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Amacg - Yabanca sermaye yatirimlarinin siirii etkisi, olumlu geri bildirim islemi ve menkul kiymet islem
yogunlugu gibi yatinm davranislari yolu ile Tiirkiye Ekonomisi {izerine olas: etkilerini saptamaktir.
Agustos 2018, Mayis 2013 ve benzeri olaylarin yasandigi doénemlerde Tiirkiye Ekonomisi {izerinde
olusturdugu diisiiniilen bu etkilere iliskin ampirik sonuglar bulmaktir.

Yontem — Bu arastirmada model olarak, yatirim davranislarinin derecelerini belirlemek igin gelistirilmis
olan endeksler kullanilmigtir. Menkul kiymet islemi yogunlugu, momentum o&lgiisii ve siirii etkisinde
kullanilan hesaplama yo6ntemlerinin sonuglarimin sifir ya da sifirdan farkli olmasi durumlar t-
istatistigine gore degerlendirilmistir. 1 Ocak 2013 ile 31 Arahk 2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul'da
yerli ve yabanci yatirimailar adina igslem yapan aracit kurumlardaki giin sonu saklama takas bakiyeleri
Takasbank'tan ve giinliik hisse senedi fiyat verileri de Borsa Istanbul'dan elde edilmistir. SPSS 20
programi yardimui ile sonuglar analiz edilmistir.

Bulgular - Arastirilan dénemlerin tamaminda yerli yatinmeilarin yabanct yatirnmeilara goére menkul
kiymet alis ve satis1 islemi ile daha fazla ilgilendikleri belirlenmistir. Yerli yatirimcilar, ilgili donemlerin
tamaminda olumlu geri bildirim islemi ugrasmalarina karsin yabanci yatirrmcilarin Mayis-Haziran 2013
ve Agustos 2018 donemlerinde olumlu diger tiim donemlerde ise olumsuz geri bildirim islemi ile
ugrastiklar1 saptanmistir. Ayrica donemlerin tamaminda hem yabanci yatirimcilarin ve hem de yerli
yatirnmailarin toplu olarak hareket ettikleri bulunmustur. Ancak yabancilarin toplu olarak hareket etme
davrarnuslari yerli yatirimeilara gore daha fazladir.

Tartisma — Gezi Parki ve Rahip Brunson Krizlerinin gergeklestigi donemlerde yabanci yatirimcilarin daha
yogun islem gerceklestirmek yolu ile hem siirii etkisine neden olmalar1 ve hem de olumlu geri bildirim
islemi yapmalarinin ardinda borsada olusan getiri kayiplarini azaltmak ve miimkiin ise bu durumdan da
kar elde etmek i¢in ¢abaladiklar seklinde agiklanabilir. Yabanci yatirimalarin Borsa Istanbul'da uzun
dénemli yatinm yapma ve hisse senedi piyasasinda kalici olma giidiisii ile hareket ettikleri ileri

siiriilebilir.
ARTICLE INFO ABSTRACT
Keywords: Purpose — Finding out the effects of foreign capital investments on Turkey’s economy as herd effect,

Global Portfolio Investments
Financial crisis

Herding effect,

Positive feedback trading
Intensity of trading

Received 9 February 2021
Revised 25 October 2021
Accepted 5 November 2021

Atrticle Classification:
Research Article

positive feedback trading and stock transaction volume. Finding empirical evidence of the effects
thought to influence Turkey’s economy in times like August 2018 or May 2013.

Design/methodology/approach - In this study, indexes developed to study levels of investment
behavior. Whether or not results of the calculation methods used in stock trading volumes, momentum
measure and herd effect are zero were evaluated using t-statistic. the end of day custody clearing balances
at the brokerage houses trading on behalf of domestic and foreign investors in Borsa Istanbul between
January 1, 2013 and December 31, 2018 were obtained from Istanbul Stock Exchange Settlement and
Custody Bank, Inc. and daily share price data from Borsa Istanbul. The results were analyzed with the

help of SPSS 20 program.

Findings — Except of the time frames May-June 2013 and August 2018, there have been no instances of
positive feedback trading being done by foreign investors while local investors used positive feedback
trading all the time. Local investors has contributed higher percentage of the trading volume than foreign
investors throughout the whole research interval. Results of this study shows that foreigners had a
stronger impact on herd effect compared to locals. Also it has been found that both foreign and local
investors traded collectively but this effect was found to be stronger on foreign investors.

Discussion — The underlying reason behind the transaction densities of foreign investors in times of crisis
like Gezi Park and Brunson Crisis; herd psychology effect and positive feedback processes created
accordingly can be explained by the instinct to reduce the losses and, if possible, make profits during the
crisis. -+The incentives of the foreign investors in the Turkish stock market are found to be long-term
investing and staying permanently in Turkey's market rather than speculation.

1Bu ¢aligma, Afyon Kocatepe Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Komisyonu tarafindan desteklenmistir.
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1. Giris

Kiiresel portfoy yatirimlari, yatirnmcilarin kendi {ilkelerinde elde edebilecekleri getirilerden daha fazlasina
ulasmak i¢in yabanci yatirnmcilarin para ve sermaye piyasalarinda ek riskler {istlenmek sureti ile yatirim
yapmalarini ifade eder. Kendi {ilkelerinde yatirim yapmalar1 durumunda karsilasmayacaklar: politik risk,
asimetrik bilgi riski, doviz kuru riski gibi bir takim ek risklere de sahip olurlar (Alp, 2002:114-115). Her tilkenin
farkli hukuk sistemine ve geleneklere sahip olmasi, {ilkeler arasinda politika koordinasyonunun
bulunmamasi, farkli prosediirlere tabi olmasi, hiikiimetlerin yasal nedenler gibi gerekgeler ile yabanci
yatirirmlara miidahalede bulunmasi; enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kurlarinda ortaya ¢ikan belirsizlikler,
yurt dist yatirimlarini, yurt i¢i yatirnmlara gore daha riskli hale getirmektedir. Yabanci yatirimcilar, sahip
olduklari bu tiir ek riskler nedeniyle, yerli yatirimcilara gore daha yiiksek getiri elde etme beklentisi ile hareket
ederler (Somuncu, 2018:9).

1970 ile 1990 yillar arasinda kredi pazarinda, ticari bankalarin olusturdugu oligopolistik bir piyasadan soz
edilirdi (Sahin, 2002:431); ¢iinkii, verilen krediler i¢inde ticari banka kredileri, tahvil ve bono pazarina gore
¢ok daha biiyiik bir paya sahipti. 19901 yillardan itibaren kiiresel portfdy yatirimlari, ticari banka kredilerinin
yerini almustir. Kiiresel portfoyler, hisse senetleri, tahviller ve finansman bonolarina yatirim yapmaya
basladilar. (Alp, 2002:38). Bu portféyler arasinda en yiiksek performans saglayanlarin, piyasalar1 daha
kolaylikla manipiile edebilecek ve gerektiginde zararlarini azaltabilmek i¢in uzun stire almis oldugu
pozisyonu koruyabilecek diizeyde birikimlere sahip olan yatirim ve emeklilik fonlarmin olmasi, kiigiik
hacimli portfoyleri de yeni arayislara itmistir. Bu arayisin sonucunda serbest fon (hedge funds) fikri
dogmustur. Basta emeklilik fonlar1 olmak iizere kiiresel diizeyde hareket eden yatirim fonlarinin, ciktiklar:
gelismis iilkelerdeki sermaye piyasalarinin diizenleyici otoriteleri tarafindan getirilen bir ¢ok kisitlamaya tabi
olmasi, en biiyilik sorundu. Kiiciik hacimli birikimlere sahip olan portféylerin, sahip olduklari fonlar1
arttirabilmesi igin tasarruf sahiplerine daha yiiksek getiriler vaat etmesi gerekiyordu. Bunu ise ancak hig bir
kisitlamayla karsilasmamalar: durumunda gerceklestirebileceklerdi (Direkci ve Eksi, 2019:856). Bunun farkina
varan portfoylerin yoneticileri, oncelikle bu tiir kanuni kisitlamalardan kurtulabilmek icin fonlarn
merkezlerini, vergi cenneti veya kiy1 bankacilig1 gibi adlar ile anilan ve eylemleri ile ilgili hi¢ bir bilgi vermek
zorunda olmadiklari ve kazanglari tizerinden ¢ok diisiik oranh vergiler 6dedikleri {ilkelere (Dogan ve Kabayel,
2016:86), tasidilar. Ancak, bu siire¢ beraberinde bazi sikintilar da dogurmustur. Portfdy yatirimlarimin
gelismekte olan {ilkelerin para veya sermaye piyasalarina girmesi veya ¢ikmasi durumlarinda, menkul
kiymetlerin fiyatlari, olaganiistii bir sekilde artmakta ya da azalmaktadir. Bu durum da sonug olarak ilgili {ilke
i¢in kriz veya resesyon gibi algilarin olusmasina neden olmaktadir. Aslinda piyasalara yogun miktarda
sermaye girisi veya ¢ikisi olmaktadir. Bu siirecte anormal fiyat hareketlerinin olusmasimin nedenidir. 2007
yilinda ABD'de mortgage sektoriinde baslayan ve 2009 yilina kadar siiren uluslararasi finans krizi dahil, 1997
yilindan bu yana diinyanin bir ¢ok bolgesinde yasanan krizler ve ortaya ¢ikan tiirbiilanslar, anomaliler, ve
doviz kuru soklari, basta serbest fonlar olmak iizere kiiresel portfdy yatirimlarinin gelismekte olan tilke
piyasalarina etkilerini yeniden tartismaya agmustir. Ozellikle politikacilar, kiiresel portfdy yatirimlarimin,
ekonomileri iizerinde istikrar1 bozucu ve tamiri giic, eylemlerde bulunduklarini 6ne siirmeye baslamislardir.
Benzer bir durumu, 1998 yilinda Diinya Bankasi Konferansinda yaptigi konusmada Nobel Tktisat Odiilii sahibi
olan Stiglitz de (1998:17) vurgulamis ve yabanci yatirimcilarin, gelismekte olan iilkelerde yasanan mali
krizlerin, en 6nemli sorumlular olarak goriildiigiindi, belirtmistir. Bu tiirden yiiksek dozlu elestiriler, 6zellikle
finansal tiirbiilanslarin yasandigi dénemlerde daha da siddetlenmektedir. Kiiresel sermaye hareketlerinin,
gelismekte olan iilkeler iizerinde olumlu ve olumsuz bir takim etkilerinin bulundugu bir gergektir. Odemeler
dengesine katkida bulunma, ulusal tasarruf agiklarini kapatma, ve iilke i¢inde kaynak dagilimini olumlu
etkileme gibi yararlar1 yaninda, 6zellikle siirii hareketi ve olumlu ya da olumsuz geri bildirim islemi nedeniyle
menkul kiymetlerin fiyatlarini olmasi gereken seviyelerin ¢ok Otesine tagiyarak fiyat olusumunu bozma yolu
ile krize neden olma veya olusan krizi derinlestirme ve aktif alim satim islemleri yolu ile iilkenin para ve
sermaye piyasalarinda hakim konuma gelme gibi bir takim zararlar1 da bulunmaktadir (Somuncu, 2018:10).

Olumlu yanlarindan yararlanabilmek adina ulusal finans piyasalarinda diizenlemeler yaparak daha fazla
kiiresel portfoyii, tilkelerine ¢ekebilmek i¢in bir ¢ok iilke, birbirleriyle yarismaktadirlar.

Ozellikle ekonomik tiirbiilansin olustugu dénemlerde, yabanci yatirimcilarin borsalar iizerindeki etkileri,
daha fazla sorgulanmaktadir. Bu agiklamalarin altinda yatan en 6nemli neden, yabanci yatirimcilarin, tilke
para birimine yoOnelik yaptiklar1 varsayilan, saldirilardir. Basta yabanci yatirimcilar olmak {izere,
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spekiilatorleri bu tiir saldirilara yonlendiren en giiclii motivasyon, iki tilkenin nominal faiz oranlar1 arasindaki
farkin yiiksekligine bagli olarak {ilkenin para biriminin, olmas: gerekenden daha fazla degerlenmesidir.
Ciinkii, faiz orami daha yiiksek olan tilkenin para birimi, diger para birimlerine gore degerlenmeye
basladiginda, dnce dis ticaret agig1 artmaya baslar (Uslu, 2018:313). D1s ticaret agigini, cari agik ve biitce agig1
takip eder. Aciklarin artmasi, bireylerin sahip olduklar1 gelirleri ile eskiye nazaran daha fazla
tiiketebilmelerine, dolayusi ile refah diizeylerinin yiikselmesine ve fiktif olarak daha zenginlesmelerine neden
olur. Gergekte bu durumun bir yansimasi olarak iilke ekonomisinde yolunda gitmeyen bir ¢ok belirti ortaya
¢ikar (Karacan, 2010:78). Ancak ne siyasi otoriteler ne de devlet biirokrasisi ve merkez bankalari, almalari
gereken Onlemleri almaya cesaret edemezler; ciinkii, bu tatl riiyayr hi¢ kimse bozmak istemez. Mevcut
durumun siirdiiriilemez oldugu, bir yatirimci ya da spekiilator tarafindan fark edildigi zaman, yerli paraya
kars1 saldir1 baglar. Oncelikle spekiilatorler, yerli paray1 satarak (short) karsiliginda da dolar, euro gibi yabanci
parayi satin alarak (long) iyi bir arbitraj olanagi elde etmektedirler. Ancak burada belirtmek gerekir ki, Tiirkiye
gibi, para ve sermaye piyasalar1 genellikle s1§ olan {ilkelerde, yabanci para birimlerinin hizla degerlenmesi
durumunda hentiz sahip olduklari menkul kiymetleri satmay1 basaramamis olan yatirimcilar, menkul
kiymetlerdeki zararlarina, yabanci para birimine gecerken de ek zararlar ekleyebilirler. Bu nedenle genellikle
yabanci paralar1 almak yerine, altin piyasasindan altin alarak da tilke disina ¢ikmaya baslarlar. Cilinkii dolar,
euro gibi dovizlerin fiyatlar1 o iilkedeki arz ve talebe bagh olarak degisirken; altin fiyatlar: ise uluslararasi
piyasalardaki fiyatlara gore belirlenmektedir. Bu durumun bir yansimas: olarak bu tiir donemlerde, ilgili
tilkenin altin ihracati ve ithalatinda 6nemli diizeyde artislar olusur.

Baslangicta bu stireg, kiigiik bir deneme ile baslamakta; merkez bankalarmin yeterli diizeyde tepki
verememesi ile de ¢ok kisa bir zaman diliminde eylemin, ¢igirindan ¢ikmasi ve iilkenin finansal krize
siiriiklenmesi ile son bulmaktadir. Ozellikle Soros'un 1992 yilinda, Ingiliz Pound'una kars: giristigi ve bir
haftadan daha kisa bir zamanda bir milyar Amerikan Dolar1 arbitraj kar1 elde ettigi saldirimin yarattig:
psikolojik travma da tiilke yoneticilerini, daha agresif davranmaya itmektedir (Somuncu, 2018:43-44).

Gelismis tilkeler ile gelismekte olan iilkelerin para sermaye piyasalar1 arasinda bir takim farklar vardir: Tiirev
islemlerine izin verecek piyasalarin olmamasi, gerektiginde kisa vadeli fonlar ile uzun vadeli fonlarin
degistirilebilmesine izin veren swap uygulamalarinin olmamasi, seffafligin diisiik olmasi, kamu otoritelerince
getirilen kurumsal sinirlamalar ve 6zellikle de bor¢lanma araglarinin vadelerinin daha kisa olmasi bu nedenler
arasinda sayilabilir.

Gelismekte olan iilke piyasalarinda, yatirimecilarin, fonlarin vadelerini degistirmek istemeleri durumunda
ortaya ¢ikan en 6nemli sorun, bu davranisin diger yatirimar gruplarn tarafindan da takip edilmek istenmesi
durumunda olusabilecek toplu olarak hareket etme (siirii etkisi) etkisi ile fiyatlarin normal diizeylerinden
daha yukarilara ¢ikmasi ya da tam tersine anormal diismesidir. Fiyatlarin normal seviyelerinden daha
yukariya ¢ikmas: durumunda piyasada balon olusmasi ya da tersine, diismesi sonucu finansal krizlere neden
olmasidir. 2018 yilinda yasanan Rahip Brunson Krizi déneminde de benzer bir durum yasandi. Bu durumu
piyasalar, finansal kriz olarak algiladi. Oysa ki bu siire¢, Cumhurbaskanlig1 secimi sonrasinda, enflasyonda
yasanan artisa karsin, TC. Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini arttirmak istememesi ile basladi. Bu
duruma tepki olarak iilkemize yatirim yapan yabanci yatirimcilar, portfdylerinde bulundurduklari kisa vadeli
fonlarin miktarin1 azaltmak ve uzun vadeli fonlarin miktarimi arttirmak icin harekete gegtiler. Biiyiik
miktardaki fonun vadesini uzatmak icin gerceklestirilen bu eylem, yerli yatirimcilar tarafindan da takip
edilince, piyasalarda homojen beklentilerin olusmasi sonucunda, doviz fiyatlarinda anormal yiikseligler
ortaya ¢ikti. Bu durum da, piyasalari izleyen tiim yatirimcilar tarafindan, kisa donemli bir finansal kriz olarak
algilandi.

Bu calisma da, Tiirkiye'nin 2013 yilindan 2018 y1l1 sonuna kadar gegen siire zarfinda, Borsa Istanbul'da islem
yapan yerli ve yabanci yatirimcilarin, menkul kiymet igslemi yogunlugu, toplu olarak hareket etme ve olumlu
ya da olumsuz geri bildirim islemi olarak siniflandirilabilecek olan ii¢ temel yatirim davranis: yolu ile BIST-
100 endeksi {izerindeki olasi etkileri incelenmistir. Bu amaci gergeklestirmek igin arastirmada, dort hipotez
test edilmistir:

Hipotez1: Yabanc yatirimcilar, yerli yatirimcilara nazaran daha yogun bir sekilde menkul kiymet alim ve
satimi islemi (intensity of trading) ile ugrasmaktadirlar.
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Hipotez 2: Yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilara nazaran daha yogun bir sekilde olumlu geri bildirim
islemi (positive feedback trading) ile ugrasmaktadirlar.

Hipotez 3: Yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilara nazaran Borsa Istanbul'da daha yogun bir sekilde toplu
olarak hareket etmektedirler. Baska bir deyisle, siirii etkisine (herding effect) neden olmaktadirlar.

Hipotez 4: Yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilara nazaran daha fazla bilgi sahibidirler.
2. Yontem

Borsa Istanbul'da islem yapan aract kurumlarin sayist 118 adettir. Oncelikle bu asamada calisma kapsaminda
Borsa Istanbul'da islem yapma hakki bulunan araci kurumlar islem hacimlerine gore biiyiikten kiiciige dogru
siralandiktan sonra araci kurumlar once en yiiksek islem hacmine sahip %50, ve diger %50 olmak {izere iki
sinifa ayrilmistir. Daha sonra da en yiiksek islem hacmine sahip %20 ve en diisiik islem hacmine sahip %20'ye
dogru 5 ayr1 gruba ayrilmistir. Giin sonu saklama takas bakiyelerine gore en biiyiik hacme sahip olan 23 (%20)
aract kurumun sahip oldugu hisse takas bakiyesi toplam hacmin %93,60'1n1 olusturmaktadir. Geriye kalan 95
aract kurum (%80) ise toplam hacmin %6,40'm1 olusturmaktadir. Her iki siniflandirma sonucunda elde edilen
sonuglarin t-istatistik degerleri %1 ve %5 giiven araliklarinda anlamli bulunmamistir. Bu nedenlerle araci
kurumlar, kendi i¢lerinde yabanci yatirimcilar ile yerli yatinmailar adina hesaplarinda tuttuklar saklama
bakiyelerine gore siniflandirilmislardir. Yabanci yatirnmer hesaplarina sahip araci kurum sayisi 9 iken yerli
yatirimcilar adina islem yapan aract kurum sayist ise 109'dur. Buna karsin giin sonu takas saklama
bakiyelerine gore ise %41,16's1 yabanci yatirimcilara geri kalan %58,84'ii ise yerli yatirimcilara aittir.

2.1 Menkul Kiymet Islemi Yogunlugu (Intensity of Trading)

Yerli ve yabanci yatirimcilarin karsilagtiklar: sinirlamalar: arastiran Helm, 1997 yilinda yaptig1 calismasinda,
sadece ABD sermaye piyasalarinda islem yapan yabanci yatirimcilarin, yerli rakiplerine gore daha az kural ile
karsilastiklarini saptamistir. Helm'e gore sermaye kazang vergisinin, yabanci portfdy yatirimlarindan ya hig
alinmamasi ya da yerli yatirimcilara nazaran daha az alinmasi, yabanc yatirimcilarin kaldirag etkisinden
yararlanmalar1 konusunda onlara yonelik hi¢ bir kurumsal simirlamanin bulunmamasma karsilik yerli
fonlarin, kaldiracli pozisyon almalarimin kesinlikle yasaklanmasi, bu kurallardan bazilaridir. Kaldiragh
islemler, 6zellikle, yabanc1 yatirimcilar tarafindan agiga satis islemlerinde yararlanilan bir yontemdir. Bu ve
benzeri yontemlerin kullanilmasina olanak verilmesi, kiiresel portfdy yatirimlarindan beklenen kazanci
arttirmaktadir. Bu islemlerin dogal bir sonucu olarak da yabanci yatirimcilar, yerli rakiplerine gore daha
yogun bir sekilde menkul kiymet alim ve satim islemine neden olurlar.

Aralik 1996 ile Aralik 1999 arasindaki 37 aylik bir dénemdeki yatirimel portfoylerinde bulunan ay sonu takas
dokiimlerini inceleyen Kim ve Wei (2002:208 ), yabanci yatirimcilar ile yerli yatirimcilarin davrarus stilleri
arasindaki farklari arastirmislardir. Bu calisma, bu alanda yapilan ilk calismadir. Menkul kiymet islemi
yogunlugu ile ilgili yontemi Kim ve Wei (2002:211) gelistirmistir. Bu ¢alismada da ayn1 yontem kullarularak,
hangi yatirimei grubunun menkul kiymet alim satim islemi ile daha yogun olarak ugrastigi, arastirilmistir.

Kim ve Wei tarafindan gelistirilen modelde yer alan w(k,j,t), k aract kurumunun t doneminde elinde bulunan
j hisse senedinin piyasa degerinin, o donem icindeki portfoyiiniin toplam piyasa degeri i¢indeki payin
gosterir. Buna gore k araci kurumunun t doneminde portfdyiinde bulunan her bir hisse senedinin agirlik
degisiminin toplamu ise su sekilde hesaplanabilir (Somuncu, 2018:53):

1) TNk = D | wikjt) - wikjt-1)]
j
Buna gore,
t : hesaplama yapilan dénem (giin),
t-1 : bir 6nceki donem (giin),
k :aracit kurum,
j : k arac1 kurumunun portféyiindeki herhangi bir hisse senedi,
w(k,j,t) : k araci kurumunun, t doneminde elinde tuttugu, j hisse senedinin piyasa degerinin, k aract
kurumunun tiim portfoyiiniin toplam piyasa degeri i¢indeki orani,
TN(k,t) :ardisik iki donem sonunda elde edilen w(k,j,t) degerleri arasindaki farklarin mutlak degerlerinin
toplamidir.
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Agirlik degisimi olarak,
1 T
) TNK) = —— > TN(k,t)
(T )Z

=
T : donem sayis1 toplamai (giin),
K@) :i grubundaki arac1 kurum sayisi.
TN(k) : k aract kurumunun, menkul kiymet alim satim islemi yogunlugunun ortalamasi

i grubunun ortalama islem yogunlugunu gosteren (TN) degerini bulmak ic¢in TN(k,t) degerlerinin toplama,
doénem sayisinin bir eksigine boliinmek suretiyle k aract kurumu i¢in menkul kiymet islem yogunlugunun
ortalamasi, TN(k) degeri, hesaplanir. Elde edilen TN(k) degerinin i grubundaki toplam aract kurum sayisina
boliinmesi suretiyle de i grubunun ortalama islem yogunlugu (TN) hesaplanmuis olur.

1
3) TN = mzk:TN(k)

i grubundaki aract kurumlarin sayis1 sonsuza kadar arttirildiginda, TN degerleri de TN(k) degerlerine, yani,
menkul kiymet alim satim islemi yogunlugunun ortalamasina esit olur. Elde edilen TN degeri, yatirimc grubu
i¢in islem yogunlugunu gosterir. TN degerinin sifir ¢gikmast durumunda yatirimer grubunun yogun olarak
menkul kiymet islemi ile ugrasmadigi anlasilir. Yatirnmer grubunun yogun olarak menkul kiymet islemi ile
ugrasmasi durumunda TN degeri sifirdan farkli olur.

2.2 Olumlu Geri Bildirim Islemi (Positive Feedback Trading)

Yabanc yatirimcailar, yerli yatirimcilara gore farkli yatirnm davranislarina da sahip olabilirler. Menkul kiymet
fiyatlarinin artmaya basladigr donemlerde, satin almak igin, diistiigii donemlerde de satmak igin aceleci
davranmalari durumuna olumlu geri bildirim islemi (positive feedback trading) denir. Bazen de yatirimcilar
bu uygulamanin tam tersi bir davramis da sergileyebilirler. Bagka bir deyisle, menkul kiymet fiyatlarinin
artmaya basladig1 donemlerde, satmak i¢in, diistiigii donemlerde de almak igin aceleci davranabilirler. Bu
durum, alanyazinda, olumsuz geri bildirim islemi (negative feedback trading) olarak tanumlanir. Olumlu ya
da olumsuz geri bildirim iglemi i¢in kisaca, momentum islemi tanimlamas: da kullanilabilir.

Dornbusch ve Park (1995:2)'a gore yatirimcilar, yatirim kararlarini verirken ge¢miste elde ettikleri getirilere
gore hareket etmektedirler. Hisse senetlerinin fiyatlar1 artarken daha yogun sekilde alim islemi yaptiklarim
ve fiyatlar diiserken de bunlar1 ellerinden ¢ikarmak i¢in ugrastiklarimi belirlemislerdir. Bohn ve Tesar
(1996:80), amerikal1 yatirimcilarin ABD disindaki sermaye piyasalarindaki yatirimlar: iizerine yaptiklar:
calismalarda, benzer sonuglar elde etmislerdir. Bohn ve Tesar (1996:80), yaptiklari ¢alismada; piyasa
getirisinin pazardaki net alimlar iizerindeki yordama giiciinii arastirmistir. Bu amagla, yaptiklar regresyon
analizine gore artan getirilerin, net alimlar1 da artirdiklar: sonucuna ulagmislardir.

Helm (1997:414)'e gore, yabanci yatirimcilarin karsilastiklar1 kisitlar, yerli yatirnmcilara gore daha az
oldugundan, yabanci yatirnmcilarin yerli yatirimcilara gore daha fazla olumlu geri bildirim islemi ile
ilgilenebilecekleri varsayilmaktadir. Fiyatlar yiikselirken daha yogun bir sekilde hisse senedi satin alma islemi
ve fiyatlar diiserken de daha yogun bir sekilde hisse senedi satma islemi, menkul kiymet fiyatlarinin, gercek
fiyatlardan uzaklasmasina neden olabilir. Sonugta bu durum, piyasadaki istikrari bozar. Bu islem, piyasalar
da fiyatlar belirli bir seviyenin altina diistiigiinde menkul kiymetleri otomatik olarak satmaya dayali, portfoy
glivenlik yatirim stratejisi olarak uygulanan zarar durdurma emirlerinden (stop-loss) ya da yatirimcinin ek
para yatirma g¢agrilarini (margin call) karsilayabilmesi i¢in hesaplarin zorunlu tasfiye edilmesi gereginden
kaynaklanabilir.

Literatiirde 6zellikle olumlu geri bildirim isleminin varligina iliskin elde edilmis bir ¢ok kanit bulunmaktadar.
Tesar ve Werner (1994:212, 1995:128), Dornbusch ve Park (1995:2), Bohn ve Tesar (1996:80), Brennan ve Cao
(1997:1875), Choe, Kho ve Stulz (1999:262), Kaminsky, Lyons ve Schmukler (2000:130) ¢alismalarinda yabanci
yatirimcilarin yerli hisse senetlerini satin aldiklarinda fiyatlarin yiikselme egiliminde olduguna ve sattiklar:
zamanda fiyatlarin distiiglinti saptamislardir. Bu durum da olumlu geri bildirim isleminin varligim
kanitlamaktadir. Ayrica Kim ve Wei (2002:223), 1997 Asya Krizi 6ncesinde Kore'de ikamet etmeyen yabanci
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yatirimcilarin olumlu geri bildirim islemi ile ugrastiklarini bulmuslardir. Froot, ve digerleri (2000:192), yabanci
yatirim fonlarinin islemleri ile getiriler arasindaki etkilesimin iki yonlii oldugunu saptamislardir: Portfoy
akisi, getiri oranlarini etkileyebildigi gibi olumlu (pozitif) getiriler de portfoy akisina etki edebilir. Froot ve
Ramadorai (2001:14) getiriler artarken yabanci girislerinin artmadigini tam tersine yabanci girislerinin,
getirileri, arttirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Kim ve Wei (2002:223), Kore'de oturan yabanci yatirimcilarin, 1998 Krizi 6ncesi donem harig, hi¢ bir dénem
de olumlu ya da olumsuz geri bildirim islemi ile ugrastiklarina dair anlamh bir bulguya ulasamadiklarini
belirtmislerdir.

Somuncu ve Karan (2010:165), yabanci yatirimcilarin 2000 ile 2004 déneminin tamaminda, olumsuz geri
bildirim islemi ile ugrastiklarini, yerli yatirimcilarin ise 2001 Subat Krizi sonrasi dénem hari¢ olumlu geri
bildirim islemi ile ugrastiklarini saptamislardir. Yerli yatirimcilar, yalnizca 2001 Subat Krizi sonrasindaki
doénemde olumsuz geri bildirim islemi ile ugrasmislardir.

Belirli hisse senetlerinin dnceki performanslari arasindaki iliskilerin varligini 6l¢mek yoluyla, yatirimcilarin,
momentum islemi olarak da adlandirilabilen olumlu veya olumsuz geri bildirim islemleri ile ilgilenip
ilgilenmedikleri saptanabilir. Alan yazinda, momentum konusundaki ilk g¢alisma, Grinblatt, Titman ve
Wermers (1995:1090) tarafindan yapilmistir. ileri ki yillarda Kaminsky, Lyons ve Schmukler (2000:8)
tarafindan yapilan diizeltmeler sonrasinda Denklem 4'de verilen formiile ulasilmistir (Somuncu, 2018:60):

_ (Q(ks J:t) _Q(kv J’t _1)

4 My, = R(j,t—-1
( ) (k,j.t) Q*(k,J,t) (J )
Burada:
t : son dénemi (giin),
t-1 : bir 6nceki dénemi (giin),
k : arac1 kurumu,
j : k'nin portfoyiinde yer alan herhangi bir hisse senedini,
M(k,j,t) : t donemindeki, k araci kurum grubunun momentum 6l¢iistinii,
Qk,j,b) : t donemindeki, k araci kurum hesabindaki j menkul kiymetinin pay sayisini,
Q*(kjt) : Q(kjt) ve Q(k,j,t-1)'in ortalamasini,
R(j,t-1) :t-2ile t-1 arasindaki siire i¢cinde j menkul kiymetinde olusan getiri miktarini,
gosterir.

k arac1 kurum grubu i¢in momentum isleminin 6l¢iisii:

1 .
G ME=-—=2, > MKk,jt)
\]T t J

J : k aract kurumunun islem yaptig1 toplam menkul kiymet sayisini,
T : donem sayilarinin toplamini,

(k) : k aract kurum grubu i¢in momentum isleminin dlgiisiindi,
gosterir.

Momentum Olgiistinii gosteren M(k) degerinin, sifir olmasi, geri bildirim isleminin olmadigini gosterir.
Sistematik bir olumlu geri bildirim isleminin varlig1 icin M(k) degerinin pozitif olmasi gerekirken, sistematik
bir negatif geri bildirim isleminin varlig1 i¢cin de M(k) degerinin, negatif olmas: gerekmektedir.

2.3 Siirii Halinde (Toplu Olarak) Hareket Etme Davranis: (Herding Effect)

Piyasalarda islem yapan yatirimcilarin, bilerek veya bilmeyerek birbirlerinin yatirnm davramslarini taklit
etmeleri egilimine, siirii halinde (toplu olarak) hareket etme davranisi denir. Birbirlerinin davranislarini taklit
etmek isteginin arkasindaki en onemli giidii, bilgi asimetrisidir; ¢iinkii, genellikle yerli yatirimcilar, yabanci
yatirimcilarin daha iyi bilgilendirildiklerine inanirlar. Bu varsayim da yabanci yatirimcilarin davranisinin
taklit edilmesine yol agar. Bu inanisin ardinda, hem f{ilkelerin ve hem de sirketlerin kredi
derecelendirmelerinin, CDS primlerinin ve Onemli sayidaki bir ¢ok finansal diizenlemelerin, gelismis
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iilkelerde yer alan yatirim bankalar1 tarafindan yapiliyor olmasi, yatmaktadir. Bu nedenle bilgi sahibi olmayan
ama rasyonel davranan yerli yatirimcilar, kendilerine gore daha fazla bilgi sahibi olduklarina inandiklari
yabanci yatirimcilarin ticari davranislarini, taklit etmektedirler (Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992:993;
ve Banerjee, 1992:802). Dolayis1 ile yatirimcilarin, piyasalar hakkinda elde ettikleri bilgi ve bu bilgiyi
kullanabilme becerilerine bagl olarak, siirii halinde hareket etme egilimleri de degisecektir.

Frankel ve Schmukler (1996:27), Choe ve digerleri (1999:262) Ozellikle kriz donemlerinde yabanci
yatirimcilarin, yerli yatirirmcilardan daha 6nce hareket edip etmediklerini incelemisler; ancak sanulanin aksine
yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara oranla daha iyi bilgilendirildiklerini gosteren bir sonuca
ulasmislardir. Froot ve digerleri (2001:192), Froot ve Ramadorai (2001:14) ve Somuncu ve Karan (2010:165) ise
yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara nazaran daha iyi bilgilendirildiklerini saptamislardir.

Scharfsten ve Stein (1990:474) ise bu konuya farkhi bir bakis agis1 getirerek, yatirnmcilar arasindaki siirii
davranisina neden olan giidiiniin, bilgi asimetrisi olmadigini, tamamu ile yabanci yatirirmcilarin bulunduklar
iilkelerdeki finansal diizenlemelerin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedirler. Bu hipoteze gore yatirim
fonlari, tig ayda bir ve emeklilik fonlar1 da yilda en az bir kere daha énceden belirlenmis, bir takim performans
kriterlerine gore denetime tabi tutulurlar. Bu durum da ister istemez yatinmcilari, birbirlerinin ticari
davraruslarini taklit etmeye zorlar.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992:23), Grinblatt ve digerleri (1995:1104), Dornbusch ve Park (1995:2), Choe
ve digerleri (1999:262), kurumsal yabanci yatirimcilarin, toplu olarak hareket etme davranisinda
bulunduklarina iligkin kanitlara ulagmiglardir. Lakonishok ve digerleri (1992:35), 6zellikle ABD ve Ingiltere'de
bulunan kurumsal yatirimcilarin, birbirlerinin davranislarini taklit etmeye daha fazla meyilli olduklarini ileri
stirmiiglerdir.

Kim ve Wei (2002:223) Kore'de ikamet eden ve Kore disindan yatirim yapan bireysel ve kurumsal diizeydeki
yabanci yatirimcilarin toplu olarak hareket etme davramislarini karsilastirmislardir. Yabanci yatirimecilarin
tamamuini, ayn1 sepetin i¢ine koymanin, yaniltic1 sonuglar dogurabilecegini ileri siirmiislerdir. Aralik 1996 ile
Aralik 1999 tarihleri arasindaki dénemde ay sonu verilerini kullanarak elde ettikleri sonuclara gore, bireysel
yabanci yatirimcilarin, kurumsal yabanci yatirimcilara nazaran daha fazla toplu olarak hareket etmeye meyilli
olduklarii saptamislardir. Ayrica elde ettikleri bagka bir sonu¢ da, Kore disindan yatirim yapan yabanci
yatirimcilar, Kore'de ikamet eden yabanci yatirimcilara gore daha fazla toplu olarak hareket etmektedirler. Bu
sonuglara gore yabanci kurumsal yatirimcilar, bir finansal krizde, daha az sugludurlar.

Froot, O’connell ve Seasholes (2000:192), yabanci yatirimcilarin kriz donemlerinde toplu olarak hareket
etmelerine kargin normal donemlerde siirii halinde hareket etmediklerini ileri stirmiiglerdir.

Somuncu ve Karan (2010:165), 2001 ile 2004 yillar1 arasindaki donemlerin tamaminda yabanci yatirimcilarin
ve yerli yatirimcilarin toplu olarak hareket ettiklerini, yani, siirii etkisine neden olduklarini; ancak, ilgili
donemlerin tamaminda yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara gore daha fazla siirii etkisine neden
olduklarini saptamislardir.

Lakonishok ve digerleri (1992:35) tarafindan gelistirilmis olan endeks, toplu olarak hareket etme davranisinin
Olciilmesine yardimai olur (Somuncu, 2018:62):

gl BGiY
|B(i, j,t) + S(i, j,t)

| BG, Y o
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t :icinde bulunulan dénemi (giin),

k :aract kurumu,

j : k'min portfdyiinde bulunan herhangi bir hisse senedini,

N : hesaplamalara dahil olan hisse senetlerinin sayisini,

T : glin say1sini,

H(@,j,t) :i yatinma grubunda bulunan yatirimcilar icin t dénemi iginde j hisse senedindeki toplu olarak
hareket etme endeksini,

B(i,j,t) : t donemi i¢inde j menkul kiymetinde net alic1 pozisyonunda olan i yatirimci grubu igin islem
yapan araci kurumlarin sayisini,

S(@i,j,t) : t donemi i¢inde j menkul kiymetinde net satic1 pozisyonunda olan i yatirimc grubu igin islem
yapan aract kurumlarin sayisini,

p@,t) : t donemi i¢inde aktif olarak faaliyetlerine devam eden toplam araci kurumlarin (net alic1 sayist
+ net satic1 sayisi1) sayisina boliinen, i yatirime grubundaki alic sayisin,

H(,t) : BIST-100 endeksindeki hisse senetleri i¢in t doneminde, i yatirimcr grubu igin toplu olarak
hareket etme endeksini,

H() : arastirma doneminin tamaminda i yatirimel grubu icin toplu olarak hareket etme egilimini,
gosterir.

H(i) degerinin sifirdan farkli olmasi, siirii halinde hareket etme davranisinin varligini ifade eder. H(i)
degerinin sifir ¢ikmasi ise siirii halinde hareket etme davranisinin olmadigini ifade eder.

Toplu olarak hareket etme davramisini gosteren H(i,j,t) endeksinden, p(i t) degeri ¢ikarilarak endeksin, piyasa
kosullarindan etkilenmemesi saglanmistir. Yatirimin hangi diizeyde kutuplasacagini bulmak icin 6. esitlikte
yer alan islemlerin mutlak degerleri alinmistir. Yatirimin kutuplasma diizeyini, esitligin ilk kismi verir.
Esitligin ikinci boltimii ise ilk boliimiiniin beklenen degeridir; ve bu deger, uyum faktorii olarak adlandirilir.
Temel varsayim, herhangi bir siirii davranisinin bulunmadigidir. Bunu kamtlamak igin 6. esitligin uyum
faktorii olan ikinci kismy, ilk kismindan gikarilir. Esitligin ikinci kismi1 olan uyum faktoriindeki B(i,j,t), binom
dagilimina uygun hareket ettigi varsayimina gore hesaplanmistir.

3. Veriler
Arastirma kapsaminda incelenen menkul kiymetlere iliskin veriler asagidaki gibidir:

a) 1.0cak.2013 ile 31.Aralik.2018 tarihleri arasinda giin sonunda araci kurumlarin hesap bakiyelerinde
bulunan takas dokiimleri (miktar (lot) olarak), Takasbank'tan elde edilmistir.

b) Her islem giinii i¢in hisse senetlerinin Tiirk Lirasi (TRY) cinsinden diizeltilmis agirlikli ortalama fiyat
verileri ise Borsa Istanbul'dan elde edilmistir

¢) Giinliik islem hacimleri onbinde birden kiiciik olan aracit kurumlar, hesaplamalara dahil edilmemistir.
Tiim veriler, SPSS 20 programi yardimu ile analiz edilmistir.
4. Arastirmadaki Alt Donemler

Yatinma gruplarinin, 1.0cak 2013 ile 31.Aralik.2018 arasindaki dénem boyunca sergiledikleri yatirim
davraruslari, incelenmistir. Daha sonra donemin tamami, alt donemlere ayrilarak, yatirimcilarin yatirim
davrarus: farkliliklar da ayrintili olarak incelemistir. Bu alt donemler asagida verildigi sekildedir:

a) 01/01/2013 —31/12/2018 (2013 - 2018), arastirma araliginin tamamz,

b) 1. Donem (01/01/2013 - 27/05/2013), Gezi Parki Eylemleri 6ncesi,

c) 2. Donem (28/05/2013 - 17/06/2013), Gezi Parki Eylemlerinin yasandigi donem,
d) 3. Donem (18/06/2013 - 16/12/2013), 17/25 Aralik Operasyonlar1 6ncesi donem,
e) 4.Donem (17/12/2013 - 27/12/2013), 17/25 Aralik donemi,

f) 5. Donem (30/12/2013 — 15/07/2016), askeri darbe girisimi dncesi,

g) 6. Donem (16/07/2016 — 31/12/2016), askeri darbe girisimi sonrast,

h) 7. Donem (01/01/2017 - 24/06/2018), Cumhurbaskanlig1 Se¢imi 6ncesi donem,
i) 8. Doénem (25/06/2018 - 27/07/2018), Rahip Brunson krizi 6ncesi donem,

j) 9. Donem (30/07/2018 - 13/08/2018), Rahip Brunson Krizi donemi,

k) 10. Donem (14/08/2018 - 31/12/2018), Rahip Brunson Krizi sonrast dénem.
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5. Bulgular

Tablo 1.1'de verilen sonuglara gore, arastirma donemlerinin tamaminda yabanci ve yerli yatirnmcilarin, yogun
bir sekilde menkul kiymet alim ve satim1 iglemi ile ugrastiklari anlagilmaktadir. Ozellikle Gezi Parki Eylemleri
(2. Donem) ile Rahip Brunson Krizinde (9. dénem) ve Kriz sonrasi (10. Dénem) donemlerde yabanci
yatirnmcilarin, yerli yatirimcilara nazaran daha yogun bir sekilde alim satim islemi ile mesgul olduklar:
anlasilmaktadir. 5. ve 6. donemlerde yabanci yatirimcilarin askeri darbe girisiminden 6nce, konu ile ilgili bir
bilgi sahibi olmadiklari, normal alim satim islemlerine devam ettikleri anlasilmaktadir. Hatta, 6. donem i¢inde
yerli yatirrmcilarin, alim satim islemlerini artirdiklar1 da anlasilmaktadair.

Tablo 1.1 : Menkul Kiymet Islemi Yogunlugu

Dénemler Yabana Yatirimcilar (1) | Yerli Yatirimecilar (2) Farklilik (3)=(1) - (2)

2013-2018 0.2283*** 0.4833*** - 0.2550***
(0.0169) (0.01967) (0.0211)
9] [109]

1.Dénem 0.1987*** 0.5063*** - 0.3076***
(0.0130) (0.02484) (0.0269)
9] [109]

2.Donem 0.5590*** 0.5307*** 0.0283***
(0.01794) (0.02864) (0.03370)
1] [109]

3.Donem 0.2415*** 0.5347*** - 0.2932%**
(0.02108) (0.0358) (0.0416)
1] [109]

4.Dénem 0.2242%** 0.4274%** - 0.2032%**
(0.0212) (0.02372) (0.0318)
9] [109]

5.Donem 0.2172*** 0.3849*** - 0.1677***
(0.01392) (0.02662) (0.0301)
1] [109]

6.Dénem 0.2892*** 0.5464*** - 0.2572%**
(0.0152) (0.03164) (0.0352)
1] [109]

7.Dénem 0.3125*** 0.6678*** - 0.3553***
(0.01662) (0.0264) (0.0312)
(%] [109]

8.Dénem 0.4442%** 0.5889*** - 0.1447%**
(0.01675) (0.01004) (0.02321)
(%] [109]

9.D6nem 0.6987*** 0.5776*** 0.1211***
(0.03304) (0.02881) (0.03301)
9] [109]

10.D6énem 0.6590*** 0.4917*** 0.1673***
(0.03365) (0.02662) (0.03412)
9] [109]

Normal parantez igindekiler, standart hatalardir.

Koseli parantez igindekiler, gozlem sayilaridir.

*** %1 anlamlilik diizeyini,

** %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 1.2'de elde edilen sonuglara gore, yabanci yatirnmailar 2., 9. ve 10. donemlerde olumlu geri bildirim
islemi ile diger donemler de ise olumsuz geri bildirim islemi ile ugrasmaktadirlar. Yerli yatirnmcilar ise 2. ve
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10. dénemlerde olumsuz geri bildirim islemi ile geri kalan diger tiim donemlerde ise olumlu geri bildirim
islemi ugrasmaktadirlar. Yalnizca 9. donemde, yani, Rahip Brunson Krizi déneminde ise yerli yatirimcilar da
yabanci yatirimcilar gibi olumlu geri bildirim islemi yapmislardir. Elde edilen sonuglari bir baska bakis agist
ile yorumlamak gerekir ise 9. donem de hem yabanci ve hem de yerli yatirimcilarin ayni zamanda alict
olduklar1 goriilmektedir. 2., 9. ve 10. donemler disindaki diger tiim doénemlerde ise yabanci yatirimcilar
menkul kiymetleri yogun bir sekilde satarken yerli yatirnmcilarin da yogun bir sekilde alict oldugu,
anlasilmaktadir. Yabanci yatinmcilarin yogun olarak alim islemi yaptigr 2. ve 10. donemlerde ise yerli
yatinmcilarin yogun bir sekilde menkul kiymetleri satti$1 anlasilmaktadir. 5. donemde ise askeri darbe
girisiminden, ne yerli ne de yabanci yatirimcilarin énceden bilgi sahibi olmadiklari anlasilmaktadir. Elde
edilen bu sonuglar, Somuncu ve Karan (2010:162)"1in ¢alismalarinin bulgulari ile de ortiismektedir.

Tablo 1.2 : Olumlu Geri Bildirim (Momentum) Islemi

Doénemler Yabanc1 Yatirinmcilar (1) Yerli Yatirimcilar (2) Farklilik (3)=(1) - (2)

2013-2018 - 0.0090** 0.0015** - 0.0105**
(0.0046) (0.0011) (0.0052)
91 (109]

1.Donem -0.0055** 0.0075 - 0.0130**
(0.0034) (0.0044) (0.0089)
91 (109]

2.D6nem 0.0226** -0.0159** 0.0385**
(0.0215) (0.0140) (0.0272)
9] (109]

3.Dénem -0.0024** 0.0043** - 0.0067**
(0.0022) (0.0031) (0.0042)
91 (109]

4.Dénem -0.0033** 0.0022** - 0.0055**
(0.0026) (0.0024) (0.0051)
9] (109]

5.D6nem - 0.0072** 0.0108** - 0.0180**
(0.0048) (0.0085) (0.0101)
(%] [109]

6.Donem -0.0052** 0.0084** -0.0136**
(0.0027) (0.0066) (0.0098)
(%] [109]

7. Donem - 0.0077** 0.0012** - 0.0089**
(0.0054) (0.0023) (0.0050)
9] (109]

8. Dénem -0.0046** 0.0055** -0.0101**
(0.0016) (0.0024) (0.0066)
91 (109]

9. Donem 0.0255*** 0.0221*** 0.0034***
(0.0178) (0.0196) (0.0227)
9] [109]

10. Déonem 0.0168*** -0.0147%*** 0.0021***
(0.0133) (0.0136) (0.0148)
9] [109]

Normal parantez igindekiler, standart hatalardir.

Koseli parantez icindekiler, gdzlem sayilaridir.

** %]1 anlamlilik diizeyini,

** %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 1.3'de elde edilen sonuglara gore, arastirma donemlerinin tamaminda, yabanci yatirimcilar ve yerli
yatirnmcilarin, toplu olarak hareket ettikleri anlasilmaktadir. Ancak yabanc yatirimcilar, yerli yatirnmcilara
nazaran daha fazla toplu olarak hareket etme egilimindedirler. Bu sonug, Somuncu ve Karan (2010:163)'1n elde
ettikleri bulgular ile de 6rtiismektedir. 2., 9. ve 10. donemlerde, yabanci ve yerli yatirimcilarin, toplu olarak
hareket etme davraniglar1 da yogunlagsmaktadir. Ancak yabanci yatirnmcilar olumsuz geri bildirim islemi ile
ugrasirken yerli yatirrmcilarin olumlu geri bildirim islemi ile ugrasmalari, "yabanca yatirimcilar daha iyi
bilgilendirilmis olabilirler" tezini desteklememektedir. Bu durum menkul kiymet islem yogunlugu sonuglar:
ile de desteklenmektedir.
Tablo 1.3 : Toplu Olarak Hareket Etme Egilimi (Lot Bazinda)

Donemler Yabana Yatirimceilar (1) | Yerli Yatirimcilar (2) Farklihk (3)=(1)-(2)
2013-2018 0.3566*** 0.1925%** 0.1641%***
(0.0098) (0.0047) (0.0101)
1.D6nem 0.3258*** 0.1216%** 0.2042***
(0.0108) (0.0077) (0.0132)
2.D6nem 0.4210%** 0.3218*** 0.0992%**
(0.0127) (0.0089) (0.0154)
3.D6nem 0.3880%** 0.1874%*** 0,2006***
(0.0112) (0.0067) (0.0132)
4.D6nem 0.3671*** 0.1799*** 0.1872***
(0.0107) (0.0058) (0.0145)
5.D6nem 0.3112%** 0.1562%** 0.1550%**
(0.0081) (0.0055) (0.0099)
6.DO6nem 0.3842%** 0.1331%** 0.2511%**
(0.0136) (0.0059) (0.0171)
7. Donem 0.3663*** 0.1299*** 0.2364***
(0.0116) (0.0068) (0.0139)
8. Donem 0.3554*** 0.1068*** 0.2486***
(0.0100) (0.0047) (0.0114)
9. Donem 0.4517%** 0.3108*** 0.1409***
(0.0198) (0.0167) (0.0229)
10. Dénem 0.4889*** 0.4125%** 0.0764***
(0.0280) (0.0226) (0.0261)
Normal parantez igindekiler, standart hatalardir.
*#% %1 anlamlilik diizeyini,
** %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

7. Sonug ve Tartisma

Bu calisma, 2013 ile 2018 yillar1 arasindaki donemde ozellikle yabanci yatinmcalarin daha siklikla
uyguladiklar diisiiniilen ii¢ farkli yatirim stratejisinin Borsa Istanbul {izerindeki etkilerini test etmek amaci
ile yapilmistir. Arastirmanin basinda verilen dort farkl: hipotezin test edilmesi yolu ile yabanci yatirimcilarin,
olas1 olumsuz etkilerinin varlig1 arastirilmistir.

Arastirmanin ilk asamasinda, hisse senetlerinin alim satim yogunlugu yolu ile yabanc1 yatirnmcilarin borsa
tizerinde aktif bir role sahip olup olmadiklar1 incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore %1 giiven araliginda,
hem yerli yatirimcilarin ve hem de yabanci yatirimcilarin arastirma déneminin tamaminda yogun olarak hisse
senedi alim ve satimi ile ugragtiklar: tespit edilmistir. 2., 9. ve 10. donemler haricindeki tiim donemlerde, yerli
yatirimcilarin yabanci yatirimcilara nazaran daha yogun olarak hisse senedi alim satim islemi yaptiklar:
saptanmuistir. Yalnizca 2. donem (gezi parki eylemlerinin yasandigi), 9. donem (Rahip Brunson Krizi) ve 10.
donem (Rahip Brunson Krizi sonrasi) olmak iizere bu ii¢ dénem de yabanc yatirimcilarin yerli yatirimcilara
nazaran daha yogun bir sekilde hisse senedi alim ve satim islemi ile ugrastiklar1 saptanmistir. Mevcut
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arastirma donemleri iginde en 6nemli olay 15.Temmuz darbe girisimi dncesi (5. donem) ve sonrasi (6. donem)
siirecinde yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara nazaran daha yogun bir sekilde alim satim islemi
yaptiklar1 anlasilmaktadir. Dolayisi ile darbe girisimi 6ncesi yabanci yatirimcilarin daha iyi bilgilendirilmis
olabilirler tezini destekleyecek bir bulgu tespit edilmemistir. Yabanc1 yatirimcilarin daha yogun islem
yaptiklar1 donemler olan 2., 9. ve 10. donemlerde de olaylar gerceklesmeden 6nce yabanci yatirimcilarin daha
iyi bilgilendirilmis olabilirler tezi desteklenmemektedir. Ciinkii bu donemlerdeki islem yogunluklar: tamami
ile ortaya ¢ikan risklerden kaginmak i¢in yapilmus tepki (refleks) islemleri olarak kabul edilebilir. Ttim 6nemli
olaylarin 6ncesindeki donemlerde, yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara nazaran daha iyi bilgilendirilmis
olabilirler tezini destekleyecek sonuglara ulasilmistir. Dolayis: ile arastirma kapsaminda irdelenen 1. ve 4.
hipotezlerin red edilmesi daha uygun olacaktir.

Kim ve Wei (2002:222)nin yaptiklari ¢alismaya goére arastirma donemlerinin tamaminda yabanci yatirnmcilar
yerli yatirimcilara nazaran daha yogun olarak alim satim ile mesgul olmaktadirlar. Calismada elde edilen
sonuglar, Kim ve Weinin ¢alismalarinin bulgular: ile celismektedir. Ancak ozellikle 1997 ile 1998 yillari
arasinda yasanmig olan Asya Krizi 6ncesi donemde, yabanci yatinmcilarin yerli yatirnmcilara nazaran daha
iyi bilgilendirilmis olabilirler tezini desteklemeyen sonuglari ile drtiismektedir. Alim satim islemi yogunlugu
konusunda Kim ve Weinin yaptig1 calisma disinda, bagka bir ¢alisma bulunmamaktadir. Yatirirme gruplar:
yerine menkul kiymetlerin internet iizerinde arastirilma yogunluklar: ile getirileri arasinda korelasyon
oldugunu ileri siiren bir galisma bulunmaktadir. Ancak bu konu arastirma kapsamina alinmadig: igin bu
calismanin sonuglari ile ilgili bir bilginin verilmesine gerek goriilmemistir. Bu nedenle, bu ¢alisma bu alanda
yapilmus literatiirdeki ikinci ¢alisma olmasi 6zelligi ile de 6nemlidir.

Bu ¢alisma kapsaminda arastirilan ikinci hipotez, yerli ve yabanci yatirimcilar arasindaki momentum 6l¢iisii
olarak da goriilen olumlu ya da olumsuz geri bildirim isleminin varligidir. Elde edilen sonuglar, %1 giiven
araliginda anlamli olmamakla birlikte %5 giiven araliginda anlamli bulunmustur. 2., 9. ve 10. dénemde
yabanci yatirimcilar, olumlu geri bildirim islemi ile ugrasirlarken, ayni dénemlerde yerli yatirimcilarin
olumsuz geri bildirim islemi ile ilgilendikleri tespit edilmistir. Geri kalan donemlerin tamaminda ise yabanci
yatirimcilar olumsuz geri bildirim islemi ile ugrasirlarken yerli yatirimcilar da olumlu geri bildirim islemi
yapmuslardir. Ayrica 9. ve 10. donemler igin elde edilen sonuglar, %1 giiven araliginda da anlamlidir. Bu
calismanin 2., 9. ve 10. donem sonuglar1 ile, Tesar ve Werner (1994:212, 1995:128), Dornbusch ve Park (1995:2),
Bohn ve Tesar (1996:80), Brennan ve Cao (1997:1875), Choe, Kho ve Stulz (1999:262), Kaminsky, Lyons ve
Schmukler (2000:130) yabanci yatirimcilarin olumlu geri bildirim islemi ile ilgili elde ettikleri sonugclar ile
tutarly; diger donemler i¢in ulasilmis olan sonuglar ile tutarsizdir. Ayrica Kim ve Wei (2002:223), 1997 Asya
Krizi 6ncesinde Kore'de ikamet etmeyen yabanci yatirimcilarin olumlu geri bildirim islemi ile ugrastiklarina
iliskin elde ettikleri sonuglar ile de tutarlidir. Somuncu ve Karan (2010:165), yabanci yatirimcilarin 6rneklem
doneminin tamaminda, olumsuz geri bildirim islemi ile ugrasirlarken, yerli yatirimcilarin ise 2001 Subat Krizi
sonrast donem hari¢ olumlu geri bildirim islemi ile ugrastiklarina yonelik elde ettikleri sonuglar ile 2., 9. ve 10.
donemler haricinde tutarli; ancak bu donemler icin elde edilmis sonuglar ile tutarsizdir. Bu nedenlerden dolay1
ikinci hipotezinde genel olarak red edilmesi daha dogru olacaktir.

Calisma kapsaminda arastirilan {igiincii hipotez, yabanci yatirimcilarin toplu olarak hareket etme (stirti etkisi)
olusturup olusturmadiklaridir. Elde edilen sonuglara gore orneklem déneminin tamaminda hem yabanci
yatirimcilar ve hem de yerli yatirimailar toplu olarak hareket etmektedir. Ancak yabanci yatirimailar, yerli
yatirimcilara nazaran daha fazla siirii etkisine neden olmaktadir. Elde edilen bu sonuglar %1 giiven araliginda
anlamlidir. Ayrica siirii etkisinin 2., 9. ve 10. donemlerde giiclendigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, ayni
zaman da {iglincli hipotezin dogru oldugunu da gostermektedir. Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch,
(1992:993); ve Banerjee, (1992:802), Lakonishok, ve digerleri (1992:23), Grinblatt ve digerleri (1995:1104), Choe
ve digerleri (1999:262), Froot ve digerleri (2000:192), Froot ve Ramadorai (2001:14), ve Somuncu ve Karan
(2010:165)'1n elde ettigi sonuglar ile de tutarlidir. Ayrica elde edilen sonuglar, Kim ve Wei (2002:95), Kore
Borsasina yatirim yapan bireysel yabanci yatirimcilar ve iilke disindan yatirim yapan yabanci yatirimcilarin
davrarus tarz ile tutarh iken, kurumsal yabanci yatirimcilar ve Kore'de ikamet eden yabanci yatirimcilarin
yatirim davranisi ile tutarli degildir.
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Uc ayr1 yatirim stratejisi birlikte degerlendirildiginde, yabanci yatirnmcilarin Borsa Istanbul'da islem goren
hisse senetlerine yatirnm yapma davranislarinin, Tiirkiye'ye kalic1 olmak niyetiyle geldikleri ve bu nedenle de
uzun donemli yatinm yaptiklar1 seklinde yorumlanabilir. Ciinkii arastirmanin basinda verilmis olan dort
hipotez icinde yalnizca tiglincii hipotezi destekleyecek sonuglara ulasilmistir. Diger hipotezlerin ise red
edilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Kriz zamanlarinda yabanci yatirnmcilar ile yerli yatirimcilar,
Ozellikle siiri halinde hareket etme davramnsi agisindan, benzer yatirim davranislarina sahiptirler. Ancak
krizlerde yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara gore daha fazla toplu olarak hareket etmeleri ve olumlu
geri bildirim islemi yapmalarinin nedeni, fiyatlarin diismesinden faydalanip hisseleri toplamak ve ekonomide
her sey yoluna girdiginde ise yiikselen fiyatlardan satip kar yapmak seklinde olabilir. Elde edilen sonuglara
gore yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasindan tamamen aymldiklarina iligkin bir kanit
bulunmamaktadir. Bu tez, Borsa Istanbul biinyesinde bulunan Tahvil ve Bono piyasasindan ayrilmis
olabilecekleri seklinde yorumlanabilir. Ancak kesin bir degerlendirme yapabilmek i¢in, bu alanda da bir
arastirma yapilmasi gerekli olacaktir.

Ozellikle kriz donemlerinde yabanci yatirimcilara yonelik siklikla dile getirilen elestirilerden bir tanesi de siirii
etkisi yolu ile Borsa Endeksinin sagladig1 ortalama getiriden daha fazlasiin elde edildigidir. Tiim dénemler
ve ayrintili olarak arastirilan 10 donem birlikte degerlendirildiginde, siirii etkisi (toplu olarak hareket etme
davrarus) araciligi ile yerli ve yabanci yatirimcilarin BIST-100'den daha fazla getiri elde ettiklerine yonelik bir
bulguya da rastlanmamustir. Tiim donemler boyunca hem yerli ve hem de yabanci yatirimcilarin toplu olarak
hareket ettikleri ve yerli yatirimcilarin genel olarak yabanc: yatirimcilar taklit ettikleri goriilmektedir. Bu
durumda yabanci yatirimcilarin anormal getiri elde etmeleri durumunda yerli yatirimcilarin da bundan
etkilenip anormal getiri elde edecekleri agiktir. Yalnizca tek bir menkul kiymet tizerindeki siirii etkisi incelenir
ise, o zaman belki, yatirimcilarin anormal getiri elde etme durumu {izerinde daha saglikli bir karar vermek
s0z konusu olabilecektir. Ancak bu durum, baska bir ¢alisma konusu iginde degerlendirilebilir.
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