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Amag - Bu calismada Ocak 2000 - Aralik 2018 dénemi arasinda Borsa Istanbul'da listelenen bankalar
Slgeginde yabanci yatirimcr alim-satim iglemleri ile hisse fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelenmesi
amaclanmaktadir.

Yontem — Egbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi i¢in panel esbiitiinlesme testi, nedensellik iliskisinin
belirlenmesi icin panel nedensellik testi uygulanmistir.

Bulgular - Panel esbiitiinlesme testinin sonuglari, yabanci yatirimar ticareti ile hisse senedi fiyatlari
arasinda uzun donem egbiitiinlesme iligskisinin varligini gostermektedir. Tahmin edilen uzun
donemli esneklikler, yabanci yatirimer alimlarinin hisse fiyatlar iizerinde istatistiki olarak anlamli
pozitif bir etkiye, yabanci yatirrma satiglarinin hisse fiyatlar1 tizerinde istatistiki olarak anlaml
negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Panel nedensellik testinin bulgulari, hisse
fiyatlarindan yabanci yatirnmcr satiglarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir.

Tartisma - Esbiitiinlesme testi sonuglar1 degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Bu sonuglara gore yabanci yatirimei alim-satimlari ile hisse fiyatlari uzun donemde
birlikte hareket etmektedir. Kisa donemde iliskinin y6nii ile ilgili degerlendirmeler i¢in nedensellik
testleri yapilmaktadir. Nedensellik testi sonuglari, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin yabanci
yatirimcilarin satiglarinin nedeni oldugunu gostermektedir.
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Purpose — In this study, it is aimed to examine the relationship between foreign investor trading
transactions and stock prices on the banks scale listed in Borsa Istanbul between January 2000 and
December 2018.

Design/methodology/approach — Panel cointegration test was used to determine the cointegration
relationship, and panel causality test was applied to determine the causality relationship.

Findings — The results of the panel cointegration test indicate the existence of long-run cointegration
relationship between foreign investor trading and stock prices. The estimated long-run elasticities
suggest that foreign investor purchases have a statistically significant positive impact on stock prices
while foreign investor sales have a statistically significant negative effect on stock prices. The
findings of the panel causality test provide evidence of one-way causality running from stock prices
to foreign investor sales.

Discussion — The results of the cointegration test show that the variables move together in the long
run. According to these results, foreign investors purchases and sales and stock prices move together
in the long run. In the short term, causality tests are conducted for evaluations about the direction
of the relationship. The causality test results show that the change in stock prices is the reason for
the sales of foreign investors.
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1. GIRiS

Literatiirde yabanc1 yatirimcar islemleri ile hisse fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar: iki agidan
gruplandirabilmek miimkiindiir. Birinci grup caligmalarda hisse fiyatlarmin yabanci yatirnmcilarin alim-
satimlar1 {izerindeki etkisi incelenmistir. Hisse fiyatlarinin yabanci yatirimcilarin alim-satimlar tizerindeki
etkisi, pozitif geri besleme hipotezi ve negatif geri besleme hipotezi ile agiklanabilmektedir. Pozitif geri
besleme hipotezine gore, yatirimcilar hisse fiyatlar1 arttiginda satin almakta, hisse fiyatlar1 diistiigiinde
satmaktadir (Choe vd., 1999:229). Negatif geri besleme hipotezine gore ise, yatirimcilar hisse fiyatlar
arttiginda satmakta, hisse fiyatlar1 diigtiigiinde ise, satin almaktadir (Nofsinger ve Sias, 1999:2266). Choe vd.
(1999), Samarakoon (2009), Jeon ve Moffet (2010), Phansatan vd. (2012), Porras ve Ulkii (2015), Dhingra vd.
(2016), Vo (2017), Junior ve Junior (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda yabanci yatirimcilarin pozitif geri
besleme hipotezine uygun hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Akar (1997), Ulkii ve Ikizlerli (2012), Ulkii
(2015), Dhingra vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise, yabanci yatirimailarin negatif geri besleme
hipotezine uygun hareket ettigini destekleyen bulgulara ulagilmistir. Tkinci grup calismalarda ise, yabanc
yatirimcilarin alim-satim islemlerinin hisse fiyatlar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Yabanci yatirimcilarin
alimlarinin hisse fiyatlarin1 artirmasi, satiglarinin ise hisse fiyatlarimi diisiirmesi beklentisine ragmen
calismalarda elde edilen bulgular farklilasmaktadir. Chiang vd. (2012) Tayvan borsasinda yaptiklari
calismalarinda, yabanci yatirimcilarin alimlarinin hisse fiyatlarini artirdigl sonucuna ulasmistir. Vo (2017)
tarafindan Vietnam borsasinda gergeklestirilen calismada yabanc yatinmalarin alimlariin hisse fiyatlarmi
tizerindeki etkisinin negatif, satislarmin ise pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirde Borsa
Istanbul’da gergeklestirilen yabanci yatirimar islemlerine iliskin caligmalara da yer verilmektedir. Bolaman
Ava (2015)'nin ¢alismasinda yabanci islemleri ile endeks arasinda egbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Yabanci yatirimer islemleri ile endeks getirileri
arasinda nedenselligin yoniinii incelemeye yonelik yapilan analizler de ise, Bolaman Avci (2015) alim satim
islemlerinden hisse getirilerine dogru tek yonlii nedensellik, Akar (1997) hisse getirilerinden net yabanci
islemlerine dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir. Yapilan bu ¢alismanin, bir sektor dlgeginde olmasi
diger calismalardan ayrilan yoniinii olusturmaktadir. Nitekim daha 6nce yapilan calismalarda Borsa Istanbul
geneli i¢in ulasilan sonuglara yer verildigi, bir sektor olgeginde calisma yapilmadigl goriilmiistiir. Borsa
Istanbul’un lokomotifi konumundaki bankacilik sektorii icin yapilan bu calismanin diger calismalardan
farklilik yaratacagi ve literatiire katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda amaci-onemi, yontemi, bulgulari, sonug ve tartisma bdliimlerine yer
verilmistir.

2. CALISMANIN AMACI-ONEMI

Bu galismada Ocak 2000 ve Aralik 2018 dénemi arasinda Borsa Istanbul'da islem goren bankalar dlgeginde
yabanci yatirimer alim-satim islemleri ile hisse fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
amacin ortaya konulmasinda yabanci yatirimer iglemlerinin Borsa Istanbul’da (6zellikle de bankacilik
sektoriinde) etkinliginin artmasi 6nemli bir nedeni olusturmaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gore’;
2018 yili sonu itibariyle yabanc yatirmcilarin Borsa Istanbul’daki sirketlerin piyasa degerinin %65ine
sahiptir. Yabanc yatinmalarin elindeki hisselerin piyasa degeri 204 milyar TL seviyesinde iken, yerli
yatirmcilar da ise bu tutar 111 milyar TL diizeyindedir. Bu veriler yabanci yatirimcilarin Borsa Istanbul
i¢indeki paymin nemli seviyelerde oldugunu gostermektedir. 2018 yili sonunda Borsa Istanbul’da islem
hacmi bir 6nceki yila gore %21 artmus ve 2 katrilyon TL seviyesine yaklasmustir. Bu artis icerinde en yiiksek
pay ise BIST BANKA endeksindeki sirketlerde gerceklesmistir. BIST BANKA endeksinde islem hacmi 2017
yilinda 50,67 milyar TL iken 2018 yilinda yaklasik %84 artisla 93,19 milyar TL seviyesine ulagmistir. 2018
yilinda BIST BANKA endeksindeki sirketlerin portfdy degeri i¢inde yabanci yatirimcilarin pay: yerli
yatirimcilara nazaran daha fazladir. Aralik 2018 itibariyle BIST BANKA endeksi kapsaminda yerli
yatirimcinin portfoy degeri 18 milyar TL iken yabanci yatirimcinin portfoy degeri 68 milyar TL'dir. Bu
bilgilerden hareketle yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen alim-satim islemlerinin BIST BANKA
hisselerinde fiyatlarin belirlenmesi noktasindaki etkisi dikkat cekicidir.

! Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Trenleri Raporlari, XXVII, Erisim: https://www.mkk.com.tr/tr/content/Bilgi-
Merkezi/Borsa-Trendleri-Raporu, Erisim Tarihi: 11.06.2019.
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3. YONTEM

Calismada kullanilan veriler, Ocak 2000 ile Aralik 2018 arasindaki 216 aylhk donemi kapsamaktadir.
Calismada bu dénemin tamaminda Borsa Istanbul BIST BANKA endeksinde islem goren 5 bankaya? iligkin
hisse fiyati, yabanci yatirimci alim-satim islemlerine iliskin seriler kullanilmistir. S6z konusu dénemde 13
banka hissesi Borsa Istanbul’da islem gormiistiir. Fakat bankalarin Borsa Istanbul’da islem gormeye
basladiklar1 dénemler farklilasmaktadir. Bu durum dengesiz paneller elde edilmesine neden olmakta ve
ulagilan sonuglar1 olumsuz etkilemektedir. Dengeli bir panel veri setinin kullanilabilmesi i¢in 13 banka
icerisinden arastirma déneminin tamaminda Borsa Istanbul’da islem goren 5 bankaya iliskin seriler
kullanilmigtir. Bu durum calismanin bir kisitini olusturmaktadir. Calismada kullanilan veriler Borsa
Istanbul¥dan temin edilmistir. Veriler logaritmik déniisiime tabi tutularak analiz siirecine alinmistir.

Temel denklem (1) soyle olusturulmustur:
Infiyat; = f(Inalis;, Insatis;, v;) 1)

Denklemde bagimli degisken Infiyati banka hisse fiyatlarini, Inalisi yabanci yatirrmer alis islemlerini ve
Insatisit yabanci yatirimar satis islemlerini ifade etmektedir. v; bireysel sabit banka etkilerini gostermektedir.
Bankalar i (i=1, ....., n) gostergesi ile ifade edilirken, zaman t (t=1, ....... , t) gostergesi ile ifade edilmektedir.

Calismada yapilan analizler bes asamada tamamlanmustir. flk asamada yatay kesit bagimliligin belirlenmesi
igin yatay kesit bagimlilik testleri yapilmaktadir. Ikinci asamada serilerin duraganhk diizeylerinin
belirlenmesi igin panel birim kok testi yapilmaktadir. Ugiincii asamada degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskisinin belirlenmesi icin egbiitiinlesme testi yapilmaktadir. Dérdiincii asamada degiskenler arasindaki
uzun donem ve kisa donem iliskinin katsayilar1 yapilan testler ile belirlenmektedir. Son asamada yapilan
nedensellik testiyle, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi belirlenmektedir.

3.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Yatay kesit bagimhiligin varhig, serilerin duraganhigimin belirlenmesi igin kullanilacak panel birim kok
testlerini tercih ederken 6nem tasimaktadir. Birinci kusak panel birim kok testleri seriler arasinda yatay kesit
bagimlilik olmadigini varsayarken, ikinci kusak panel birim kok testleri seriler arasinda yatay kesit bagimlilik
olmas1 durumunda uygulanmaktadir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliligin belirlenmesi icin Breusch-
Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) scaled LM test, Baltagi vd. (2012) bias-corrected scaled LM test ve Pesaran
(2004) CD test uygulanmasgtir.

3.2. Panel Birim Kék Testleri

Birinci kusak panel birim kok testlerine; Levin vd. (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000), Hadri
(2000), Im vd. (2003), Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999) ornek verilebilir. Eger seriler arasinda yatay kesit
bagimlilik varsa bu testlerin giicii zayiflamaktadir (Tatoglu, 2013:199). Birimler arasinda yatay kesit
bagimliligin varligi durumunda ise, ikinci kusak panel birim kék testleri uygulanmaktadir. Tkinci kusak panel
birim kok testlerine; Moon ve Perron (2004), Phillips ve Sul (2002), Bai ve Ng (2004) ve Pesaran (2007) 6rnek
verilebilir.

Calismadaki serilerde yatay kesit bagimlilik tespit edildiginden ikinci kugsak panel birim kok testlerinden
Pesaran (2007) CADF (Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller) testi uygulanmistir. Pesaran (2007) CADF
panel birim kok testi uygulanirken gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen gecikme
uzunlugu test sonuglarini etkilemektedir. Gecikme uzunlugu, bir bilgi kriteri ile ya da ardisik testlerle
secilebilmektedir (Tatoglu, 2013:224; Burret vd., 2016:8).

3.3. Panel Esbiitiinlesme Testi

Birim kok iceren degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin duragan olmas: durumunda, seriler arasinda uzun
donemli iligki olabilmektedir (Tatoglu, 2013:233). Seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varligi, panel
esbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir. Panel egbiitiinlesme testlerine; Kao (1999), Pedroni (1999, 2004),
McCoskey ve Kao (1998) ve Westerlund (2007) 6rnek verilebilir. Bu ¢calismada Westerlund (2007) tarafindan

2 Akbank T.A.S., Tirkiye Garanti Bankasi A.S., Tiirkiye Is Bankasi A.S., QNB Finansbank A.S., Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
3 https://datastore.borsaistanbul.com/ , Erisim Tarihi: 30/04/20109.
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gelistirilen panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu testin tercih edilmesinin nedeni sagladig1 avantajlardan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii Westerlund (2007) panel egbiitiinlesme testi, birimler aras1 yatay kesit bagimliligin
olmas1 durumunda direngli kritik degerleri 6z¢ikarim sonucu elde edebilmektedir (Tatoglu, 2013: 240).
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testinde, egbiitiinlesmenin varlig: hata diizeltme modeli temelli Pa, P,
Ga ve Gt istatistikleri hesaplanarak belirlemektedir. Bu istatistiklerle Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur. ve Hu:
Esbiitiinlesme iliskisi vardir. hipotezleri sinanmaktadir.

3.4. Panel Egbiitiinlesme Regresyonlart

Esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen serilerde uzun doénem iligskinin belirlenmesinde cesitli yontemler
kullanulabilmektedir. Bu yontemlerden Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler ve Panel Dinamik En Kiigiik
Kareler tahmincileri sadece uzun donem parametreleri tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Havuzlanmis
Ortalama Grup Tahmincisi, Ortalama Grup Tahmincisi ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi ise hem kisa hem
de uzun donem parametreleri tahmin etmektedir. Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi, hata diizeltme modelini
sabit etkiler yardimiyla tahmin ettigi ve tiim parametreleri sabit tuttugu icin panele dahil edilen birimlere gore
hesaplama yapmamaktadir (Tatoglu, 2013:244). Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi ile Ortalama Grup
Tahmincisi birimlere gore hesaplama yapilmasimi miimkiin kilmaktadir. Havuzlanmis Ortalama Grup
Tahmincisi ile Ortalama Grup Tahmincisi arasinda se¢im yapabilmek ic¢in ise Hausman Testi
kullanulabilmektedir (Tatoglu, 2013:255).

3.5. Heterojen Panel Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki dinamik nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen
heterojen panel nedensellik testi ile incelenmistir. Bu yaklasim tiim katsayilarin kesit boyunca farkli olmasini
saglayan, yatay kesit bagimsizlig1 dikkate alan, geleneksel nedensellik testlerinden farklilasmaktadir
(Paramati vd., 2017:11). Degiskenlerdeki yatay kesit bagimlilig1 dikkate alarak daha direngli ve giivenilir
sonuglar saglamaktadir. Testin uygulanmasimin basit olmasi, ¢ok kiiciik zaman ve gozlem boyutlarinda
uygulanabilmesi avantajlar1 arasinda sayilmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1459).

4. BULGULAR

Yatay kesit bagimlilik testlerine, panel birim kok testine, panel esbiitiinlesme testine, panel egbiitiinlesme
regresyonlarina, heterojen panel nedensellik testine iliskin sonuglara asagidaki kisimlarda yer verilmistir.

4.1.  Yatay Kesit Bagimlilik Testleri
Yatay kesit bagimliligin belirlenmesi i¢in yapilan testlerin sonuglar: Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuglari

Test Degiskenler .
Inalig Insatis Infiyat
Breusch-Pagan LM 1156.686™ 1200.246™ 616.6849™
Pesaran scaled LM 256.4068™ 266.1470™ 135.6589
Bias-corrected scaled LM 256.3958™ 266.1360™ 135.6479™
Pesaran CD 16.94308™ 16.60258™ 22.08742™

Notes. *** %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlili1 gostermektedir.

Tablo 1'deki sonuglara gore, seriler arasinda yatay kesit bagimlilik olmadigina dair Ho hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmis, Hi hipotezi kabul edilmistir. Yani seriler arasinda yatay kesit bagimlilik
bulunmaktadir.

4.2. Panel Birim Kk Testi

Pesaran (2007) CADF panel birim kok testi 0-4 gecikme uzunlugu i¢in yapilan ardisik testlerde elde edilen
sonuglar Tablo 2’de yer almaktadur.
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Tablo 2. Pesaran (2007) CADF Testi Sonuglari

e . Gecikme Inalis Insatis Infiyat
Birim Kok Testleri Uzunlugu Z[t-bar] Z[t-bar] Z[t-bar]
0 -6.879™ -6.321™ -4.061™

. 1 -3.483™ -3.727 -4.162™
Dazey 2 -1.469° -2.481" -3.509™

3 -0,929 -1.357" -2.219"

4 0,043 -0.126 -1.662™
0 -10.932 -10.932 -10.932
1 -10.932 -10.932 -10.932™
Birinci Fark 2 -10.932 -10.932 -10.932"
3 -10.932 -10.932 -10.932
4 -10.932 -10.932 -10.932™

Notes. Z(t-bar) istatistigi modellerde sabit degiskenler kullanarak tahmin yapmaktadir. *%10 diizeyinde
istatistiki olarak anlamlilig1 gostermektedir. **%5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 gostermektedir.

**%]1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore, degiskenlerin farkli gecikme seviyelerinde ve farkli hata paylarinda duragan
oldugu goriilmektedir. Diizey degerinde duragan olmayan degiskenler de bulunmaktadir. Fakat
degiskenlerin birinci farki alindiginda tiim gecikme seviyelerinde duraganlik saglanmaktadir. Bu durum
egbiitiinlesme iligskisinin sorgulanmasina uygun veriye sahip olundugunu gostermektedir.

4.3. Panel Egbiitiinlesme Testi
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadur.

Tablo 3. Panel Egbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

Test Test Degeri Z-degeri | P-degeri Direngli P-degeri
Gt -3.506 -3.573 0.000 0.010
. Ga -27.888 -6.689 0.000 0.005
Sabit
Pt -6.219 -2.313 0.010 0.033
Pa -16.464 -4.239 0.000 0.058
Gt -3.924 -3.712 0.000 0.015
Ga -33.478 -6.053 0.000 0.018
Sabit ve Trend
Pt -7.033 -2.126 0.017 0.113
Pa -21.425 -3.618 0.000 0.225

Notes. Gecikme uzunlugu ve 6nciil uzunlugu AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Onyiikleme hatas1 400
tekrara dayanmaktadir.

Tablo 3'teki test sonuglarina gore sabitli modelde direngli olasilik degerlerinde Gt testinde %5 hata pay1, Ga
testinde %1 hata payi, Pt testinde %5 hata pay1 ve Pa testinde %10 hata pay: ile egbiitiinlesme iliskisi
olmadigina dair Ho hipotezi reddedilmis, esbiitiinlesme iliskisi olduguna dair H: hipotezi kabul edilmistir.
Sabitli ve trendli modellerde ise diregli olasilik degerlerinde yalnizca Gt ve Ga testinde %5 hata pay ile
esbiitiinlesme iliskisi olmadigmna dair Ho hipotezi reddedilmis, egbiitiinlesme iliskisi olduguna dair Hi
hipotezi kabul edilmistir. Pt ve Pa testlerinde ise esbiitiinlesme iliskisi olmadigina dair Ho hipotezi kabul
edilmis, esbiitiinlesme iliskisi olduguna dair Hi hipotezi reddedilmistir. Yapilan testlerin ¢ogunda seriler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu durum degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
ettigini gostermektedir.

4.4. Panel Egbiitiinlesme Regresyonlart

Esbiitiinlesme iligskisi bulunan degiskenler arasinda uzun ve kisa donem katsayilarin bulunmasi icin
kullanilacak yonteme karar vermek i¢in Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 4’te
yer almaktadir.
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Tablo 4. Hausman Testi Sonuclar1

Katsayilar
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)
mg pmg Difference S.E.
Inalig 0.9030481 1.157342 -0.2542938 0.2527766
Insatis -0.7929778 -0.9657572 0.1727794 0.2144843
Prob>chi? = 0.0628

Tablo 4’teki sonuglara gore % 5 hata payi ile Ho hipotezi reddedilememistir. Ho hipotezi altinda daha etkili
olan Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir (Tatoglu, 2013:256).

Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi metoduna gore ulasilan test sonuglari Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi Testi Sonuglar:

D.Infiyat Katsay1 Standart z P>|z| [95% Giiven Araligi]
Hata

Uzun donem

ec
Inalig 1.1573 0.2404 4.81 0.000 0.6861 1.6286
Insatis -0.9658 0.2372 -4.07 0.000 -1.4306 -0.5008
Kisa donem

ec -0.1547 0.4413 -3.51 0.000 -0.2412 -0.0682
InaligD1. 0.1008 0.0322 3.13 0.002 0.0377 0.1639
InssatigD1. -0.0339 0.0245 -1.38 0.167 -0.0820 0.0142
_sabit -0.3381 0.1031 -3.28 0.001 -0.5402 -0.1360

Tablo 5'teki test sonuglarina gore hata diizeltme parametresi (-0.1547) negatif ve anlamlidir. Bu durum
degiskenler arasindaki uzun doénemli bir iligkinin varhgm teyit etmektedir. Hata diizeltme parametresi
serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa donem sapmalarinin bir sonraki dénem dengeye gelme
hizini gostermektedir (Tatoglu, 2013:245). Bu durumda bir dénemde olusan dengesizliklerin yaklasik %151
bir sonraki donemde diizelecek ve uzun dénem dengesine yaklagsmasi saglanacaktir. Inalis degiskeninin uzun
doénem katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Insatis degiskenin de uzun dénem katsayis1 negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug, uzun dénemde yabanci yatirimc alislarindaki %1’lik artisin hisse
fiyatlarim %1,15 artirdigini, yabanci yatirimer satiglarindaki %1°lik artigin hisse fiyatlarmi %0,96 diistirdtigiinti
gostermektedir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda ise Inals degiskenin katsayisi pozitif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Insatis degiskenin katsayisi ise negatif olmasina ragmen istatistiki olarak anlaml degildir.
Bu sonuca gore kisa donemde yabanci yatirimer alislarindaki %1°lik artis hisse fiyatlarini %0,10 artirmaktadir.

Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi birimlere iliskin uzun ve kisa donem katsayilara iliskin bilgileri de
saglamaktadir. Birimlere iliskin test sonuclar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. Birimlere Ait Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi Testi Sonuglar:

D.Infiyat Katsay1 Standart z P>lzl [95% Giiven Katsay1
Hata Araligi]

Sirket_14

_ec -0.1932 0.0352 -5.49 0.000 -0.6861 1.6286
InaligD1. 0.0621 0.0424 1.46 0.143 -0.0210 0.1451
InsatisD1. -0.0275 0.0426 -0.65 0.518 -0.1110 0.0559
_sabit -0.3635 0.1113 -3.26 0.001 -0.5817 -0.1453
Sirket_2°

__ec -0.0086 0.0078 -1.10 0.272 -0.0239 0.0067
InaligD1. 0.0145 0.0078 1.88 0.061 -0.0007 0.0297
InsatisD1. 0.0118 0.0072 1.64 0.100 -0.0023 0.0259
_sabit

Sirket_3¢

_ec -0.2527 0.0387 -6.52 0.000 -0.3286 -0.1768
InaligD1. 0.0844 0.0711 1.19 0.235 -0.0550 0.2238
InsatisD1. -0.0132 0.0674 -0.20 0.844 -0.1453 0.1188
_sabit -0.5658 0.1637 -3.46 0.001 -0.8866 -0.2450
Sirket_47

_ec -0.1026 0.0229 -4.49 0.000 -0.1474 -0.0578
InaligD1. 0.1992 0.0386 5.16 0.000 0.1236 0.2748
InsatisD1. -0.1288 0.0374 -3.44 0.001 -0.2021 -0.0555
_sabit -0.2164 0.0643 -3.37 0.001 -0.3424 -0.0904
Sirket_5#

_ec -0.2163 0.0359 -6.03 0.000 -0.2866 -0.1460
InaligD1. 0.1438 0.0596 241 0.016 0.0269 0.2606
InsatisD1. -0.0117 0.0597 -0.20 0.844 -0.1287 0.1052
_sabit -0.5340 0.1359 -3.93 0.000 -0.8004 -0.2677

Tablo 6’daki sonuglara gore tek bir uzun donem parametresi tahmin edilmis fakat hata diizeltme parametresi,
kisa donem parametreleri ve sabit parametreler birimlere gore degismektedir. Akbank T.A.S., Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankasi A.$./nin hata diizeltme parametresi negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini1 gostermektedir.
Akbank T.A.S.de kisa donemde meydana gelen sapmalarin %19'u, Tiirkiye Garanti Bankast A.S. de %2571,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’de %10y, Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S."de %21'i bir donemde uzun dénem dengesine
yaklasmaktadir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda ise, QNB Finansbank A.$.’de Inalis degiskeni pozitif
ve %10 hata payn ile istatistiki olarak anlamlidur. Tiirkiye Is Bankast A.S.’de Inalis degiskeni pozitif ve %1 hata
pay1ile, Insatis degiskeni negatif ve %1 hata pay1 ile istatistiki olarak anlamlidir. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. de
Inalis degiskeni pozitif ve %5 hata pay1 ile istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore kisa donemde QNB
Finansbank A.S.’de yabanai yatirimei aliglarindaki %1 artis hisse fiyatlarim %0,0145 artirmaktadir. Tiirkiye Is
Bankas1 A.§,’de yabanci yatirimar alislarindaki %1 artis hisse fiyatlarini %0,19 artirmakta, yabanci yatirimel
satislarindaki %1 artis hisse fiyatlarin1 %0,12 azaltmaktadir. Yap: ve Kredi Bankas1 A.S.’de yabancl yatirima
alislarindaki %1 artis hisse fiyatlarimi %0,14 artirmaktadir.

4.5. Heterojen Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012) heterojen panel nedensellik testi sonuglar: Tablo 7’te yer almaktadir.

4 Akbank T.A.S.

>QNB Finansbank A.S.

& Trkiye Garanti Bankasi A.S.
7 Turkiye is Bankasi A.S.

8 Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
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Tablo 7. Heterojen Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hypothesis . W- N . Zb‘arjw Olasihik
Istatistigi Istatistigi
Inalis, Infiyat nedeni degildir. 4.99972 6.21133 5.E-10
Infiyat, Inalis nedeni degildir. 1.74943 1.15243 0.2491
Insatis, Infiyat nedeni degildir. 4.83547 5.95568 3.E-09
Infiyat, Insatis nedeni degildir. 2.98912 3.08194 0.0021
Insatis, Inalis nedeni degildir. 10.0240 14.0314 0.0000
Inalis, Insatis nedeni degildir. 21.6960 32.1982 0.0000

Tablo 7’deki sonuglara gore Infiyat degiskeni Insatis degiskeninin %1 hata pay: ile nedeni iken Inalis
degiskeninin nedeni degildir. Inalis ve Insatis degiskenleri arasinda ise %1 hata payz ile ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

5. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada Tiirkiye'nin menkul kiymetler borsasinda (Borsa Istanbul) Ocak 2000-Aralik 2018 arasindaki
donemde aylik veriler kullanilarak BIST BANKA endeksi kapsamindaki bankalar olgeginde yabanci
yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen alig-satis islemleri ile hisse fiyatlar1 arasindaki iligski incelenmistir.
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, yabanci yatirimcilarin alig-satis islemleri ile
hisse fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi
sonuglarma gore uzun dénemde yabanci yatirirmer aliglari hisse fiyatlarini artirmakta, satislari hisse fiyatlarim
diisiirmektedir. Kisa donemde ise yalnizca yabanci yatirimei alislari hisse fiyatlarii artirmaktadir. Yabanci
satislarinin hisse fiyatlar1 {izerinde istatistiki olarak anlamli bir iligkisi tespit edilememistir. Dumitrescu and
Hurlin (2012) heterojen panel nedensellik testi sonuglari, yabanci yatirimci alis ve satis islemlerinin hisse
fiyatlarinin nedeni olmadigini, fakat hisse fiyatlarinin yabanci yatirimar satis islemlerinin nedeni oldugunu
gostermektedir. Ulasilan sonugclar literatiirde yer verilen ¢alismalardan Chiang vd. (2012), Bolaman Avci
(2015) ile de tutarlidir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda dengesiz panellerin kullanilmasi, bu ¢alismanin
kisitini ortadan kaldirarak literatiire katki saglayacaktir.

KAYNAKCA

Akar, C. (1997). Yabancilar Tiirkiye'de pozitif geri besleme hipotezine uygun davraniglar gosterirler mi?,
IMKB Dergisi, Cilt 10, Sayi, 39, 61-67.

Bai, J. and Ng, S. (2004). A panic attack on unit roots and cointegration, Econometrica, Vol. 72, No:4, 1127-1177.

Baltagi, B. H, Feng, Q., and C. Kao (2012). A lagrange multiplier test for cross-sectional dependence in a fixed
effects panel data model, Journal of the Econometrics, 170, 164-177.

Breitung, J. (2000). The local power of some unit root tests for panel data, In Advances in Econometrics, Vol. 15,
161-178.

Bolaman Aveci, O. (2015). Effect of foreign investor transactions on stock market returns, Hacettepe University
Journal of Economics and Administrative Sciences, Vol. 33, Issue 4, 29-38.

Breusch, T., and Pagan A. (1980). The lagrange multiplier test and its application to model specification in
econometrics, Review of Economic Studies, 47, 239-253.

Burret, H. T., Feld, L. P. and Kohler, E. A. (2016). (Un-) Sustainability of public finances in German laender: A
panel time series approach, Economic Modelling, 53, 254-265.

Chiang, S.]., Tsai, L.J., Shu, P. G. and Chen, S.L., (2012). The trading behavior of foreign, domestic institutional,
and domestic individual investors: Evidence from the Taiwan stock market, Pacific-Basin Finance
Journal, 20, 745-754.

Choe, H., Kho, B. C. and Stulz, R. M., (1999). Do foreign investors destabilize stock markets? The Korean
experience in 1997, Journal of Financial Economics, 54, 227-264.

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 712 Journal of Business Research-Turk



B. Kaya 12/1 (2020) 705-714

Dhingra, V. S., Gandhi, S. and Bulsara, H. P. (2016). Foreign institutional investments in India: An empirical
analysis of dynamic interactions with stock market return and volatility, IIMB Management Review, 28,
212-224.

Dumitrescu, E. I. and Hurlin C. (2012). Testing for granger non-causality in heterogeneous panels, Economic
Modeling, 29, 1450-1460.

Hadri, K. (2000). Testing for stationarity in heterogeneous panel data, Econometrics Journal, Vol. 3, 148-161.

Harris R. D. F. and Tzavalis E. (1999). Inference for unit roots in dynamic panels where the time dimension is
fixed, Journal of Econometrics, 91, 201-226.

https://datastore.borsaistanbul.com/ , Erisim Tarihi: 30/04/2019.

Im K. S, Pesaran M. H. and Shin Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous panels, Journal of
Econometrics, Vol. 115, 53-74.

Junior, W. G. and Junior, W. E. (2017). Sophistication and price impact of foreign investors in The Brazilian
Stock Market, Emerging Markets Review, 33, 102-139.

Jeon, J. Q. and Moffett, C. M. (2010). Herding by foreign investors and emerging market equity returns:
Evidence from Korea, International Review of Economics and Finance, 19, 698-710.

Kao, C. (1999). Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data, Journal of
Econometrics, Vol. 90, 1-44.

Levin, A., Lin, C. F. and Chu, C. S. J. (2002). Unit root tests in panel data: Asymptotic and finite-sample
properties, Journal of Econometrics, 108, 1-24.

Maddala G. S. and Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests with panel data and new simple test,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61, 631-652.

McCoskey, S. and Kao, C. (1998). A residual-based test of the null of cointegration in panel data, Econometric
Reviews, 17(1), 57-84.

Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Trenleri Raporlari, XXVII, Erisim: https://www.mkk.com.tr/tr/content/Bilgi-
Merkezi/Borsa-Trendleri-Raporu, Erisim Tarihi: 11.06.2019.

Moon, H. R. and Perron, B. (2004). Testing for a unit root in panels with dynamic factors, Journal of Econometrics,
Vol. 122, 81-126.

Nofsinger, J. R. and Sias, R. W. (1999). Herding and feedback trading by institutional and individual investors,
The Journal of Finance, Vol LIV, No 6, 2263-2295.

Paramati, S. R., Shahbaz, M. and Alam Md. S. (2017). Does tourism degrade environmental quality? A
comparative study of Eastern and Western European Union, Transportation Research Part D, Vol. 50, 1-
13.

Pedroni, P. (1999). Critical values for cointegration tests in heterogeneous panels with multiple regressors,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 61, 653-670.

Pedroni, P. (2000). Fully modified ols for heterogeneous countegrated panels, Advances in Econometrics, Vol.
15, 93-130.

Pedroni, P. (2004). Panel cointegration: asymptotic and finite sample properties of pooled time series tests with
application to the ppp hypothesis, Econometric Theory, Vol. 20, 597-625.

Pesaran M. H. and Smith R. (1995). Estimating long-run relationships from dynamic heterogeneous panels,
Journal of Ecoonometrics, 68 (1), 79-113.

Pesaran, M. H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence in panels, University of
Cambridge, Faculty of Economics, Cambridge Working Papers in Economics No. 0435.

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 713 Journal of Business Research-Turk


https://datastore.borsaistanbul.com/
https://www.mkk.com.tr/tr/content/Bilgi-Merkezi/Borsa-Trendleri-Raporu
https://www.mkk.com.tr/tr/content/Bilgi-Merkezi/Borsa-Trendleri-Raporu

B. Kaya 12/1 (2020) 705-714

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-section dependence, Journal of
Applied Econometrics, Vol. 22, 265-312.

Pesaran M. H.,, Shin Y. and Smith R. P. (1999). Pooled mean group estimation of dynamic heterogeneous panel,
Journal of the American Statistical Association, 94, 621-634.

Phansatan, S., Powell, J. G., Tanthanongsakkun, S. and Treepongkaruna, S. (2012). Investor type trading
behavior and trade performance: evidence from The Thai Stock Market, Pacific-Basin Finance Journal,
20, 1-23.

Philips P. C. B. and Moon H. R. (2000). Nonstationary panel data analysis: an overview of some recent
developments, Econometric Reviews, 19 (3), 263-286.

Phillips, P. C. B. and Sul, D. (2002). Dynamic panel estimation and homogeneity testing under cross section
dependence, Econometrics Journal, Vol. 6, 217-259.

Porras, E. and Ulkii, N. (2015). Foreigners' trading and stock returns in Spain, Journal of International Financial
Markets, Institutions & Money, 34, 111-126.

Samarakoon, L. P. (2009). The relation between traders of domestic and foreign investors and stock returns in
Sri Lanka, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, 19, 850-861.

Stock, J. H. and Watson, M. (1993). A simple estimator of cointegrating vectors in higher order integrated
systems, Econometrica, 61, 783-820.

Tatoglu, F. Y. (2013). [leri Panel Veri Analizi, Beta, 2. Baski.

Ulkii, N. and Tkizlerli, D. (2012). The interaction between foreigners' trading and emerging stock returns:
evidence from Turkey, Emerging Markets Review, 13, 381-409.

Ulkii, N. (2015). The interaction between foreigners’ trading and stock market returns in Emerging Europe,
Journal of Empirical Finance, 33, 243-262.

Vo, X. V. (2017). Trading of foreign investors and stock returns in an emerging market-evidence from Vietnam,
International Review of Financial Analysis, 52, 88-93.

Westerlund, J. (2007). Testing for error correction in panel data, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.
69, 709-748.

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 714 Journal of Business Research-Turk



