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Ozet

Calismanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin yabanci yatirimci
sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Yabanci
yatirnmcilar kurumsal yatirimcilar, yabanci fonlar ve yabanci tiizel kisiler olarak
gruplandirilmig ve her yatirime1 grubunun sahiplik oraninin hisse senedi getiri oynakligi
tizerindeki etkileri inceleme altina alimmistir. 2006-2015 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 192 firma ve 1828 gdzlemi iceren ¢alisma sonucunda firma
seviyesinde yabanci fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynakligi arasinda
negatif bir iligki gézlenmistir. Bu sonug, Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci fonlarin
piyasanin fiyat istikrarini arttirdigini gostermektedir. Yabanci tiizel yatirimcilarin
sahiplik oram1 ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda herhangi bir iliski
bulunmamuistir. Ayrica, biiyiik ve kaldirag oran1 diisiik olan sirketlerin hisse senedi getiri
oynakligr dusiiktiir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’ye yatirim yapan yabanci
yatirimeilarin roliinii anlama agisindan 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci yatirimcilar, yabanci fonlar, hisse senedi getiri oynakligi,
risk, Tirkiye
Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between firm-level foreign
ownership and stock return volatility for the firms listed in Borsa Istanbul. Foreign
investors are grouped as foreign institutions, foreign funds and foreign corporate
investors and the relationship between their holding levels and stock return volatility is
investigated. Including 192 firms listed in Borsa Istanbul and 1828 observations from
2006 to 2015, our results reveal that there is a negative relationship between firm-level
foreign funds ownership and stock return volatility. This result indicates that foreign
funds in Borsa Istanbul increase the price stability of the market. We do not find any
significant relationship between ownership of foreign corporate investors and stock
return volatility. Moreover, large and firms with low leverage have lower stock return
volatility. These findings are important for understanding the role of foreign investors
in Turkey.
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Giris

Tiim diinyada egemen olan finansal serbestlesme siireci sonrasi akademik
tartigmalarin en 6nemli odak noktalarindan biri yabanci sermayenin iilke ekonomisi,
finansal piyasalar, yatirnm araclar1 ve firmalar iizerindeki etkisidir. Literatiirde yapilan
caligmalar incelendiginde finansal serbestlesme ve devaminda gelen uluslararasi
sermaye akimlarinin ekonomik etkileri bir¢ok farkli agidan inceleme konusu olmussa da
elde edilen sonuglarda goriis birligi oldugunu sdylemek giictiir. Her ne kadar ekonomi
teorisine gore uluslararasi sermaye akimlari iilke igerisinde dolasan sermayeyi artirip
finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunarak ekonomik biiyiime i¢in katalizor
gorevi gorecegi Ongoriilse de (Bekaert ve dig., 2005; Quinn ve Toyoda, 2008)
uluslararas1 sermaye akimlari ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligki
olmadigini savunan c¢alismalar da mevcuttur (Edison ve dig., 2002; Kose ve dig., 2006;
Rodrik, 1998).

Yabanct sermayenin ev sahibi iilkeler iizerindeki etkilerini sadece ekonomik
biiyiime ile smirlamak gercek¢i degildir. Ozellikle uzun vadeli yabanci yatirimlar,
iilkelere sermaye girisinin yaninda bilgi, teknoloji, yonetim becerileri ve insan
kaynaklar1 transferi gibi iilkenin kalkinmasina yardimci olabilecek diger unsurlarin da
iilkeye giris yapmasina olanak tanimaktadir (Stiglitz, 2000). Yabanci yatirimcilarin ev
sahibi iilkeler ve firmalar {izerindeki bir diger muhtemel etkisi de yatirim yaptiklar
firmalarin kurumsal yonetim uygulamalar ile iliskilidir. Ozellikle uzun vadeli yabanci
yatirimecilar yatirim yapilan firmadaki denetim ve gozetim faaliyetleri neticesinde
firmanin  kurumsal yonetim uygulamalarinin etkililiginin  artmasina yardime1
olmaktadirlar (Leuz ve dig., 2008; Li ve dig., 2011; Stulz, 1999). Ayrica, literatlirde
yapilan caligsmalar yabanci yatirimci orani ile vekalet problemi ve bilgi asimetrisi
arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit etmistir (Aggarwal ve dig., 2005; Leuz ve
dig., 2008). Elde edilen sonuglar yabanci yatirimcilarin kurumsal yonetim uygulamalari
gelismis sirketleri tercih ettiklerini gostermekle birlikte bu sirketlerde kurumsal yonetim
uygulamalarinin iyilestirilmesine de katki sagladiklar1 seklinde degerlendirilebilir.
Diger bir yandan, yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara oranla uluslararasi
piyasalarda daha tecriibeli ve bilgili olduklar1 varsayimi altinda bu bilgi ve tecriibenin
yerel piyasalara aktarimi yoluyla yatirim yapilan firmalardaki bilgi kalitesinin artacagi
da yabanci yatirimin yerel firmalar {izerindeki olumlu etkilerinden biridir (Grinblatt ve
Keloharju, 2000).

Yabanct sermayenin yatirnm yapilan iilke ve firmalar agisindan en Onemli
etkilerinden biri de risk ile iligkilidir. Yabanci sermaye ve risk arasindaki iliski iki farkli
acidan ele alinabilir. Ilk olarak, uluslararasi sermaye akimlari ile birlikte cesitlendirme
yoluyla {ilkeler ve hatta yatirnmcilar arasindaki risk paylasimini arttiracagir ve
yatirimcilarin daha az riskle daha yiliksek getiri elde etmelerine imkan saglayacagi
ongoriilmektedir (Bekaert ve Harvey, 1997; Gupta ve Yuan, 2009; Sorensen ve dig.,
2007). Bu goriise karsi ¢ikan yazarlar ise, uluslararasi sermaye akimlarinin tilkeleri daha
kirilgan hale getirdigi ve 6zellikle kriz donemlerinde yerli sermayeye oranla daha hizli
bir sekilde iilkeyi terk etme potansiyeli bulunan portfdy yatirimlarinin ev sahibi
iilkelerde krizin daha da derinlesmesine yol agacagina inanmaktadir (Bae ve dig., 2004).
Ozellikle goreceli olarak daha zayif kurumlara ve denetim mekanizmalarmna sahip
iilkelerde spekiilatif yabanci sermayenin olumsuz etkilerinin daha yogun hissedilecegi
diistiniilmektedir (Stiglitz, 2000). Baska bir ifadeyle, yabanci sermaye uluslararasi risk
paylasimindan c¢ok oOzellikle gelismekte olan iilkelerde piyasa oynakligim1 ve diger

Isletme Arastirmalar: Dergisi 18 Journal of Business Research-Tiirk



Y. Yildiz 9/4 (2017) 17-32

muhtemel finansal riskleri artiric1 bir etki yaratacaktir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar
finansal serbestlesme ve uluslararasi sermaye akimlarinin sadece endiistrilesmis
iilkelerde risk paylasimini artirdigi, gelismekte olan iilkelerde ise herhangi bir olumlu
etki yaratmadigini gostermektedir (Kose ve dig., 2006). Elde edilen bu sonug,
gelismekte olan {tlkelerdeki yabanci sermayenin daha ¢ok bor¢ portfoyii agirlikli
olmasindan, piyasalarin klasik finans teorisinin varsaydigi sekilde miikemmel
olmamasindan ya da uluslararasi islem maliyetlerinden kaynakli olabilecegi seklinde
degerlendirilmektedir.

Yabanct sermaye ve risk ile ilgili diger 6nemli bir konu ise bu ¢aligmanin da ilgi
alanin1 olusturan firma seviyesinde yabanci yatirimer sahiplik orami ile hisse senedi
getiri oynaklig1 arasindaki iligkidir. Yabanci sermaye ile risk iliskisi 0Ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 bir 6neme sahiptir. Ekonomik biiylime arayis1 i¢indeki
gelismekte olan iilkelerde tasarruf miktarlarinin yetersiz olmasi firmalarin yabanci
sermayeye olan ihtiyacini artirmaktadir. Ancak, yabanci sermaye her ne kadar
firmalarin mutlak ihtiya¢ duydugu bir unsur olsa da yabanci sermayenin beraberinde
getirdigi riskler de goz ardi edilmemelidir. Ozellikle finansal sikintilarm arttig
donemlerde iilkeyi terk etme egiliminde olan yabanci sermaye firmalarin hisse senedi
oynakligimi artirabilecektir. Diger yandan ise, uzun vadeli yabanci yatirnmlar ya da
dogrudan yatirimlar portfdy yatirimlarina oranla {ilkeyi daha yavas bir sekilde terk
edeceklerinden fiyat istikrarini arttirict bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Her ne
kadar yabanci sermayenin hisse senedi getiri oynaklig1 iizerindeki etkileri net olmasa da,
konu ile ilgili gecmis ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda firma bazinda yabanci sermaye
orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir
(Li ve dig., 2011; Umutlu ve dig., 2010; Vo, 2015). Gelismekte olan iilkeler iizerinde
1991-2005 yillar1 arasim1 kapsayan calismasinda Umutlu ve dig. (2010) finansal
serbestlesme ile hisse senedi oynakligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Uluslararasi
sermaye akimlarinin da bir finansal serbestlesme gostergesi olarak ele alinan ¢alismada
finansal serbestlesmenin artmasi ile hisse senedi getiri oynakliginin azaldigi tespit
edilmistir. Benzer sekilde Li ve dig. (2011) 31 gelismekte olan tilkede yabanci yatirime1
sahiplik orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. 2002 ve 2006
yillarin1 karsilastirmali olarak ele alan analiz sonuglart Umutlu ve dig. (2010)’nin
bulgularint destekler niteliktedir. Son olarak, literatiire benzer sekilde Vo (2015)
Vietnam borsasinda islem goren sirketler iizerinde ayni iliskiyi test etmistir. Calismadan
elde edilen bulgular yabanci yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarinin istikrarini arttirdigin
baska bir ifadeyle oynakligini azalttigin1 gostermektedir.

Diger yandan Bae ve dig. (2004) ve Chen ve dig. (2013) ise yabanci sermaye ile
hisse senedi oynaklig1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir
ifadeyle, literatiirdeki diger ¢alismalarin aksine elde edilen sonuglar firma seviyesinde
yabanci yatirimer orani arttikga hisse senedi getirilerinin daha oynak oldugu seklindedir.
Literatiirde elde edilen ¢eligkili sonuglarin {ilkeye Ozgiiyii faktorlerden, finansal
kurumlarin gelismislik seviyesinden ya da yabanci sermayenin yapisindan kaynakli
olabilecegi diistiniilmektedir. Yabanci sermayenin hisse senedi getiri oynakligi
tizerindeki etkisine yonelik Tiirkiye piyasalari {izerine yapilmis herhangi bir ¢aligma
bulunmamaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan sirketler
iizerinde yabanci yatirimci sahiplik orani ile hisse senedi oynaklig1 arasindaki iligkiyi
incelemektir. Ayrica, literatiirdeki diger ¢calismalardan farkli olarak yabanci yatirimcilar
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kurumsal yatirimeilar, fonlar ve tiizel kisiler olarak iice ayrilmis ve farkli yatirim
motivasyonu ve yatirim ufkuna sahip olan bu ii¢ grup icin analizler tekrarlanmistir.
2006-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 192 finansal olmayan sirket ve
1828 gozlem iizerinde firmaya 6zgii diger faktorler de kontrol edilerek yapilan analizler
sonucunda yabanci fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda
negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Yabanci tiizel kisilerin sahiplik orani ile getiri
oynaklig1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu sonug, Tiirkiye
piyasalarinda islem yapan yabanci yatirnmcilarin farkli stratejileri ve yatirnm ufuklari
oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, yabanci fonlar ve yabanci tiizel kisilerin
hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi aym1 degildir. Yabanci fonlar fiyat istikrari
saglarken, yabanci tiizel kisilerin ise fiyat oynaklig1 {lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 gézlenmistir.

Calismadan elde edilen bulgular literatiire birgok acgidan Onemli katkilar
saglamaktadir. 1k olarak, bu calisma Tiirkiye gibi yabanci yatirimeilarin egemen oldugu
bir piyasada ortaklik yapisi ve hisse senedi getiri oynakligi arasindaki iligki lizerine
bulgular sunarak yabanci yatirimcilarin piyasa iizerindeki etkisini anlama agisindan
onemli cikarimlar saglamaktadir. lkinci olarak, farkli motivasyon ve yatirim
stratejilerine sahip yatirimcilar (fonlar ve tiizel kisiler) gruplandirilarak hangi grup
yatirrmecinin oynaklik iizerinde etkili oldugu ortaya konulmaktadir. Daha once de
bahsedildigi ilizere yabanci yatirimcilarin fonlar ve tiizel kisiler olarak kategorize
edilmesi, yabanci yatirimeilarin homojen bir grup olarak degerlendirilmesi durumunda
ortaya ¢ikmast muhtemel olmayan faktorlerin ortaya konulmasi agisindan onemlidir.
Son olarak, ¢aligmada ele alinan Orneklem periyodunun giincel niteligi elde edilen
sonuclar ile gegmiste yapilan diger ¢alismalarin karsilagtirmali olarak ele alinmasina
imkan vermektedir.

Giris boliimiinden sonra c¢alismada ele alinan veri ve yontem tartigilacaktir. Bir
sonraki bolimde elde edilen sonuclar tartisilacak ve dogrulayict ek testlere yer
verilecektir. Son boliimde ¢alisma genel olarak degerlendirilecek ve elde edilen bulgular
Ozetlenecektir.

1. Veri ve Yontem
1.1 Veri

Calismanin 6rneklem seti 2006-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren finansal olmayan 192 sirketi 1828 gozlemi kapsamaktadir. Yabanci yatirimeilarin
sahiplik bilgileri Merkezi Kayit Kurulusu'ndan, diger degiskenlere ait veriler ise
Datastream veri tabanindan temin edilmistir. Tablo 1°de degiskenlere ait agiklamalar
yer almaktadir. Calismada hisse senedi getiri oynaklig1 degiskeni i¢in literatiire paralel
olarak iki ayr1 6lgiit kullanilmigtir (Chen ve dig., 2013; Li ve dig., 2011).
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Table 1. Degiskenlerin A¢iklamasi

Degigken Aciklama

SD 1 1 numarali esitlikten elde edilen hisse senedi getiri
oynaklig1 dlgiitii (x100)

SD 2 2 numarali esitlikten elde edilen hata terimlerinin (£;.)
standart sapmast (x100)

Y TOPLAM Yabanci yatirimeilarin (kurumsal + bireysel) bakiyeli

hesap tutarimin toplam yatirimcilarin bakiyeli hesap
tutarina orani

Y KURUM Yabanct kurumsal yatirnmcilarin (fonlar + tiizel kisiler)
bakiyeli hesap tutarmin toplam yatirimcilarin bakiyeli
hesap tutarina orani

Y FON Yabanct fonlarin bakiyeli hesap tutarinin toplam
yatirimcilarin bakiyeli hesap tutarina orani

Y TUZEL Yabanc tiizel kisilerin bakiyeli hesap tutarmin toplam
yatirimcilarin bakiyeli hesap tutarina orani

BUYUKLUK Toplam varliklarin dogal logaritmasi

KALDIRAC Toplam borg¢larin toplam varliklara oranm

PD/DD Piyasa degerinin defter degerine orant

HACIM Hisse senedinin yil boyunca giinlilk ortalama islem

hacminin halka acik hisse senedi sayisina orani

Hisse senedi getiri oynakliginin ilk 6l¢iitii olan SD 1 hisse senedinin y1l boyunca
giinliik getirilerinin standart sapmasi olarak ifade edilebilir. Degisken su sekilde
hesaplanmuigtir:

|, (D
50l = |m2[gctirf,fl — artalama gotivi; )"
L=1

Y

(1) numarali esitlikte getiri;, i hisse senedinin ¢ giinlindeki getirisini,
ortalema getiri;, i hisse senedinin ¢ yilindaki ortalama giinliik getirisini, n ise yil
icerisindeki toplam islem giinii sayisini ifade etmektedir. SD 1 degiskeni firmanin
toplam riski seklinde de degerlendirilebilir.

Calismada ele alinan ikinci hisse senedi getiri oynakligi dlgciitii ise SD_2’dir. Her
ne kadar hisse senedi getirilerinin standart sapmasi literatlirde siklikla kullanilan bir
oynaklik 6lgiitii olsa da, bu 6l¢iit piyasanin genel oynakligini1 dikkate almaz. Baska bir
ifadeyle, firmaya 6zgli hisse senedi getirilerinin oynaklig1 piyasanin genel oynaklik
seviyesi ile iligkili olabilir. Bu dogrultuda, SD 2 (firmaya ozgii oynaklik) piyasa
modelinden elde edilen artik getirilerin standart sapmasi alinarak elde edilmistir. Piyasa
modeli su sekilde ifade edilebilir.

getiri;, = By + Bypivasa gerivisi, + £, )
(2) numaralt esitlikte pivasa getirizi, t gliniindeki piyasa getirisini ifade
etmektedir. Piyasa getirisi 0l¢iitii olarak BIST100 endeksinin giinliik getirileri dikkate

alinmigtir. 2 numarali esitlikteki £;, terimi i hissedinin t giiniindeki artik getirisini ifade
etmektedir. SD 2 oynaklik Olgiitii ilgili y1l ve hisse senedi i¢in £, teriminin standart

Isletme Arastrmalart Dergisi 21 Journal of Business Research-Tiirk



Y. Yildiz 9/4 (2017) 17-32

sapmas1 alinarak elde edilmistir. Bagka bir ifadeyle, SD 2 hesaplanirken, SD 1
hesaplamasinda kullanilan 1 numarali esitlikte getiri;, yerine artik getiri yani £,
kullanilarak piyasanin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi saf dis1 edilmis ve firmaya
ozgii ikinci bir oynaklik o6lgiiti elde edilmistir. SD 1 ve SD 2 yorumlamay1
kolaylastirma adina 100 ile ¢arpilarak analize dahil edilmistir.

Calismada ele aliman yabanci yatirimcilarin sahiplik orani ile ilgili temel
degiskenlerin agiklamalarima Tablo 1°de yer verilmistir. Y TOPLAM degiskeni,
kurumsal ve bireysel yabanci yatirimcilarin ilgili hissedeki bakiyeli hesap tutarinin
biitiin yatirimcilarin (yerli + yabanci) toplam bakiyeli hesap tutarina boliinmesi ile elde
edilmigtir. Y KURUM degiskeni kurumsal yatirimcilarin ilgili hissedeki bakiyeli hesap
tutarmin biitlin yatirnmcilarin toplam bakiyeli hesap tutarina oranidir. Bagka bir ifadeyle,
Y _TOPLAM degiskeni yabanci fonlar (Y_FON) ve yabanct tiizel kisilerin (Y _TUZEL)
toplam bakiyeli hesap tutarinin biitiin yatirnmcilarin ilgili hissedeki bakiyeli hesap
tutarina boliinmesi ile elde edilmistir. Son olarak Y FON ve Y TUZEL ise sirasiyla
yabanci fonlarin ve yabanci tiizel kisilerin bakiyeli hesap tutarlarinin biitiin
yatirimcilarin toplam bakiyeli hesap tutarina orani olarak ifade edilebilir.

Calismanin giris boliimiinde de agiklandig1 {izere yabanci yatirimcilarin, kurumsal
ya da fonlar ve tiizel kisiler olarak gruplanmasi olduk¢a 6nemlidir. Literatiirde yapilan
bir¢cok ¢aligmada yabanci yatirimeilar finansal-finansal olmayan yatirimcilar, denetim
islevi olan-denetim islevi olmayan ya da fonlar-kurumsal yatirimeilar olarak
gruplandirilmaktadir (Chen ve dig., 2013; Douma ve dig., 2006; Ramalingegowda ve
Yu, 2012). Yatirnm motivasyonu ve stratejik hedefleri farkli olan fonlar ve tiizel
kisilerin, hisse senedi getiri oynaklig1 iizerinde de etkili olabilecegi de diistintilmektedir.
Tablo 2’de yer alan yillara gore ortalama yabanci fon ve yabanci tiizel kisilerin sahiplik
oranlar1 da incelendiginde iki grubun farkli yatirim davranisi igerisinde olduklar
gozlenmektedir. 2006 yilindan 2015 yilina uzanan siirecte yabanci fonlarin sahiplik
oraninin 6nemli bir artis gosterdigi gozlenirken tiizel kisilerin sahiplik orani ise
azalmistir. Ozellikle 2008-2009 kiiresel finans krizinde yabanci fonlarin yatirim
agirliginda biiytlik bir degisiklik olmazken, yabanci tiizel kisilerin sahiplik orani énemli
ol¢tide azalmistir. 2007 yilinda firma bazinda ortalama yaklasik %17 olan yabanci tiizel
kisilerin sahiplik orani, 2008 yilinda %11 seviyesine gerilemistir. Diisiis egilimi 2014
yilina kadar devam ederken 2014 ve 2015 yillarinda yabanci tiizel kisilerin sahiplik
oranlarinda bir miktar artis gozlenmistir. Ancak yabanci tiizel kisilerin sahiplik orani
kriz 6ncesi doneme gore oldukca diisiik seviyededir. Sonug olarak, yabanci fonlarin
yabanci tiizel kisilere gore daha uzun vadeli yatirim ufuklarinin oldugu ve bu nedenle
kriz doneminde dahi yatirimlarint devam ettirdikleri sdylenebilir. Diger yandan, yabanci
tiizel kisiler olumsuz piyasa kosullar ile karsilagtiklart anda iilkeyi fonlara oranla daha
hizl1 bir sekilde terk etmektedirler.

Calismada yukarida agiklanan yabanci yatirimcilarin sahiplik oranina ek olarak
literatiirde yapilan g¢aligmalar dogrultusunda hisse senedi getirilerinin oynakligini
etkiledigi diisiiniilen dort kontrol degiskeni de analize dahil edilmistir. Ilk kontrol
degiskeni olan BUYUKLUK yilsonu itibariyle firmalarm toplam varliklarinin dogal
logaritmas1 alinarak elde edilmistir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarda firma biiytkIigi
ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir (Bae
ve dig., 2004; Chen ve dig., 2013; Vo, 2015). Diger bir kontrol degiskeni olan
KALDIRAC firmalarin yilsonu itibariyle toplam borg¢larinin toplam varliklaria
boliinmesi ile elde edilmistir. Hisse senedi oynakligi iizerinde en dnemli etkiye sahip
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degiskenlerden biri bor¢lanma oranidir. Bor¢lanma seviyesinin yiiksek olmasi finansal
sikint1 ihtimalinin artmasina ve hisse senedi fiyatlarinin daha oynak olmasina neden
olmaktadir (Wei ve Zhang, 2006). Hisse senedi oynakligi iizerinde etkili oldugu
diistintilen bir diger degisken ise PD/DD yani piyasa degerinin defter degerine oranidir.
Yiiksek PD/DD’ye sahip olan firmalarin bilylime potansiyellerinin daha yiiksek oldugu
ama ayni sekilde karsilasabilecekleri risklerin de yine daha fazla oldugu sdylenebilir.
Ayrica yiiksek PD/DD oranina sahip firmalarin AR-GE harcamalarinin ve maddi
olmayan duran varliklarinin daha fazla oldugu diisliniildiigiinde bu firmalarin hisse
senetlerinin oynakliginin diisitk PD/DD oranina sahip firmalara oranla daha fazla olmasi
beklenmektedir. Ayrica yiiksek PD/DD oranina sahip sirketlerin diger sirketlere oranla
daha belirsiz bir yatirim ortamina sahip olduklari i¢in vekalet sorunu ve bilgi asimetrisi
problemleri ile karsilagma ihtimalleri daha yiiksektir (Smith ve Watts, 1992). Bu durum
da hisse senedi oynakligini artirmaktadir. Calismada ele alinan son kontrol degiskeni
olan HACIM, giinliik islem hacminin halka agik hisse senedi sayisina béliinmesi ile elde
edilmigtir. Yiiksek islem hacmine sahip hisse senetlerinin getiri oynakliginin diisiik
olmas1 beklenmektedir.

1.2 Yontem

Calismada yabanci yatirimei oranlari ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki
iliski sabit etkiler panel regresyon yontemi yoluyla incelenmistir. Model su sekildedir:

Sy =G + B Yo+ B Rontrol oy + 80, 3)

Modelde iizerinde durulmasi gereken dnemli bir nokta i¢sellik ve birlikte hareket
etme probleminin Oniine gecme adina bagimsiz degiskenlerin #-/ yilindaki degerlerinin
analize dahil edilmesidir. Yabanci sahiplik orant oynakligi etkileyebilecegi gibi
oynaklig1 yiiksek ya da diisiik hisse senetleri de yabanci yatirimeilar tarafindan tercih
ediliyor olabilmektedir. Bagka bir ifadeyle, oynaklik ile yabanci yatirimer sahiplik orani
birlikte hareket edebilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin ¢ yilindaki degerleri yerine #-/
yilindaki degerleri modele dahil edilerek bu problemin ortadan kaldirilmasi
hedeflenmistir. Modelde &I} ; terimi daha once agiklandigi tizere iki farkl deger (SD_1
ve SD_2) almaktadir. Her iki 6l¢iit i¢in ayr1 regresyon modelleri uygulanmistir. Benzer
sekilde Yi,-1 ise dért farkh (Y _TOPLAM, Y KURUM, Y TUZEL, Y FON)
degiskene karsilik gelmektedir. Her farkli yabanci yatirimer grubu i¢in ayri regresyon
modeli calistirlmugtir. Konirel;,—, ise bir onceki bélimde agiklanan kontrol
degiskenlerine karsilik gelmektedir. & sabit terimi, &; yabanci yatirimer sahiplik orani
degiskenlerinin katsayisini, . ise kontrol degiskenlerine ait Kkatsayilar1 ifade
etmektedir. £;, ise modelin hata terimidir. Biitiin modellerde, bagimsiz degiskenler ve
kontrol degiskenlerine ek olarak yil ve firma kukla degiskenleri de analize dahil
edilmigtir. Panel regresyon yonteminin se¢ciminde Hausman yontemi kullanilmis ve bu
yontemin ongoriileri dogrultusunda sabit etkiler panel regresyon yontemi kullanilmigtir
(Hausman, 1978). Son olarak, biitiin modellerde heterojen varyans problemine karsi
standart hatalar diizeltmesi yapilmistir.

2. Bulgular

Tablo 2°de yillar itibariyle 6rnekleme dahil olan firma sayisi, ortalama yabanci
yatirimec1 sahiplik oranlar1 ve ortalama hisse senedi getiri oynaklig1 Olgiitleri
raporlanmistir. Daha 6nce de bahsedildigi iizere oOzellikle kiiresel finansal krizin
gelismekte olan iilkelerde en yogun yasandigi yillar olan 2008 ve 2009 yillarinda
toplam yabanci yatirimer oraninda bir diisiis oldugu gozlenmektedir. Yine beklentilere
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paralel olarak, hisse senedi oynaklik Olciitii degerlerinin de en yiiksek oldugu yillar
2008 ve 2009 yillaridir. Ozellikle 2008 yilinda oynaklik degerlerinde énemli bir artis
yasanirken sonraki yillarda kademeli olarak bir diisiis gozlenmistir. 2014 ve 2015 yil
oynaklik degerleri kriz Oncesi donemin altindadir. Yabanci yatirimcilarin sahiplik
oranlar1 ve hisse senedi oynaklik degerleri birlikte incelendiginde 6zellikle yabanci
fonlarin (Y_FON) sahiplik orani ile oynaklik degerleri arasinda negatif bir iligki oldugu
gbze carpmaktadir.

Tablo 2. Yillara gore orneklem biiyiikliigii, yabanci yatirnmer oranlari ve oynakhk

olgiitleri
Yil Firma Y TOPLAM Y KURUM Y FON Y TUZEL SD 1 SD 2
Sayis1
2006 167 0,234 0,228 0,076 0,147 2,937 2,572
2007 169 0,278 0,271 0,100 0,167 2,639 2,355
2008 180 0,232 0,225 0,115 0,109 3,599 2,952
2009 183 0,218 0,211 0,110 0,101 3,036 2,854
2010 184 0,231 0,223 0,119 0,104 2,880 2,581
2011 186 0,219 0,211 0,121 0,090 2,947 2,563
2012 192 0,223 0,216 0,126 0,090 2,072 1,972
2013 192 0,214 0,207 0,115 0,092 2,539 2,111
2014 191 0,241 0,236 0,122 0,114 2,257 2,113
2015 184 0,237 0,231 0,113 0,118 2,570 2,317

Tablo yillar itibariyle analize dahil edilen firma sayisini, yabanci yatirimecr oranlarmi ve hisse senedi oynaklik
olgiitlerini gostermektedir. Y _TOPLAM hisse bazinda toplam yabanci yatirimcilarin ortalama sahiplik oranini,
Y_KURUM kurumsal yabanci yatirimeilarin ortalama sahiplik oranini, Y _FON yabanct fonlarin ortalama sahiplik
oranini, Y_TUZEL yabanci tiizel kisilerin ortalama sahiplik oranini ifade etmektedir. SD_1 ve SD_2 sirasiyla 1 ve 2
numarali esitlikler kullanilarak hesaplanmistir. Degiskenlerin agiklamalari Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 3’te analizde kullanilan degiskenlere ait Ozet istatistikler raporlanmistir.
Tabloda ilk olarak dikkat ¢ceken nokta yabanci fonlar ve yabanci tiizel kisilerin sahiplik
oranlarinin birbirine olduk¢a yakin olmasidir (sirasiyla 0.109 ve 0.113). SD 1 ve
SD 2’nin ortalama degerleri ise 2.740 ve 2.439 olarak geceklesmistir'. Orneklemde yer
alan firmalarin ortalama bor¢lanma orani 0.215’tir. Baz1 firmalarin bor¢lanma seviyesi 0
iken baz1 firmalarin ise 1’in ilizerindedir. Bu durum, 6z sermaye degerinin negatif
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3. Aciklayic Istatistikler

Ortalama Ortanca Std. Sapma  En diisiikk En yiiksek

SD 1 2,740 2,588 1,166 0,974 37,676
SD 2 2,439 2,270 1,165 0,863 37,484
Y TOPLAM 0,230 0,076 0,291 0 0,979
Y KURUM 0,223 0,065 0,290 0 0,978
Y FON 0,109 0,012 0,191 0 0,946
Y TUZEL 0,113 0,017 0,195 0 0,970
BUYUKLUK 19,367 19,277 1,622 15,059 24,185
KALDIRAC 0,215 0,176 0,196 0 1,282
PD/DD 1,442 1,153 1,125 0,335 13,510
HACIM 0,016 0,009 0,021 0,000 0,248

Degiskenlerin agiklamalaria Tablo 1’°de yer verilmistir.

' Bu degerler gercek oynaklik degerlerinin yorumlamay: kolaylastirma adma 100 ile ¢arpilmasi sonucu
elde edilmistir. Ger¢ek degerler 0,027 ve 0,024 tiir.
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Tablo 4’te korelasyon degerleri raporlanmistir. Tablolardan goriilebilecegi tlizere
yabanci yatirnmci sahiplik oranlar1 arasindaki korelasyon degerleri beklendigi iizere
oldukca yiiksektir. Bu durum, yabanci yatirimcilarla ilgili degiskenlerin ayni anda
modele dahil edilmesi durumunda c¢oklu baglanti problemi yaratabilecegini
gostermektedir. Bu sonug, veri ve yontem boliimiinde agiklandigi iizere her yatirimei
grup i¢in ayri regresyon modeli olusturma diisiincesini desteklemektedir.

Tablo 4. Korelasyon katsayilar:

(1) (2) 3) “4) (5) (6) (7 (8) 9) (10)
(HSD 1 1
(2)SD 2 0,983 1
(3)Y_TOPLAM - -
0,113 0,142
4)Y KURUM - -
0,111 0,140
(5)Y_FON - -
0,173 0,199
(6)Y_TUZEL 0,005

1
0,997 1
0,735 0,738 1

- 0,749 0,751 0,121 1
0,014

(7) BUYUKLUK - -
0,293 0,332
(8)KALDIRAC 0,035 0,045 0,023 0,025 0,056

0,593 0,600 0,595 0310 1

- 0,118 1
0,026

(9)PD/DD 0,083 0,079 0,115 0,118 0,040 0,135 - - 1
0,101 0,099
(10)HACIM 0,167 0,145 1

0,272 0,274 0,224 0,183 0,363 0,009 0,026

Tabloda koyu olarak isaretlenen degerler %1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 5’te sabit etkiler panel regresyon yontemi ile tahmin edilen SD_1 sonuglari
yer almaktadir. Daha once de iizerinde duruldugu tizere dort farkli yabanci yatirimcei
grubu ic¢in dort farkli model uygulanmistir. Analiz sonuglari degerlendirildiginde
yabanci fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda negatif bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Firma seviyesinde yabanci fonlarin sahiplik orani arttik¢a hisse
senedi oynaklig1 azalmaktadir. Y FON degiskeninin katsayisit -0,487 ve katsaymin
anlamlilik seviyesi %35’tir.Yabanci yatirimcilar bir biitiin olarak ele alindiginda ise
anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Y TOPLAM degiskeni anlamsizdir. Benzer
sekilde, yabanci tiizel yatirimecilar ile oynaklik arasinda herhangi bir iligki
bulunmamustir. Her ne kadar katsaymin anlamlilik seviyesi diisiik olsa da, Y TUZEL
degiskeninin katsayisi pozitiftir (0,466). Bu sonug, Tablo 2’de yer alan bulgulart ve
literatiirdeki calismalar1 destekler niteliktedir (Li ve dig., 2011; Umutlu ve dig., 2010;
Vo, 2015). Borsa Istanbul’da yabanci fonlarin sahipligi hisse senedi fiyatlarindaki
istikrar1 arttirmaktadir. Yabanci fonlarin, yabanci tiizel kisilere oranla istikrarli bir
yatirim grafigi izledigi diislintildiigiinde elde edilen sonuglar beklentilere paraleldir.
Yabanci fonlar ve yabanci tiizel kisilerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde yaptig1 farkli
etki iki grubun yatirirm davranisinin da Onemli derecede farkli oldugu goriisiinii
desteklemektedir. Bu nedenle yabanci yatirimcilarla ilgili yapilan bir ¢aligmada iki
grubun (fonlar ve tiizel kisiler) birbirlerinden bagimsiz olarak ele alinmasi
gerekmektedir. Analize dahil edilen kontrol degiskenleri ile ilgili sonuglar
incelendiginde ise hisse senedi getiri oynakligi ile BUYUKLUK arasinda negatif
KALDIRAC arasinda pozitif anlamli bir iligki géze ¢arpmaktadir. Bu sonuglar, biiyiik
ve bor¢lanma seviyesi diisiik firmalarin hisse senedi oynaklik seviyelerinin diigiik
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oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar beklenti dahilindedir. Diger yandan,
PD/DD ve HACIM ile oynaklik arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Tablo 5. Hisse senedi getiri oynakhg (SD_1) tahmini

1) (2) 3) 4)
Y TOPLAM 0,011
(0,358)
Y KURUM 0,008
(0,360)
Y FON -0,487**
(0,206)
Y TUZEL 0,466
(0,487)
BUYUKLUK -0,166** -0,166** -0,149* -0,169**
(0,071) (0,071) (0,076) (0,073)
KALDIRAC 0,454** 0,454** 0,451%** 0,481 %**
(0,182) (0,182) (0,184) (0,183)
PD/DD -0,004 -0,004 0,001 -0,010
(0,044) (0,044) (0,038) (0,043)
HACIM -1,838 -1,841 -2,011 -1,694
(1,343) (1,341) (1,464) (1,361)
Sabit terim 6,009%** 6,007%** 5,726%** 6,013%**
(1,348) (1,346) (1,429) (1,392)
Y1l etkisi Evet Evet Evet Evet
Firma etkisi Evet Evet Evet Evet
R? 0,159 0,159 0,161 0,161
Orneklem sayis1 1828 1828 1828 1828

Bu tablo hisse senedi getiri oynakligi (SD_1) tahmin sonuglarim1 gostermektedir. Degiskenlerin
aciklamalar1 Tablo 1°de verilmistir. Biitiin modellere yil ve firma kukla degiskenleri dahil edilmistir.
Parantez igerisindeki degerler heterojen varyans problemine karsi diizeltilmis standart hatalar
gostermektedir. ***, ** ve * %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6’te SD 2 tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 5’teki sonuglara benzer
sekilde SD 2 ile yabanci fonlarin sahiplik orani arasinda negatif anlamli bir iligki
vardir. Bagka bir ifadeyle, firma bazinda yabanci fonlarin orani arttik¢a firmaya 6zgii
oynaklik (SD_2) azalmaktadir. SD 2 degiskeninin katsayis1 SD_1’e benzer sekilde -
0,483’tiir. Yabanc tiizel kisiler ile SD_2 arasinda ise anlamli bir iligki bulunamamastir.
SD 1 ve SD 2 tahmin sonuglari karsilastirildiginda goze ¢arpan en biiyiik fark HACIM
degiskeni ile ilgilidir. HACIM degiskeni ile SD 2 arasinda negatif anlamli bir iliski
mevcuttur. SD 2 ile HACIM arasindaki negatif iligki islem hacmi arttik¢a firmaya 6zgii
oynakligin azaldigin1 gostermektedir. Islem hacmi toplam oynaklik iizerinde etkili
olmasa da firmaya 6zgii oynaklik iizerinde etkilidir. Diger degiskenler ile ilgili sonuglar
degismemistir.
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Tablo 6. Hisse senedi getiri oynakhg (SD_2) tahmini

1) (2) 3) 4)
Y TOPLAM -0,022
(0,367)
Y KURUM -0,025
(0,368)
Y FON -0,483**
(0,205)
Y TUZEL 0,424
(0,497)
BUYUKLUK -0,193** -0,193** -0,177** -0,197**
(0,077) (0,077) (0,082) (0,079)
KALDIRAC 0,441%** 0,441%** 0,439%** 0,466**
(0,196) (0,196) (0,198) (0,196)
PD/DD -0,018 -0,018 -0,013 -0,023
(0,046) (0,046) (0,041) (0,046)
HACIM -3,381%** -3,383** -3,529%** -3,227%%*
(1,499) (1,498) (1,619) (1,517)
Sabit terim 6,208*** 6,206%** 5,904 5%** 6,229%**
(1,464) (1,461) (1,542) (1,510)
Y1l etkisi Evet Evet Evet Evet
Firma etkisi Evet Evet Evet Evet
R? 0,098 0,098 0,100 0,100
Orneklem sayis1 1828 1828 1828 1828

Bu tablo hisse senedi getiri oynakligi (SD_2) tahmin sonuglarim1 gostermektedir. Degiskenlerin
aciklamalar1 Tablo 1°de verilmistir. Biitiin modellere yil ve firma kukla degiskenleri dahil edilmistir.
Parantez igerisindeki degerler heterojen varyans problemine karsit diizeltilmis standart hatalarn
gostermektedir. ***, ** ve * %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade etmektedir.

Sonu¢

Finansal serbestlesme siireci sonrasi artan uluslararasi sermaye akimlari, yabanci
sermayenin ev sahibi lilkeler ve firmalar iizerindeki etkilerine olan ilgiyi arttirmigtir.
Ozellikle yabanci sermaye ve risk iliskisi ile ilgili calismalar ge¢misten giiniimiize
akademik ortamda siklikla tartisilmistir. Her ne kadar literatiirde yer alan ¢aligmalarda
celigkili bulgular elde edilse de genel kani yabanci sermaye ile hisse senedi getiri
oynaklig1 arasinda negatif bir iliskinin oldugudur. Tiirkiye son yillarda ciddi oranda
yabanci sermayeye ev sahipligi yapsa da, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin getiri
oynaklig1 ile yabanci yatirimci sahiplik orani arasindaki iliski géz ardi edilmistir. Bu
calismada, Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan firmalar iizerinde yabanci
yatirimcilarin  sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasindaki iliski
incelenmistir. Calismanin {izerinde durdugu diger bir nokta yabanci yatirimcilarin
heterojen stratejileri ve yatirim tercihleridir. Bagka bir ifadeyle, yabanci yatirimcilar her
ne kadar benzer ozelliklere sahip olsalar da biitiin yabanci yatirimcilarin ayni yatirim
stratejilerine ya da yatinm ufuklarina sahip olmasit beklenemez. Farkli yatirim
davranigina sahip yatirimci gruplarmin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkileri de
beklendigi gibi farkli olacaktir. Bu dogrultuda calismada 4 farkli yabanci yatirimci
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grubu (toplam yabanci yatirimcilar, kurumsal yabanci yatirimcilar, yabanci fonlar,
yabanci tiizel kisiler) ele alinmig ve her yatirimer grubunun hisse senedi oynakligi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak literatiirde siklikla
yer alan iki ayr1 oynaklik gostergesi kullanilirken, bagimsiz degisken olan yabanci
yatirimet sahiplik oranina ek olarak 4 ayri kontrol degiskeni de analize dahil edilmistir.

2006-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kote 192 sirket ve 1828 gozlemi
iceren calisma sonucunda, yabanci fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri
oynaklig1 arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Hisse senedinde yabanci
fonlarin agirligr arttikca hisse senedinin getiri oynakligi azalmaktadir. Bagka bir
ifadeyle, Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci fonlar fiyat istikrarinin saglanmasina
katkida bulunmaktadirlar. Diger yandan, toplam yabanci yatirimcilarin ya da yabanci
tiizel kisilerin sahiplik orani ile oynaklik arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Elde edilen sonuglar, daha once de agiklandigi ilizere farkli motivasyon ve yatirim
stratejilerine sahip yatirimcilarin hisse senedi fiyati iizerindeki etkilerinin de farkli
olacag: goriislinii desteklemektedir. Yabanci yatirimeilarin fonlar ve tiizel kisiler olarak
gruplanmasi, yabanci yatirimcilarin bir biitlin olarak ele alindiginda gizli kalan etkilerin
ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Caligma bulgular1 Tiirkiye’deki yabanci yatirimeilarin
hisse senetleri lizerindeki etkilerini ve roliinii gdstermesi agisindan dnemlidir. Sonraki
caligmalarda yabanci yatirimeilarin profilleri (iilkesi, yatirim plani, yast vb.) ile ilgili
bilgiler de dahil edilerek, yabanci yatirimcilarin hisse senetlerinin riski lizerindeki
etkileri daha kapsamli olarak incelenebilir. Ayrica, hisse senedi oynakligina ek olarak
diger risk ile ilgili faktorler de (iflas riski, sistematik risk vb.) kapsam dahilinde
degerlendirilebilir.
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Extensive Summary

The impact of foreign capital on local economies, markets and firms has gained
significant attention for over the years. One of the potential effect of foreign capital on
financial markets and firms is related to the riskiness of the stock markets and volatility
of the firm-level stock returns. The relationship between foreign capital and risk can be
investigated under two different aspects. First, international investments enable
investors to diversify their investment risks and gain higher returns with less risk due to
risk sharing between investors (Bakaert and Harvey, 1997; Gupta and Yuan, 2009;
Sorensen et al., 2007). Opponents of this argument argue that international capital flows
increase the risk exposure of the domestic markets since foreign capital can easily leave
the home country particularly during the financial crisis periods which in turn deepen
the negative impacts of the crisis (Bae et al., 2004). Second, not only investors but also
home countries and firms are also affected by transactions of the foreign investors. In
other words, growing body of research in the prior literature investigate the impact of
foreign investments on firm-level volatility. However, there is no consensus on the
impact of foreign capital on the riskiness of the firms.

The main of this study is to investigate the relationship between firm-level foreign
ownership and stock return volatility. Moreover, different from the prior research we
also disaggregate the foreign investors as foreign institutions, foreign funds and foreign
corporate investors and observe the relationship between their ownership level and
stock return volatility.

Our sample includes the 192 non-financial firms listed in Borsa Istanbul and 1828
observations from 2006 to 2015. We obtained the foreign ownership data from the
Central Securities Depository of Turkey. Other firm-level data including stock prices
are obtained from the Datastream.

Following prior research, we use two different proxies for the stock return
volatility. Our first proxy is measured as the standard deviation of the daily stock
returns (total volatility). Our second proxy is the firm-specific stock return volatility
(residual volatility) which is measured by taking the standard deviation of the residuals
which are estimated from the market model using daily returns of stocks and the market
benchmark. We use BIST100 index as our benchmark. Our main variables of interest
are the total foreign ownership level (capital held by total foreign investors divided by
firm-level float-based market capitalization), foreign institutional ownership level
(capital held by foreign institutional investors divided by firm-level float-based market
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capitalization), foreign funds ownership level (capital held by foreign funds divided by
firm-level float-based market capitalization) and foreign corporate ownership level
(capital held by foreign corporate investors divided by firm-level float-based market
capitalization). Other than foreign ownership variables, we also include size (logarithm
of total assets), leverage (total debt divided by total assets), market-to-book ratio
(market value divided by book value) and trading volume (average daily trading volume
in a given year divided by the common shares outstanding) as control variables. It
should be noted that we used one year lag of all independent variables to avoid
endogeneity. We also include year and firm dummies to control for the year and firm
fixed effects. To avoid any heterogeneity problems, we clustered standard errors in all
of the regression models.

Our findings suggest that there is a negative relationship between ownership of
foreign funds and our two volatility measures. In other words, any increase in the
ownership of foreign funds decrease the stock return volatility. On the other hand, we
do not find any impact of total foreign ownership and foreign corporate ownership on
the firm-level stock volatility. These findings support the argument that foreign funds
and foreign corporations have different motives and investments strategies and as a
consequence their impact on the stock prices are different. In other words, ownership of
foreign funds decreases the volatility of stock returns whereas ownership of foreign
corporate investors does not have any impact on the stock return volatility.

Considering the control variables, we find significant negative relationship
between size and stock return volatility which suggests that large firms experience
lower volatility in stock returns. Positive coefficient of leverage indicates that any
increase in the debt level associate with an increase in the volatility. These results are in
line with the prior literature. Moreover, we find significant negative relationship
between trading volume and residual volatility which indicates that firms with high
trading volume experience low level of volatility in stock prices. Finally, we do not find
any impact of market-to-book ratio on the stock return volatility.

Findings of this study is important for at least two reasons. First, we provide direct
evidence of the relationship between firm-level foreign capital and stock return
volatility in Turkey which is a neglected issue in the prior literature. Second, by
disaggregating the foreign investors as foreign institutions, foreign funds and foreign
corporations we are able to observe how different types of foreign investors have an
impact on the stock price movements.
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