0.145449{ 95.98514 | 1.311924] 2.702934
3 0.146178 [ 95.14520 | 1.328748| 3.526048
4 0.146354  94.91900 | 1.345909| 3.735088
5 0.146409 [ 94.84902 | 1.345232] 3.805751
6 0.146425 | 94.82815 | 1.345546| 3.826303
7 0.146430 | 94.82173 | 1.345559| 3.832709
8 0.146432 | 94.81978 | 1.345573 | 3.834646
9 0.146432 | 94.81918 | 1.345576| 3.835240
10 0.146432 | 94.81900 | 1.345577] 3.835421
11 0.146432 [ 94.81895 | 1.345577| 3.835476
12 0.146432 | 94.81893 | 1.345577| 3.835493

Tablo 11’de 12 donem igin, iiretim endeksi degiskeninin varyans ayristirmasi
verilmistir. Bu serinin degisimlerinin kendi gelecek degerini agiklamada %99,7’lik
etkiye sahip oldugunu tablodan gorebilmekteyiz. Ayrica zaman igerisinde bu yap1
degisiklik gostermiyor. Yabanci portfoy yatirimlarinda ki degisimi agiklamada da %91
oraninda degigskenin kendisinin, %8,9 oraninda ise hisse senedi getirisinin etkili
oldugunu gormekteyiz. Ancak ikinci donemden itibaren hisse senedi getirisinin etkisi
%]14’ler diizeyine cikiyor. Bir baska ifade ile yabancilarin yaptiklart yatirimlar
iizerindeki hisse senedi getirisi etkisi bir sonraki donem kendisini daha ¢ok hissettiriyor.
Hisse senedi getirisinde meydana gelen degisimlerin kaynaginin %100’lik kism1 yine
kendisinden kaynaklanmaktadir. Ancak bir donem sonra iiretim endeksinin ve yabanci
portfdy yatirimlarinin bu degisimde agirligi azda olsa goriilmektedir.

Hemen belirtmek gerekir ki, buradaki degisim kavrami modelin hata terimi, yani serinin
tahmin edilemeyen hareketi anlaminda olup etki-tepki fonksiyonu konusundaki serilere
uygulanan bir birimlik degisim baska bir ifade ile sok kavramiyla karistirilmamalidir.

4.SONUC

Yatirimcilarin, uluslar aras1 ¢esitlendirme yoluyla olusturduklar1 portfdylerin,
dolayisiyla sinirlar arasi portfoy yatirimlarinin fiyatlar tizerindeki etkisi, ozellikle
gelismekte olan iilkeler ekseninde, bir ¢ok calismada incelenmistir. Merton (1987) ve
Errunza ve Losq (1985) ¢alismalarinda, boyle bir digsal etkinin Meksika Hisse Senedi
Borsasindaki hisse senetleri fiyatlarinda, diger degiskenler sabit iken, kalic1 bir artis
yarattigin1 ve bu artisin ¢esitlendirme, risk paylagimi ve diisiik risk primi beklentisi
nedeniyle olustugunu ortaya koymuslardir. Allen ve Gale (1991) ise c¢alismalarinda,
yabanci portf0y yatirimlarinin yerel hisse senetleri fiyatlar: tizerindeki etkisini kabul
etmekle birlikte, bu etkinin nedenini azalan likidite riskine baglamislardir.
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Benzer sekilde, bir ¢ok ¢aligmada yabanci portfoy yatirimlari ile yerel hisse senedi
fiyatlar1 arasinda es zamanli, pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur (Bohn ve Tesar,
1996; Clark ve Berko, 1996). Henry (1997) ise arastirmasinda, sermaye piyasalari
liberalizasyon ¢aligmalarina, sermaye piyasalariin pozitif tepki verdigini tespit etmistir.

Clark ve Berko (1996), tarafindan yapilan c¢alismada, portfdy yatirnmlarindaki
beklenmedik %1°lik artigin, Meksika hisse senedi fiyatlarinda %13’Lik bir artiga neden
oldugu ortaya konmustur. Clark ve Berko’ya (1996) gore kalici olan bu artisin nedeni
daha iyi risk paylasimi, artan likidite ve azalan sermaye maliyetinden
kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde Giiney Kore sermaye piyasalar: lizerinde arastirma
yapan Jun (1993) ise, bir milyar dolarlik yabanci satin almalarinin, Kore’deki hisse
senetleri lizerinde ortalama %24’ liik artisa neden oldugunu belirlemistir.

Sermaye piyasalarinda likiditeyi arttirarak riski azaltan ve bu yolla gerekli finansman
ihtiyacin1 yurt igindeki tasarruflarla karsilayamayan Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler igin, yabanci portfoy yatirimlarinin énemi giderek artmaktadir. Bu g¢alismada,
yabanci portfdy yatirimlarinin, hisse senedi getirisi lizerine etkisi incelenmis ve bu etki
IMKB’de ekonometrik olarak test edilmistir.

VAR analizi sonucu elde edilen bulgular, yabanci portfoy yatirimlari ile tiretim endeksi
arasinda bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermemektedir. Ancak iiretim endeksinin
hisse senedi getirisinin, hisse senedi getirisinin ise yabanci portfoy yatirimlarinin
Granger nedenseli oldugu yapilan testlerde ortaya konmustur. Yapilan duraganlik testi
sonucu degiskenlerin ayni seviyeden duragan olmamasi, esbiitiinlesme analizinin
yapilamamasina neden olmustur. Bu durum da degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin olmadigin1 gostermektedir. VAR analizinin uygulanmasinda ise veriler duragan
olduklar1 seviyelerde kullanilmislardir. Ciinkii duragan olmayan seriler kullanilarak
yapilan tahminler dogru olmayan sonuglar ortaya koyabilmektedir.

VAR analizinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 sdz konusu seriler arasinda uzun
donemli bir etkilesimin s6z konusu olmadigma isaret etmektedir. Degiskenlerin
birbirlerindeki bir standart hatalik soklara gosterdikleri anlamli tepkiler en ge¢ altinci
donemde ortadan kalkmustir. Varyans ayristirmasit analizinden elde edilen sonuglarda,
hisse senedi getirisi ve liretim endeksi degiskenlerinde meydana gelen degisimlerin
biiyiik oranda igsel soklardan kaynaklandigi, yani soz konusu degiskenlerin digsal
olarak hareket ettigi goriilmektedir. Ancak hisse senedi getirisinin, yabanct portfoy
yatirimlarindaki degisimleri etkiledigi tablo 3.9.’da goriilebilir. Bu analizler 15181nda,
¢alismanin amaci bakimindan, yabanci portfdy yatirimlarinin hisse senedi getirisi
iizerinde etkinligi olmadig: aksine hisse senedi getirisinin yabanci portfy yatirimlarim
etkiledigi sonucuna ulastlmistir.

Elde ettigimiz bu bulgular genel beklentinin aksine, hisse senedi getirisinin, iiretim
endeksinden, portfoy yatirnmlarinin da hisse senedi getirisinden etkileniyor olmast
nedeniyle bize IMKB’ye yatirim yapan yabanci yatirimeilarin fiyat hareketlerine gore
yatirim stratejilerini belirlediklerini gostermektedir.
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Getiriye gore hareket eden yatirimcilara literatiirde, geribildirim (feedback), momentum
yatirimeilar1 yada trend takip eden yatirimcilar denildigini daha once belirtmistik. Bu
tiir bir yatirimer piyasa yiikselirken hisse senedi alimi yapmakta, diiserken ise satisa
geemektedir. Pozitif geribildirim iglemcisi olan bir yabanci yatirimcei, piyasalarin daha
volatil olmasina neden olur. Ciinkii artis yada azalislar siirii psikolojisi ile hareket eden
yatirimeilar nedeniyle olmas: gerekenden yiiksek diizeylerde gerceklesir. Bu nedenle
IMKB’de 6&lgiilen yiiksek volatilenin nedenlerinden biri Tiirkiye’de yatirrm yapan
yabanc1 yatirimcilara baglanabilir.

Piyasalarin etkin ve amacina uygun c¢alismasini saglayabilmek i¢in yapilmasi gereken
sey; yiikselis trendini yakalamak i¢in alig yapan, endeksin diistiigi donemlerde ise
varliklarint satip ¢ikmak isteyen spekiilatif yabanci yatirimcilar yerine, piyasalarin
gelismesine katki saglayacak yabanci yatirimcilarin veya fonlarin piyasaya girmesini
saglamaktir.
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