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1. GIRIS

Diinyada kiiresellesmenin baglamasi ile beraber iilkeler arasindaki ticaret hiz
kazanmistir. Artan ticaret ve {ilkelerin birbirlerine olan ihtiyaglarinin artmasi da
sermaye piyasalarina daha ¢ok ihtiya¢g duyulmasini saglamistir. Cilinkii sermaye
piyasalar1 ekonomik olarak kalkinmanm temel bilesenlerinden biridir ve
ekonomilerin finansman ihtiyaglarmin karsilanmasini saglamaktadir. (Cetin,

2011)

Sermaye piyasalary, lilke ekonomisine kaynak yaratmak ve likidite
saglamak gibi iki 6nemli fonksiyonu yerine getirmektedir. Sermaye piyasalarmin
bu katkilar1 ekonomik kalkinmaya imkan verecek karli yatirim projelerini
gerceklestirebilmek icin kaynak arayisinda olan ve likiditenin goreceli daha zayif
oldugu gelismekte olan iilkeler i¢in hayati dnem tagimaktadir. (Rodoplu, 1996)
Giliney Kore gelismekte olan fakat hizli biliyiiyen bir ekonomidir. Birgok
gelismekte olan iilke i¢in rol model olarak gosterilmektedir. Giliney Kore devleti
sagladig1 tesvikler sayesinde sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmus
ve bu sayede ekonomik gelisimini sermaye piyasasinin gelisimi ile basariyla
stirdiirebilmigtir. Ayn1 zamanda Kore Borsasinin sahip oldugu iiriin cesitliligi,
islem hacminin yiiksek olmasi ve gelismis bir¢cok 6zelliginin bulunmas1 sebebi ile
biitiin yatirime1 gruplarmm ilgisini cekmektedir. Ornegin, bircok gelismekte olan
iilke i¢in erigilemeyen ¢esitli yatirimci1 gruplarinin hisse senedi bazinda ve giinliik
frekansta alim-satim islem verilerine Kore Borsasi’nda erisilebilmektedir.
Kendine has bu tiir iistiin 6zelliklerinden dolayr Kore Borsasi arastirmacilarin
dikkatini ¢ekmekte ve bu piyasa ile ilgili yapilan arastirma sayisi giderek

artmaktadir.

Bu tez calismasinda Kore Borsasi’ndaki ti¢ yatirimei grubunun hisse senedi
alim-satim islemleri ile Pazar endeksi getirisi arasindaki olas1 farkli etkilesim
incelenmistir. Yatmimcilar, kurumsal, bireysel ve yabanci yatirimeci gruplari
olarak smiflandirilmistir. Her yatirimcr grubunun gerceklestirdigi alim-satim
islemleri ile Pazar endeks getirisi arasindaki etkilesim yatirimc1 gruplarinin

bilgiye dayali islem yapip yapmamalaria gore farkli sekilde olabilir.

Kurumsal yatirimcilar finansal sistemde o©nemli bir role sahiptirler.

Genellikle, genis maddi imkanlara ve yetismis insan kaynagma sahip



olduklarindan bilgiye dayali alim-satim islemi gergeklestirme ve ekonomik
kaynaklarm sektorler arasinda transfer edilmesine katkida bulunma olasiliklari
fazladir. Bireysel yatirimcilar siirii  psikolojisi ile hareket etmekte
egilimindedirler. Beklentilerine ve 06znel inanislarma gore alim satim
gerceklestirdiklerinden, bilgiye dayali islem yapma olasiliklar1 azdir. Kurumsal
yatirimcilar  bireysel yatirimcilarin  elde edemedigi Glgek ekonomisinden
yararlanmakta ve bilgiye hem kolay hem daha ucuz yollarla ulagabilmektedirler.
Bu nedenle kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore bilgi avantaji
oldugu diisiiniilebilir. (Yurtseven, 2007) Kiiresellesen diinyamizda ekonomik
serbestlesme uluslararasi yatirimlarin 6nemini ve hacmini oldukga arttirmistir bu
nedenle iilkeler i¢cin yabanci yatirimcilar olduk¢a biiyiilk onem kazanmistir.
Yabanci yatirimcilarin saglayabilecekleri sermaye birgok gelismekte olan iilke
icin olduk¢a Onemli bir unsurdur. Bu sekilde sermaye fazlasi olan iilkeden
sermaye ihtiyaci olan iilkelere finansal kaynak akis1 gerceklesebilir. (Kaya, 2011)
Yabanci yatirimcilarin bilgiye dayali islem yapip yapmadiklari acik uglu bir
sorudur. Bir taraftan, yabanci yatirimcilarin sofistike yatirimcilar olup kurumsal
yatirimcilarla benzer 6zelliklere sahip olduklar1 ve bu yiizden bilgiye dayali islem
yapabilecekleri goriisii ortaya atilirken, diger taraftan yabanci yatirimcilarin yerel
hisse senetleri hakkinda saglikli bilgiye ulagsmakta yerel yatirimcilar kadar basarili

olamayacaklar1 goriisii savunulmaktadir (Umutlu ve Shackleton, 2015).

Tez calismasinin birinci boliimiinde genel olarak sermaye piyasasi
kavrammin tanimi yapilmis ve sermaye piyasasinin Ozellikleri hakkinda bilgi
verilmistir. Sermaye piyasalarinin araglar1 ve ekonomiye sagladigir katki alt
basliklar olarak incelenmektedir. ikinci béliimiinde ise sermaye piyasasindaki
yatirimct gruplarindan bahsedilmistir. Kurumsal, Bireysel ve Yabanc1 yatirimeilar
detayl1 olarak tanimlanmis ve karsilastirilmistir.

Ugiincii bdliimde, Kore Piyasasi hakkinda detayl bilgi sunulmustur. Kore
Sermaye Piyasasi, Kore Piyasasinda Yyatirimci gruplart ve Kore Borsasinin
tarihgesi anlatilmistir.

Dordiincii bolimde, tezin uygulama kisminda kullanilan zaman serisi
analizi ve vektor ardigik baglanim modeli (VAR) hakkinda bilgi verilmektedir.

Calismanin uygulama bolimii olan besinci boliimde, cesitli yatirimci

gruplarinin hisse senedi alim ve satim iglemleri ile Pazar endeks getirisi arasindaki



etkilesim VAR teknigi kullanilarak arastirilmistir. Calismada 2004 ve 2010 yillar1
arasindaki donemi kapsayan, ti¢ farkli yatirimer grubunun hisse senedi bazindaki
giinliik alim-satim verileri ve Kore Borsast Pazar Endeksi’nin (KOSPI 200)
giinliik getiri verileri kullanilmigtir. 2007 ve 2010 yillar1 arasinda etkileri siddetli
hissedilen Global Ekonomik Kriz’in Kore’yi de etkilemis olabilecegi
diistincesiyle, aragtirma donemi kriz donemi ve kriz 6ncesi donem olarak iki alt
doneme ayrilmistir. Her donem icin, KOSPI200 Endeks getirisi ile yatirimei

gruplarinin net alimlar1 arasindaki etkilesim incelenmistir.



2. BOLUM SERMAYE PiYASASI KAVRAMI

Piyasa kavrami alic1 ve saticilarin karsilastiklar: ve mal dolagiminin saglandigi yer
olarak tanimlanabilmektedir. Sermaye ise orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardir.
Kisacas1 sermaye piyasasi orta uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin
araclt kurumlar veya menkul kiymetler araciligiyla karsilastigi bir piyasadir.
Ekonomik ihtiyaglarin giin gectikge artmasi ile ortaya ¢ikan fon ihtiyaci sermaye
piyasalarma olan ilgiyi arttrmistir. Sermaye piyasalar1 fon fazlasi olan birimden
fon ihtiyact olan birimlere kaynak aktariminin gerceklesmesini saglayarak

iilkelerin ekonomik ihtiyag¢larinin karsilanmasina da katkida bulunmaktadir.

“Sermaye piyasalari biyimenin ve iktisadi kalkinmanin temel bilesenlerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu agidan, sermaye piyasalari ihraggilar ve yatinmcilar icin ¢ok

sayida ve gesitli yatinm olanaklari sunmaktadir.” (Cetin, 2011, s.3)

En genis anlami ile sermaye piyasasi, orgiitlenmis finansman sisteminin
timiinii ifade etmektedir. Bir baska deyisle para, doviz, altn, hisse senedi, tahvil
gibi her tiirlii menkul kiymetin alim ve satimini saglamaktadir. Sermaye piyasast;
kisa stireli fonlarm uzun siireli fonlara, uzun siireli fonlarin yatirima doniistiigi,
elde edilen birikimi gelir saglama istemi ile bankalarin kullanirmina sunmalar1 ve
baskalarma gelir verme karsiliginda birikimi kullanma istemlerini karsilastiran ve
karsilikli kosullarda anlasan kisi ve kurumlarin toplamidir. (Rodoplu, 1996, s.65)
Sermaye piyasalarinin temel amaci 6z kaynagin en etkin ve en adil sekilde
kullanilmasin1 ve bundan en ¢ok verimin almmasmi saglamaktir. Ornegin
isletmeler yatirim projelerini finanse edebilmek ve sermayelerini artirabilmek igin
sermaye piyasasina basvururlar. Bu sekilde sagladiklari fonlar1 sabit sermaye

gereksinimlerini karsilamada kullanmaktadirlar.

2.2 Sermaye Piyasas1 Araclan
Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araglar yardimi ile saglanir. Bunlara
sermaye piyasasi araglar1 denmektedir. Bu araglar menkul kiymetler ve diger
sermaye araglar1 olarak bilinmektedir.

Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir miktar1 temsil

eden, yatirim i¢in kullanilan ve belli bir donem iginde gelir getiren, seri halde



cikarilan, sartlar1 kurulca belirlenmis olan kiymetli evraklara denir. Her biri
nominal ve piyasa degerine sahiptirler ve ¢cok sayida ihrag¢ edilirler. Tahvil, bono
ve hisse senedi menkul kiymetlere ornek olarak gosterilebilir. Diger sermaye
piyasasi araclar1 ise menkul kiymetler disinda kalan ve yine sartlar1 belirlenmis
olan evraklara denir. Yerli ve yabanci paralar, ¢ek, bono, police ve mevduat

sertifikalarini icermez.

2.3 Sermaye Piyasasimin Ozellikleri

Sermaye piyasast daha 6nce de bahsettigimiz iizere orta ve uzun vadeli fonlardan
olugmaktadir. Sermaye piyasasi finansal piyasa kavramindan daha dar ve tekniktir
fakat finansal piyasanin igersinde yer almaktadir. Vadesi ise bir yildan fazla
olmalidir. Ancak uzun vade riski arttirdigi igin faiz oranlar1 da bu dogrultuda
yliksektir. Kullanim alanlarina bakildiginda ise saglanan fonlar igletmelerin bina,
makine ve techizat gibi duran sabit varliklarinin finansmaninda, yenileme ig¢in
yapilan yatiwrmmlarda ve kapasitenin arttirilmasmin saglanmasi gibi durumlarda
ortaya c¢ikan sermaye ihtiyaclarin karsilanmasinda kullanilmaktadir. Sermaye
piyasasi kaynaklari ise kisisel ve kurumsal tasarruflardir. Genellikle de ferdi
tasarruflar islem gérmektedir. En yaygin olarak kullanilan araglar1 ise hisse senedi
ve tahvildir. Bunun yani sira bu piyasanin likiditesi ise piyasanin gelismesi ve

etkinligine baglidir. (MEGEP,2007,s.10-12)

2.4  Sermaye Piyasasinin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Sermaye piyasasi ekonomik ihtiyaglarin karsilanmasini saglamaktadir. Bu agidan
bakildiginda ekonomide tasarruf diizeyinin yiiksek olmast bu piyasalari
etkileyebilmektedir. Bununla beraber 6zel veya kamu isletmelerinin uzun siire
fonlara ihtiyag duymalar1 da bu piyasalarin gelismesini saglayan faktorler
arasindadir. Nitekim bu sebeplerden dolay1 sermaye piyasalari ortaya ¢ikmaktadir.
Menkul kiymetler sermaye piyasalarinin araglarindandir ve menkul degerlere
yatirim yapilmasina uygun ortamlarin gelismesi de sermaye piyasalarmni etkileyen
faktorler arasindadir. Menkul kiymetler disinda gelisen diger araci kurumlarin
giinden giine gelismesi de bu piyasayr hareketlendirmektedir. Bununla beraber
halka agik anonim ortakliklarin ¢ogalmasi da baslica nedenlerden biridir. Halka

aciklanacak bilgileri izleyecek, onaylayacak ve yatirim yapabilmeyi saglayan kisi
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ve kurumlarin ¢ogalmasi da olduk¢a dnemlidir. Ayrica bu piyasanin gelismesi ve
dogru bir sekilde isleyebilmesi icinde bircok yasal diizenleme gerekmektedir.
Piyasanin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini saglayan bu yasalarin
olusturulmasi ile de sermaye piyasasi gelismesini siirdiirebilmektedir.

Bir ekonomide sermaye piyasasi etkin ise riski yiliksek olan menkul kiymetlerin
getirisi yiiksek, riski diisiik olanlarin getirisi ise diisiik olmalidir ve piyasada ki
bilgi akis1 hizli ve kesintisiz olmalidir. Yatirimcilarin dogru bilgiye ulagmalari
kolay ve diigiik maliyetle saglanmalidir. Bunlara ek olarak islem maliyetleri de
diisiik olmalidir. Yatirimeilar ise rasyonel hareket etmelidirler ancak bu kosullarin

saglanmasi ile sermaye piyasasinin etkinligi artacaktir.

2.5 Sermaye Piyasanin Siniflandirilmasi

Sermaye piyasalarimin islem hacmi oldukga yiiksektir. Bunun sebebi de arz ve
talebin karsilastign piyasalar olmasmdan kaynaklanmaktadir. Islem hacminin
yliksek olmasindan dolayr da piyasa kendi i¢inde sniflandirmaya gitmistir.
Sermaye Piyasas1 vade bakimindan, orgiitlenme bakimindan, ihra¢ bakimindan ve

alic1 ve satic1 bakimindan olmak tizere dort ana siniftan olusmaktadir.

2.5.1 Vade Bakimindan Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalarinda orta ve uzun vadeli fonlar islem gormektedir. Sermaye
piyasalarinda vade bir yildan uzundur fakat yapilan islemler nedeniyle vade
bakimindan bu piyasalar ikiye ayrilmaktadir. Vadeli piyasalar ve Vadesiz (Spot)
piyasalar.

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi
olan paranin, islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Vadesiz
piyasalar finansal varliklarin teslim ve 6demesinin hemen yapildig1 piyasalardir.
Spot piyasalarin en ¢ok bilinen 6rnegi menkul kiymet borsalaridir. (MEGEP,
2007, s.23)

Diger taraftan Vadeli piyasalarda ise bugilinden anlagmasi saglanmis bir
fiyattan, finansal varliklarin alim ve satiminin yapildig: piyasalara denir. Alic1 ve
satic1 birbirlerini tanimazlar bir takas merkezi yoluyla iki taraf icinde taraf

olusturulmaktadir. Bu merkez sayesinde iki tarafinda yiikiimliiliiklerini yerine



getirmesi saglanmaktadir. Vadeli piyasalarda iki tiir kontrattan s6z edilmektedir.
Bunlar futures ve forward kontratlaridir.

Forward Kontratlarda; sozlesmeye konu olan 6rnegin bir para piyasasi
isleminde vade, faiz ve miktar gibi unsurlar iizerinde bugiinden anlasilan, ancak
ileri bir tarihte baslayacak ve daha ileri bir tarihte sona erecek islemleri ifade
etmektedir.

Forward islemlerin en temel 6zelligi, organize borsalarda islem yapilmamasi
ve dolayisiyla fiyat, miktar, vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin

karsilikli anlagsmasiyla belirlenmesidir. (Conkar ve Ata, 2002, s.5)

Futures Kontratlar1 ise vadeli igslemlerin standartlastirilarak borsalarda islem
goriir sekle getirilmis olanidir. Bunun dogal bir sonucu olarak da, bu islemlerde
vade, sozlesme biuyiikliigli ve teslim sartlar1 ilgili borsalar tarafindan

belirlenmektedir.

2.5.2 Orgiitlenme Bakimindan Sermaye Piyasalar1
Sermaye piyasasi, fonksiyonlarmi daha verimli yapabilmek igin Orgiitlenir.
Organize ve Tezgah iistii Piyasa olmak lizere ikiye ayrilir.

Organize piyasa belli kural ve diizen iginde aliciyla saticiyr bulusturan
piyasalardir. Bunun en onemli 6rnegi ise BIST 100 diir. Clinkii BIST 100 de
sermaye piyasast kurulunun kurallar1 ve diizenlemeleri gecerlidir. Kurallar1
yasalarla diizenlenmistir yani bagka bir deyisle resmidir.

Tezgahtistii piyasalarin ise kendine 6zgii kurallar1 vardir belli bir mekani
yoktur. Borsalara kayitli olmayan menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildigi

piyasalardir.

2.5.3 Ihra¢ Bakimindan Sermaye Piyasalar

Fon arz ve talebini saglayan menkul kiymetlerin piyasaya cikarildiklarinda
satin alinma durumlarina gore sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil olmak iizere
ikiye ayrilir.

Birincil piyasa sirketlerin hisse senetlerinin halka arz edilerek ya da hazine
bonolarmmin ihalelerle satilmalar1 gibi islemleri igerir. Baska bir deyisle hisse

senedi gibi degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin



dogrudan dogruya karsilastiklari piyasadir. Buna hisse senetleri ile tahvillerin ilk
kez siiriilip "ihrag"tan alindig1 piyasa da denilmektedir. (BIST100, 2014)

ikincil piyasa ise, bu menkul degerlerin yatirimeilar arasinda el degistirdigi
piyasadir. ikincil piyasaya en iyi 6rnek, Borsa Istanbul’dur. Ikincil piyasa, menkul
kiymetlerin likiditelerini artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta ayn1 zamanda
da gelisimini saglamaktadir. ikincil piyasanm en iyi teskilatlanmis boliimii

menkul kiymet borsalaridir.

2.5.4 Ahci-Satici Bakimindan Sermaye Piyasalari

Alict ve satic1 bakimmdan sermaye piyasalar1 dorde ayrilir. Bunlar Araci
Piyasalar, Dogrudan Piyasalar, Mezat Piyasalar ve Komisyoncu piyasalardir.

Dogrudan piyasalar, fon arz ve talep edenlerin herhangi bir araci kurulus
olmadan alim ve satim yapabildikleri piyasalardir. Bu sekilde tasarruf sahiplerinin
olusturduklar1 fonlar1 sigorta sirketleri degerlendirirler ve yatirim fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilar alim ve satimda bulunurlar. Fiyat1 da bu sekilde dogrudan
olusturabilmektedirler. Maliyet daha diisiik oldugu i¢inde daha ¢ok alim veya
satim yapilabilmektedir.

Mezat piyasalar ise miisterilerinin emirlerini bir mekanda toplayarak
karsilagtrma esasma dayanmaktadir. Mezat piyasada, aracilik faaliyetleri
karsiliginda komisyon aliir ve alicinin yiiklendigi riske ortak olunmaz.

Fon arz ve talep edenler arasinda aracilik yapana ise komisyoncu piyasalar
denir. Bu sekilde arz ve talep edeni bir araya getirerek belli bir miktarda ticret
talep eder ve admi da buradan almaktadir. Bu iicrete komisyon denilmektedir.
Aracilik yapan, sadece alici ile saticiyr bulusturur ve ticretini alir. Alict ile satict
diger islemlere kendi aralarinda karar vermektedirler. Tiirk sermaye piyasasinda
pek goriilen bir durum degildir.

Arac1 piyasalarda fon, arz ve talep edenler arasmmda koprii gorevi
gérmektedir. Birinci el piyasalarda menkul kiymetlerin ihracina aracilik ederken

ikinci el piyasada ise ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alim ve satimina aracilik

etmektedir. (MEGEP, 2007,s.25)



2.6  Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Yeri

Bir iilkenin kalkinabilmesi sermaye birikiminin saglanmasina baghdir. Sermaye
birikimi ise tasarruf egiliminin gii¢liiliigli ve biyikligl ile dogru orantilidir.
Tasarruflarin dogru alanlar ve yatirimlara akmasinda, banka sistemi ile birlikte
sermaye piyasalarmin da biyiik etkisi vardir. (Akdis,1989)

Sermaye piyasalar1 hem ekonomik hem de sosyal alanda iilkeye katkida
bulunmaktadir. Ornegin, tek basma iilke ekonomisine etki edemeyecek kiiciik
tasarruflarm menkul kiymetlere yatirilarak biliylik yatirimlara doniistiiriilmesini
saglayarak ekonomiye katki saglamaktadir. Bu sekilde kii¢lik fonlarin verimli
yerlere yatirilmasi fon sahipleri iginde bir ek gelir imkani olusturmaktadir. Banka
ve aract kurumlar ise yatirimcilarin beklentileri dogrultusunda sermaye piyasasi
islemlerini gergeklestirirler. Bunun disinda girisimciler i¢ginde ihrag ettikleri hisse
senetleri aracilifiyla yatirimlarmi reel yatirimlara doniistiirebilirler. Bu sekilde
ekonomiye katkida bulunurlar. Kisaca ozetlemek gerekirse sermaye piyasasi
ekonomiye kaynak yaratir, likidite saglar, sermayenin tabana yayilmasini saglar

ve 6zellestirme ¢abalarinin hayata gecirilmesi i¢in katkida bulunur.



3. BOLUM SERMAYE PiYASASINDAKI YATIRIMCI GRUPLARI

Sermaye piyasasindaki yatirime1 gruplari ti¢ ana baglik altinda incelenmektedir.
Bunlar sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan kurumsal, bireysel ve yabanci
yatirimcilardir.

Bu boliimde kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilar ve yabanci
yatirimcilar detayli olarak anlatilacak ve sermaye piyasasinda ki rollerinden

bahsedilecektir.

3.1 Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimei, kabul edilebilir risk diizeyi, getiri maksimizasyonu ve uygun
vade gibi amaclar ile kiiciik yatmrimcmin tasarruflarini topluca yoOneten
uzmanlagmig bir finansal kurum olarak tanimlanabilir. ( Davis ve Steil, 2001;
Yurtseven’den 2007, $.36 )

Kurumsal yatirimcilarin ortaya ¢ikmasinda ki en onemli neden finansal
piyasalarin tam anlamiyla miikemmel olmamasidir. Bu sebepten 6tiirii ortaya
cikan aksakliklar kurumsal yatirimcilar ile en aza indirilmeye calisgilmaktadir.
(Dalgar, 2006, s.19). Bu yiizden de kurumsal yatirimcilar finansal sistemde
onemli bir role sahiptirler. Kiigiik yatimrimcilarin tasarruflarini belli bir risk
diizeyinde getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarini yoneten ihtisaslagsmis
finansal kurumlardir. Her ¢esit Yatwrim Fonlari, Bireysel Emeklilik Fonlari,
Yatirim Ortakliklari, Hayat Sigorta Sirketleri, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
ve Girisim Sermayesi Yatmrim Ortakliklar1  kurumsal yatirimer olarak
nitelendirilmektedir. Baska bir deyisle kurumsal yatirimcilar, yatirimcilarin bir
araya gelerek olusturdugu biiyiik havuzlardir. Kurumsal yatirimcilar sermaye
piyasasinda arz ve talep dengesini saglayarak asir1 fiyat dalgalanmasmin olmasini
da engellemekte ve yine yatirimcilarin gelirlerindeki asir1 dalgalanmalari da
Onleyerek gelecege gilivenle bakmalarint saglamaktadir. (Tiirkiye Kurumsal
Yatirime1 Yoneticileri Dernegi,
http://www.tkyd.org.tr/T/kurumsal_yatirimci.aspx, 2014)

Kurumsal yatirimeilar, vakiflar ve dernekler gibi tiizel kisilerdir. Dolayisiyla
yatirim kararlarindan tiizel kisi ve menfaat saglayan kisiler etkilenmektedir. Bu

yizden yatirimlar bireysel yatirimcilara gore daha az riskli olmalidir. Diger
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yandan iilkemizde kurumsal yatirimcilar incelendiginde vakif ve dernek gibi
kurumsal yatirimcilar i¢in yeteri bir yasal smirlama mevcut olmadigi
goriilmektedir. Yoneticiler, kurumun fonunu kendi yatirim bilgisi cergevesinde
degerlendirmektedir. Bu da kurumsal yatirimcilarin iilkemizde tam anlamiyla
gelisme gosteremediginin bir kanitidir. Clinkii Tirkiye’de yatirimeilar kurumsal
yatirim enstriimanlarini yeterince tanimamaktadirlar. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
baslica kurumsal yatirimcilar yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri yatirim
ortakliklari, hayat sigorta sirketleri ve sosyal giivenlik kuruluglaridir.

Diinyada kurumsal yatirimcilar incelendiginde, iilkelerin gelismislik
diizeyleri ile kurumsal yatirimlar arasinda yakin bir iliski gdze g¢arpmaktadir.
Bunun sebebi ise gelismis sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin
sagladig1 fonlar, isletmeler icin Onemli bir finans kaynagi olustururken,
gelismekte olan iilke piyasalarinda ise kurumsal yatirimeilar bu fonksiyonu tam
olarak yerine getirememektedirler. Bunun ana sebebi kurumsal yatirimcilarin gelir
diizeylerinin gelismekte olan tilkelerde daha diisiik olmasidir. Buna bagl olarak
tasarruf artiginin yeterli diizeye ulasamamaktadir. (Zor ve Aslanoglu, 2000, s.185)

Kisaca 6zetlemek gerekirse kurumsal yatirimcilarin ana ilkesi, uzmanlar
tarafindan hazirlanacak portfoylere, kiigiik tasarruf sahiplerini ortak ederek onlar1

kendi uzmanlik hizmetlerinden yararlandirmaktir.

3.1.1 Kurumsal Yatinmecilar Islevi
Daha 6nce de bahsettigimiz gibi kurumsal yatirimcilar bireylerin tasarruflarmi
toplayarak verimli yatirimlara yonlendirmekte ve bu da ekonomik kalkinma
saglanmasinda dnemli rol oynamaktadir.

Kurumsal Yatirimeilar; mallarin, varliklarin ve hizmetlerin el degistirmesini
kolaylastirarak likidite yaratmaktadir. Biiyiik Olgekli projelerinin finansmanini
kolaylastirmak icin tasarruf birikimi ve risk dagitim sistemi olusturulmasini
saglayarak miilkiyetin tabana yayilmasini saglamaktadwr. Kurumsal yatirimcilar
sayesinde kazanilan gelirde dolaylida olsa kiiciik tasarruf sahipleri de kazang
saglamakta bu da gelirin yeniden dagitilmasina katkida bulunmaktadir. Bunun
disinda kurumsal yatirimeilar, ekonomik kaynaklarin sektorler arasinda transfer
edilmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica risk yonetimi ve risk kontroliiniin

gelistirilmesine faydas: bulunmakta ve asimetrik bilgi sorununun ¢oziilmesini
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kolaylastirmaktadirlar. Bu sebeplerle kurumsal yatirimcilar tiim diinyada sermaye
piyasasinin gelismesinde 6nemli bir paya sahiptir.

Sonug olarak kurumsal yatirimcilarin temel islevlerini 6zetlemek gerekirse
bunlar; sermaye piyasalarinda ki yatirim siireglerini daha kolay hale getirmek,
kiigiik tasarruf sahiplerinin daha az riskle daha ¢ok getiri elde edebilmelerini
saglamak, uzun vadeli fon akisini saglamak ve en dnemlisi de sermaye piyasasinin

gelismesini saglayarak ekonomik alanda biiyiimeyi saglamaktir.

Sekil 2.1 Kurumsal Yatirnmcilarin Gruplandirilmasi

Kurumsal Yatirnmcilar
|
1 1 1 | |
Yatirim Sirketleri Emeklilik Fonlar Sigorta Sirketleri Diger Kurumsal
Yatirimcilar
]
Yatirim Ozel Ve Hayat
Fonlar1 Kamu Fon — Sigorta |_| Vakif've Bagis
Planlart Sirketleri Fonlar1
Yatirim Brork
Ortaklikl ZCIK. Hayat Dis1
raxian = Emeklilik L S}ilgor'tas — PO?&?)kﬁ?rl
Fonlar1 Sirketleri Y
= Ozel
Ozerk
= Yatirim
Olmayan X .
— Emekl%lik Sirketleri
Fonlar1
—| Digerleri

Kaynak: Erdogan, Ozer, 1998: 5.

3.2 Bireysel Yatirnnmcilar
Bireysel Yatirimceilar; gelirlerin tiimiinii kendi ihtiyaglara ayirmayip, bir kismint
da ileride kendini giivence altia alabilmek i¢in birikim ve yatirima ayiran hane
halki ile isletmeler ve devlettir. (Yurtseven, 2007, 5.32)

Bireysel yatirimcilar iki sekilde yatirimlarini yonlendirirler. Bunlar parani

kendin yarat yontemi ve parani profesyonel yonetsin yontemidir.
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3.2.1 Param Kendin Yonet Yontemi
Bu yontemde yatirimci kendi imkanlarint dogrultusunda analiz ve aragtirmasini
yapar. Bu dogrultuda damigmanlik sirketlerinden yatirim Onerileri satin alir.
Boylece portfoylinde nelerin bulunacagma karar vermis olur ve bu dogrultuda
yatirimini gergeklestirir. Bu yontemin avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da
bulunmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin “Parani Kendin Yonet Yontemi”ni kullandiklarinda,

bir baska sahip olduklar1 avantaj ve sakincalar Tablo 3.1 de verilmektedir.

Tablo 3.1 Bireysel Yatinmcilarin Sahip Olduklar1 Avantaj ve Dezavantajlar

Avantajlar Dezavantajlar

Yatirime1 parasmin - hangi yatmrim | Arastrma yapma ve satin  alma
aracinda oldugunu bilir maliyeti yiiksektir.

Yatirimin getirisi tamami ile kendi | Arastirma yeterli olmayabilir.
kararinin  sonucudur

Yatirimc1 parasmi yonetmekten haz | Yonetilen para arastirma ve komisyon
alr. giderlerini karsilamak  igin yeterli
biiytikliikte olmayabilir

Az sayida araca yatirim yapilmasi
nedeniyle risk yeterince
dagitilamayabilir

Uzman yonetim eksikligi ve her bir
yatirim araci ile

yeterince ilgilenememe s6z
konusudur.

Kaynak: http://www.tkyd.org.tr/T/yatirimci.aspx

3.2.2 Param Profesyonel Yonetsin Yontemi

Bu yolda birey parasini bir sdzlesme dogrultusunda portfoy yoneticisine vermekte
ve yoneticinin performansmi degerlendirmektedir. Bu ydntemle parani kendin
yonet yonteminin dezavantajlarinin biiyiik bir ¢ogunlugu ortadan kalkmaktadir.
Fonlar1 yoneten kisiler yatirim araglarinin arastrmasini ve analizlerini yapmakta,
ekonominin yOniinii tahmin etmekte ve portfoylin igerisinde hangi yatirim
aracindan ne miktarda yer almasi gerektigine karar vermektedir. Tek bir

yatirimemin  aywrmis oldugu biitgenin  ¢ok daha fazlasini fonun tamamini
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yonetmek icin kullanmaktadirlar ve alim-satim iglemlerinde 6demek zorunda
olduklar1 komisyon orani bireyinkinden daha diisiik miktardadir.

Bu yontemde devreye kurumsal yatirimecilar girmektedir. Daha 6nce de
bahsedildigi tizere bu yontem sayesinde bir¢ok dezavantaj ortadan kalkar. Bu
dezavantajlarn ortadan kaldirilmasmi da kurumsal yatirimcilar saglamaktadir.
Kurumsal yatirimcilar sagladiklar1 bir¢ok avantaj ile bireysel yatirimcilarin daha
cok verim elde etmesini saglamaktadirlar.

Bazi iilkelerde fon yonetim sirketleri yeteri kadar taninmadigi igin
yatirimcilar genellikle parant kendin yonet yontemini tercih etmektedirler.
Ozelliklede kiigiik yatirimcilar bu yiizden borsanm her dalgalanmasinda zarar
gormektedirler.

Bu nedenle, bilingli bir yatrim igin bireysel yatirimeilarin fon yonetim
sirketleri ile ¢aligmalar1 kendileri i¢in daha avantajli bir secenektir. Ayrica,
mevcut vergi mevzuati fon yonetim sirketlerindeki yatirimlara vergisel avantajlar
saglamaktadir.  (Tirkiye  Kurumsal Yatwrimci  Yoneticileri ~ Dernegi,

http://www.tkyd.org.tr/T/yatirimci.aspx, 2014)

3.3 Kurumsal Yatirnmcilarin Bireysel Yatirnmcilara Gore Avantajlar

Bir¢ok a¢idan kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilara gore avantaji
bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilar ilk elden aldiklar1 menkul kiymetlerle,
yatirim ortakliklar1 veya yatirim fonlar1 olustururlar ve kendi menkul kiymetlerini
piyasaya satarlar. Ornek olarak, fon katilma belgeleri ya da yatirim ortakhig1 hisse
senetleri verilebilir. Bu sekilde ki dolayli menkul kiymetler, dogrudan haklar
saglayan birincil menkul kiymetlerden daha fazla ilgi cekmektedir. Ozelliklede
¢ok fazla birikimi olmayan, az bir birikim sahibi olanlar i¢in bu yol, hem daha
kazangli hem de daha az risk tagimaktadir. Kurumsal yatirimeilarin sagladigi bu
hizmet bireysel yatmrimcilara bir¢ok avantaji da beraberinde getirmektedir.

(Yurtseven, 2007,s.38)
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Tablo 3.2 Bireysel ve Kurumsal Yatirnmcilarin Farkhiliklari

Bireysel Yatirnmeilar

Kurumsal Yatirnmecilar

Genel Davranis Tarz

Siirli Psikolojisi

Piyasay1 Yonlendirici

Yatirim Siiresi

Kisa

Uzun

Risk Toleransi

Az

Cok

Kaynaklar Kendi Imkanlar1 Birikim Sahiplerinin
Fonlar1

Fon Diisiik Tutar Yiiksek Tutar

Bilgi Edinme ve Sinirh Yiiksek

Degerlendirme Olanagi

Uzmanhk ve Uygunluk | Uzmanlik ve deneyim | Uzmanlik ve deneyim
yok. Yanlis se¢im yapma | mevcut. Bu  sebeple
olasilig1 oldukca yiiksek | uygun se¢im var

Cesitlendirme Riski dagitarak Riski dagitarak
azaltma yapilamaz. azaltilabilir.

Boliinebilirlik ve
Esneklik

Birincil menkul
kiymetleri halka arz
edenler i¢in zorluk var

Birincil menkul
Kiymetleri halka arz
edenler i¢in kolaylik var

Kaynak: Yurtseven’den uyarlandi.

Tablo 3.2’de belirtildigi gibi bireysel yatirimcilar siirii psikoloji ile hareket
ederken, kurumsal yatirimcilarin davraniglarinin piyasayr yonlendirici sekilde
oldugu goriilmektedir. Bireysel Yatirimcilar duyduklari bilgiye inanarak diger
yatirimcilarin davraniglarina gore hareket edebilirler ki bu da onlara dezavantaj
saglamaktadir. Diger yandan kurumsal yatirimcilar bilgiye kaynagindan
ulasabildigi i¢in siirii psikolojisiyle hareket etmezler ve piyasada istikrar
saglamaktadirlar. Bir diger farklihk ise bu iki yatirimci arasindaki risk
toleransidir. Bireysel yatirimcilarin risk diizeyi kurumsal yatirimcilara goére daha
diisiik oldugu disiiniilmektedir. Bireysel yatirimcilar bilgiye kendi imkanlari
dogrultusunda  ulasabilmekte, oysaki kurumsal yatirimcilar  bireysel
yatirimcilardan topladiklar1 bilgi birikimlerini bir araya getirerek, kendilerine
kaynak yaratmaktadirlar. Bununla beraber kurumsal yatirimcilarin bilgiye
ulagmalar1 daha kolay olabilmektedir. Ayrica kurumsal yatirimcilar daha ¢ok
islem yapabildikleri i¢in islem maliyetleri bireysel yatirimcilara gore daha
diigiiktiir ve bireysel yatirimcilarin elde edemedigi olgek ekonomisinden

yararlanmaktadirlar.
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Kurumsal yatirimeilar bilgiye daha kolay yollardan ulasabilmekte hem de
daha ucuz maliyette elde etme avantajina sahip olabilmektedirler. Ayrica
ulagtiklar1 bilgileri de sakli tutabilme hakkina sahiptirler. Bireysel yatirimcilarin
ise bu bilgilere ulagsmalar1 daha zor veya imkansizdir. Yatirim siiresi de bireysel
yatirimcilar i¢in daha kisadir. Bireysel yatirimcilarin az miktardaki yatirimlarini
bir havuzda toplayan kurumsal yatirimcilar, birincil menkul kiymetleri satin
almaktadirlar. Bunun karsilifinda ise bireysel yatirimcilarin almak istedikleri
biiytiklikkte ikincil menkul kiymetleri arz etmektedirler. Bireysel yatirimcilarin
elinde c¢ok fazla fon bulunmadigi i¢cin risk cesitlendirmesi yapmalar1 zordur.
Oysaki kurumsal yatirimcilar bir¢ok fon toplamakta ve ¢ok ¢esitli birincil menkul
kiymetlere yatirim yaparak riski cesitlendirmektedirler. Kurumsal yatirimeilar
portfoylerinde ki menkul kiymetlerin miktarlariyla oynayarak riski
azaltabilmektedirler. Yani bireysel yatirimcinin sahip olamayacagi bir risk
cesitlendirmesi saglamis olurlar. Kurumsal Yatirimcilarin birikim sahiplerinin
isteklerini yerine getirebilecek uygun menkul kiymet se¢iminde uzman olduklari
disiiniilmektedir. Diger taraftan bireysel yatirimeilar uygun yatirim alternatiflerini
se¢mek i¢in damigsmanlik iicreti 6deyerek kendilerine uygun risk-getiri profiline
sahip bir portfoy olusturtabilirler. Iste bu noktada yukarida bahsedilen yatirim
iistiinliiklerine sahip kurumsal yatirimcilar devreye girerek, bireysel yatirimcilarin

kendi profesyonel fon yonetiminden yararlanmasini saglamaktadirlar.

3.4  Yabanc Yatirnmcilar

Son yillarda yabanci sermayenin, ekonomik biiylimenin anahtarlarindan biri
oldugu diisiiniilmektedir. Globallesen diinyamizda ekonomik serbestlesme uluslar
arasi yatrimlarin 6nemini ve hacmini oldukga arttirmustir. (Umutlu, Akdeniz ve
Salih; 2013) Bu nedenle gelismekte olan iilkeler igin yabanci yatirimcilar dig
kaynak ihtiyaglarinm karsilanmasi igin gerekli bir unsurdur. Ozellikle ekonomik
biiylimeyi saglamak i¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin saglanmasinda zorluk ¢eken
gelismekte olan {lkeler i¢in yabanci sermaye daha da Onemli bir rol
tistlenmektedir.(Kandir, 2004, s.200) Yabanci yatirimcilarin gelismekte olan
iilkelerde tasarruf agiginin, dolayisiyla da sermaye a¢iginin giderilmesinde 6nemli

bir etkisi vardir. Sermaye hareketleri iki sekilde olmaktadir. Birincisi dogrudan
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yabanct sermaye girisi digeri ise uluslararasi portfoy yatirimlari bigiminde
gerceklesmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi bir sirketin iiretimini, kurulu oldugu
iilkenin smirlar1 digina yayarak ana merkezi disindaki iilkeler de iiretim tesisi
kurarak veya mevcut iiretim tesislerini satin alarak sekillenmektedir..

Yabanci portfoy yatirimlar: (YPY) ise yabanci tahvil ve hisse senedi gibi
menkul degerlerin satin alinmasi seklinde olan dolayli yabanci sermaye
yatirimlaridir.

Portfoy yatirimlarinda yabanci yatirimcmin sermayesinden bagka bir katkisi
yoktur. (Catikkas ve Okur, 2008, $.162-163) Yabanci portfoy yatirimlarinin en
belirgin 6zelligi ise yatirim yapan kisi veya kurumun sermaye kazanci elde etmeyi
hedeflemesidir. Piyasalara yabanci sermaye girisi o iilkenin piyasalari a¢isindan
canlandirict bir etkiye sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu 6zellik daha da
biiylik 6nem tasimaktadir. Sermaye piyasalarinda portfoy yatirimlarinin paymnin
artmasi diinya ekonomisinin isleyisinde yasanan ekonomik krizlerin dinamiklerini
de degistirmistir.(Kaya, 2011,5.86) Kriz donemlerinde yabanci yatirimcilarin
etkileri olumsuz olabilmektedir. Yabanci yatirimcilar kriz donemlerinde
bulunduklar1 piyasadan hizli bir ¢ikis gergeklestirmektedirler ve bu da o iilke
acisindan krizin daha da yikict bir duruma gelmesini saglayabilmektedir.
Uluslararasi piyasalarda yasanan ekonomik krizlerin finansal sebeplerden olusu,
genel olarak uluslararasi sermaye akimlarina, 6zel olarak da portfoy yatirimlarma
dikkat ¢ekmistir. (Basoglu, 2000; Kaya’dan 2011, $.87)

Bir yatrimcmin temel olarak diisiindiigii tek sey getirisini en yiiksek
seviyeye tasimaktir fakat portfoy yatwrmmlarinda goéz oOniinde bulundurulmasi
gereken bir diger faktor ise getiriyi maksimize etmeye calisirken riski de
minimum diizeyde tutabilmektir. Bu sebeptendir ki bircok yabanci yatirimei risk
diizeyini azaltabilmek igin ¢esitlendirme yoluna gitmektedir. Ornegin hisse senedi
yatirimlarinda, sirketlerin yonetimi, makro ekonomik konjonktiirden etkilenme
siddeti Onemlidir. Enflasyondan etkilenmek istemeyen bir yatirimci, devlet
tahvillerinden uzak durmayi tercih ederken, likiditeye 6nem veren bir yatirimei en
fazla iglem goren hisse senetlerine yonelme egiliminde bulunacaktir. (Sarili, 2010,
5.65)

Bir¢cok gelismekte olan iilke 1980’lerin sonlarindan beri yabanci sermaye

cekebilmek igin sermaye piyasalarindaki kontrollerini azaltmaya devam
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etmektedir. Sermaye kontroliindeki bu rahatlatma ise yeni dis finansal kaynaklarin
ve yabanci portfoy yatirimlarinin girisini kolaylastrmustir. (Errunza, 2001,
Kaya’dan 2011, s.84)

Sekil 3.2’de YPY’nin ii¢ temel etkisi olan piyasa gelisimi, kaynak

hareketliligi ve kiiresellesme etkileri sema olarak gdsterilmistir.

Sekil 3.2 Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Rolii

| | | Yerel Sermaye Prrasas ‘

, = D } Meninl Eiymes
Arban Setmaye ; - .
| Farismin Kaynakdar f”l’ Az Oellegtrilimes
v 7 Rore ve Sermaves
Tasemuf Do T '
Dinmes: Hisse Sened Yabaner Portfoy Yatumalan ’ |
| |Refah Semage | | proje
| Paylagins Maliyen Degerlemest
Big, Fiyasa Sarket
Evmumlar ve | | Boyies Foatrali
Cizenlemeler |
|
Vatirunc Givers ve
ADE, Uhslararas ¥ il
Fatnum Fonlamun drhis
| | | | |
K aymak Harekediii Bt Pipasa Geliima Btk Riresellege Edbas

Kaynak: Kaya, A. (2011)

Yabanci portfoy yatimrimlarmin sermaye piyasalarina girmesi hem bazi
faydalarin olusmasmi saglamakta hem de bazi sakincalar1 da beraberinde

getirmektedir.

3.4.1 Yabanca Yatirnmcilarin Sermaye Piyasasina Faydalarn
Yabanct Portfoy yatimrimlary, yatirimcilara farkli {lkelerde daha farkli
pozisyonlarda ve farkli sirketlere yatirim yapma olanagi sunmaktadir. Bu sekilde
yatirimer portfoy cesitlendirmesi yaparak hem riskini hem de getirisini
farklilastirabilme imkan1 bulmaktadir.

Yabanci yatirimceilarin sermaye piyasasina girmesiyle beraber piyasada ki
likidite artmakta ve bununla beraber risk paylasimi da artmaktadwr. Piyasa

yatirimcilart daha ¢ok alana yayilmaktadirlar. Uzun vadede piyasaya etkisi ise
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oynakligin azalmasi olarak degerlendirilmektedir. Piyasa etkinligi artarken
oynaklig1 da azalmaktadir. Piyasalarda ki bilgi akisi kalitesi iizerinde de etkisi
biiyiik olmaktadir. Piyasa diizenleyicilerinden kural ve diizenlemelerin daha da
iyilestirilmesinin talep edilmesi sayesinde bilgi akisi daha nitelikli olmaktadir.
Bununla beraber daha gecisken piyasalarin olusmasiyla beraber kaynaklarin da
daha iyi kullanilmasi ve dagitilmas1 gergeklesmekte ve bu sekilde daha saglikli
piyasalar olusmaktadir. (Adabag ve Ornelas, 2004; Elmas’dan, 2010, s.3)

3.4.2 Yabana Yatirnmcilarin Sermaye Piyasasina Zararlan

Dogrudan yapilan yatirimlara gore yabanci portfdy yatirimcilart daha hizli bir
sekilde gelir saglama arzusundadirlar. Bu durumun bir sonucu olarak piyasaya ani
giris ve ¢ikiglar gergeklesir. Bu yapilan ani alim ve satimlar piyasay1 olumsuz
sekilde etkilemektedir. Zaman zamanda yabanci yatirimcilar piyasada ki istikrari
bozmaktadirlar. Diger yandan genellikle gelismekte olan piyasalarda bu tarz
yatirimlarm islem hacimleri olduk¢a yiiksektir. Buda fiyatlar {izerinde baskiya
sebebiyet vermektedir. Olusan fiyat baskisi, gegici piyasa etkinsizliklerine neden
olabildigi gibi, ayn1 zamanda piyasanin istikrarsizlik nedeni olarak gosterilen
pozitif ~ geri  besleme  ticareti ve herding davramiglar1 ile de
iliskilendirilebilmektedir. (Adabag ve Ornelas, 2004; Elmas’dan, 2010, s.3)

3.4.3 Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Uzun Siireli Olmasini1 Etkileyen
Faktorler

Yurtici ve yurtdisindaki birgok etken Portfoy yatwrimlarmin artmasmna veya
azalmasina neden olmaktadir. Yabanci yatirimcilar dncelikle kendilerinin giivende
olmasi ile ilgilenmektedirler. Kendi sermayelerinin glivende olmasi ve elde
edecekleri getiri en Onemli iki unsurdur. Portfoy yatmimlar1 diger yabanci
yatirimlara gore daha karmasiktir bunun sebebi de iilkeler arasinda ¢ok hizli
hareket edebiliyor olmasidir. Ozellikle portfoy yatirimlari bir iilkenin makro
ekonomik gostergelerine daha fazla baglidir. Bu sebeple portfoy yatirimlarinin bir
iilkede uzun siire kalabilmesi; doviz kurlarinm istikrarli olmasi, tilkedeki genel
makro ekonomik istikrar, ekonomik biliyiime orani, faiz oranlarinin istikrarlh
olmasi, tahvil ve hisse senedi piyasasindaki likidite durumu, yabanci doviz rezerv

diizeylerinin Merkez Bankasi tarafindan kontrolii, yabanci bankacilik sistemi gibi
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birgok etkene baghdir. Bunun disinda portfoy yatirimcilari ayni zamanda o
iilkedeki ekonomik gdstergeler disinda ekonomik politikaya da bakmaktadir.
Bunlar; hisse senedi ve tahvil piyasalarmin diizenlenmesi, saglanan getiriden
aliman vergiler, temettii ve sermaye iade kolayligi, muhasebe ve sirketlerin
bilgilendirme sistemlerinin kalitesi, uyusmazligi halletme sisteminin hizi ve

giivenirliligi, yatirime1 haklarinin korunma derecesidir. (Globalization101, 2014)

3.4.4 Yabana Yatinmcilarin Ulke Ekonomisine Etkileri

Bir iilkenin gelisebilmesi beseri kaynaklarina, sermayesine, dogal kaynaklarina ve
teknoloji alaninda yaptig1 gelismelere baghdir. Beseri ve dogal kaynaklar iilkenin
kendi faktorleridir. Oysaki teknolojik gelismeler ve sermayesi daha sonradan
temin edebildigi faktorlerdendir. Eger bu ikisi yeteri kadar gelistirilemiyorsa ve
temin edilemiyorsa uluslararasi piyasalardan saglanabilmektedir. Sermayenin
simirli olmasi durumunda yabanci yatwrimcilarin iilkeye ¢ekilmesi ile temin
edilebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine yabanci kaynak akist,
sermaye maliyetlerini azaltici, yatimrimlar1 artirict ve kaynaklarmmin verimli
kullanilmasin1  saglayici bir etki saglamaktadir. (Ag¢ikalm ve Unal,2007;
Kaya’dan 2011,5.88) Ekonomik biiylime igin sermaye gereklidir ve sermaye
saglamakta zorlanan {ilkeler i¢in de yabanci yatirimcilar olduk¢a Onemlidir.
Portfoy yatirimlarinda yatirimcinin iilkeye sermaye katkisi olmaktadir. Bu sekilde
yabanci yatirimcilar 6nemli bir finansman imkami saglayarak hem iilkeye
giriglerinde, hem de yatrimlarindan sagladigi getirileri tekrar yatirima
dontistiirerek, lilkenin sermayesine katkida bulunabilmektedir.

Genel olarak yabanci portfoy yatirimlarinin ii¢ sekilde reel sektore fayda
ettigi kabul edilmektedir. Bunlardan birincisi yabanci portfoy yatirimlarinin
sermaye akimi, gelismekte olan bir iilkeye yabanci yatimrimin borgsuz kredi
kaynaklarmi saglamasidir. (Kaya, 2011, s.89) Bu sekilde sermayesi sinirli olan
tilkelerde yabanci portfoy yatirimlari sayesinde doviz saglanmis olur ve buna
bagl olarak ithalatta artis gerceklesebilmektedir. ikinci faydasi ise sermaye
akiminm artmasimni saglamaktir. Sermaye fazlasi olan tilkeden sermayesi az olan
ilkelere finansal kaynak akisi gerceklesebilmektedir. Yabanci portfoy
yatirmmlariin en 6nemli ve liglindii faydasi da yerel menkul kiymet fiyatlarinda

yukar1 yonlii bir hareket saglamasidir. Bu sekilde yerel sermaye piyasalarmi da
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etkilemis olmaktadir. Bu fayda sayesinde maliyetler azalir ve daha fazla
fiyat/kazang oranina sahip olmasma yol agar. Bu da daha fazla yatirim yapilmasini
saglamaktadir. Diislik sermaye maliyeti ve menkul kiymetler piyasasina olan talep
hisse senedi ihracinin gergeklesmesine sebebiyet verebilmektedir. Bir nevi
yatirimeiy1 cesaretlendirebilir. Daha fazla hisse senedi ihrag¢ edilmesi ise daha
fazla arz, likidite ve talep demektir. Fakat bu yatirimlar her zaman 6zel sektordeki
reel yatirimlarda artis saglayacak anlamina gelmez. Yeni ihra¢ edilen hisse
senetlerinin satm alinmasi ikincil piyasalarda daha basittir.

Sekil 3.3’de Yabanci Yatirimlarin menkul kiymetler piyasalari yoluyla iilke

ekonomisini nasil etkileyebilecegi sekil olarak gosterilmistir. (Pal, 2006)

Sekil 3.3 Yabanc1 Yatinmlarin Yerel Birincil ve ikincil Piyasalara Katkisi

Hisse senedi

Yabanci Portfoy Fiyatlarinin
—_—
Yatirimlari Artmasi

ﬂ(atmmm Say1s1 ve

etkinliginin Artmast;
i) Aracilari, brokerleri ve
sigortacilari

/(\ Hisse senedi

e Ihrag
Likiditenin Maliyetlerinin
Artmast Diismesi

ii) Alicilari, yatirim fonlari, f \
sigorta sirketlerini ve -Sermaye daha ucuzlar
bi Lvat ) Daha Fazla “Kote olan Firmal
"1_rey§e ya 1r1m.c.1 ari arZ,likidite ve ote olan |_|'ma ar
iii) Hisse senedi ihrag talep Daha Fazla Hisse
edenler ve ihracin tesvik Senedi ihrag Ederler
Qder Daha Fazla -Yeni Firmalar
],]';“55%§?Fed| ) Borsaya Katilir
rac¢ 1Imes1 \ )

Yerel talep Artar
Yabanci talepte
artar(artan giristen
dolay1)

Kaynak: Pal. (2006),4.
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4. BOLUM KORE PiYASASI

Sermaye piyasalar1 serbest piyasa ekonomisinde girisimcilere uzun vadeli fon
saglayarak ekonomik kalkinmayr desteklemektedir. Ekonomik gelisiminin
gerceklesebilmesi ve saglam temeller lizerine oturtulabilmesi i¢in de sermaye
piyasalarmm gelistirilmesi gerekmektedir. Iste bu noktada Kore sermaye
piyasasinin gelisimi ile beraber ekonomik gelisimini de basariyla gergeklestiren
iilkelerden bir tanesidir. Bu bolimde Kore Ekonomisinin gelisimi ve Kore’nin

Sermaye Piyasas1 hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

4.1 Kore Ekonomisinin Gelisimi
1960 yillarina kadar Kore az gelismis bir tarim iilkesiyken bir¢ok kalkinma
stratejisi ve ithracati 0n planda tutmasi ile beraber modern ve sanayisi gelismis bir
iilke olmustur. 1953-55 ile 1960-62 yillar1 arasinda ortalama GSYIH biiyiimesi %
4.5 olarak bilinmektedir. Ornegin 30 yildan fazla bir siire igerisinde yillik
ortalama %8 gibi bir biiyiime hiz1 ile 1961° deki GSYIH’sini 2,1 milyar $’dan
1996 yilinda 520 milyar $’a ¢ikarmustir. Ayn1 donemde kisi basi GSMH da 82
$’dan 11,380 $’a yiikselmistir. (TSPAKB, 2004, s.1-3) Kit dogal kaynaklar1 ve
yerel piyasasma ragmen egitimli isglicii sayesinde hizli bir ekonomik biiyiime
saglamakta ve bu hizli ekonomik kalkimmasi ile bir¢ok iilkeye model teskil
etmektedir. Buna ragmen 1997 yil1 sonu 1998 yilinin baglarinda dikkate almadigi
zayifliklar1 nedeniyle i¢ ve dis faktorlerinde etkisiyle kur krizi sorunu
yasamislardir. Yasadiklar1 bu finansal krizin esas sebebi doviz rezervlerinin
azalmas1 olarak goriilse de temeli ge¢cmise dayali yapisal zayifliklarma
dayanmaktadir. 1997 yilinda Kore’nin doviz likiditesi olduk¢a azalmis ve ayni
yilin sonlarina dogru borglarin1 6deyemez duruma gelmistir. Standby kredileri i¢in
IMF ye basvurmuslardir.

1997°nin Ekim ayinda doviz rezervleri 22,3 milyar § iken Kasim ayinda
bu miktar 7,3 milyar $ a kadar inmistir. Bu da yabanci yatirimeilar: tirkiitmiis ve
cekilmelerine sebep olmustur. Bu aylar i¢inde iilkeden 1,9 milyar $ sicak para
cikis1 gerceklesmistir. Bu ylizden Won hizla deger kaybetmis ve iilkeyi bir Krizin
icine stiriikklemistir. Kriz donemine kadar olan bes yil icersinde Won istikrarli bir

yap1 gOstermis, kriz doneminde yasadigi deger kaybindan sonra ancak 1999
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yilinda dolar kargisinda deger kazanmaya baslamistir. Yine bu kriz donemi
icerisinde Kore, IMF ve diger uluslararasi kuruluslarla finansal yardim paketi i¢in
anlasma yapmistir. Bu paket sayesinde hiikiimet finans sektori, isgiicii, Ozel
sektor gibi birgok alanda reformlar yapmay1 ve makro ekonomik dengeyi saglama
ve sermaye piyasasini liberallestirme konusunda taahhiit vermistir. Fakat
karsilastiklar1 finansal giigliikleri de atlatabilmislerdir. Kriz sonrast beklenenden
daha hizla kendilerini toparlamiglardir. Diizenli cari islemler fazlasi, portfoy
yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde doviz rezervi 2002 yilinin
sonunda 121 milyar $ civarma ulasmistir. Kriz yiiziinden diisen Kore Borsasi
(KSE) endeksi diren¢ noktasmi kirarak 1994 yilindan beri goriilmeyen rekorunu
kirmistir. (TSPAKB, 2004, s.5-7)

Etkileri 2007 yilinda global piyasalarda goriilmeye baslanan Global
Ekonomik krizi asabilmeyi hedef alan Kore hiikiimeti, vadeli gelisimin
giiclendirilmesi ve ekonominin desteklenmesi i¢in siirekli ¢aba sarf etmistir.
Hiikiimet, ekonomik gelismeyi siirdiirebilmek i¢in makro ekonomi siyasetini
esnek yontemle kontrol etmektedir. Bununla beraber yurtici ve yurtdisinda
olugabilecek endiseleri izleyerek tekrardan olusmasini oOnleyecek karalar
almaktadir. Finans oram1 ekonomik buhrandan Oncesi seviyesine diistiigii i¢in
hiiklimet istihdam ve hizmet alaninda gelisme plant olusturup isyerlerinin
olugsmasma destek saglayarak yalniz kisa vadede istihdam saglayan isyerleri degil
ayni zamanda uzun vadede istthdam saglayan isyerlerini de olusturmaya ¢aba sarf
etmektedir. Ayrica diisiik gelir seviyesindeki insanlarmi desteklemek adma da
birgok is gerceklestirmektedir. (Kore Gergegi, 2011 5.208-230) Hiikiimetin yaptig1
bu siyasetle Kore ekonomik alanda oldukg¢a gelisme gostermis, ekonomisi 2010
yilinda yaklagik %6 seviyesinde bir artis olmustur ve daha sonraki yillarda bu artig
etkisini gdstermistir. Kore’nin Gayri Safi Yurtigi Hasilas1 (GSYIH) 2012 de %2,3
iken 2013 yilnin sonunda %3’e yiikselmistir. Bununla beraber Gayri Safi Milli
Gelirde ise yaklasik %1,3 liik bir artis gerceklesmistir. Kore yillar icersinde
rekabet gliciinii de arttirarak ihracatini da oldukga arttwrmustir. Bununla beraber
1990 yilindan beridir %10 un iizerinde enflasyon orani ile karsilasmayan Kore
kriz yilinda (1998) bile %7.5lik bir enflasyon oranina sahip olmustur. Tablo 4’ de

Kore’nin ekonomik biiylime oranlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4.1 Kore Ekonomisinin Biiyiime Oranlar:

2012 2013
Doviz Rezervleri (milyar $) 327 347
GSYIH Biiyiime Oram % 2.3 3.0
Gayri Safi Milli Gelir % 2.7 4.0
Istihdam Oram % 59.4 59.5
Tiiketici Fiyat Enflasyonu % 2.2 1.3
Cari Hesap (milyar $) 48.1 70.7
Déviz Kuru- $/Won 1,071 1.055
Déviz Kuru- Won/100Yen 1.238 1.002

Kaynak: The Bank of Korea

4.2 Kore Sermaye Piyasasi

4.2.1 Tarihge

Kore sermaye piyasasinin kisaca tarihinden bahsedecek olursak ilk kamu katilim
pay1 senetlerini 19. yiizyilda ihra¢ etmislerdir. 20. ylizyil baslarinda ise Japon
etkisinin de artmasiyla Japon araci kurumu Spot Piyasa Araci Kurumlar1 Birligini
kurmuslardir. Bu da ilk organize piyasay1 olusturmalarina onciiliik etmistir. Asya
savasmin oldugu donemde ise Japon krallik hiikiimeti Chosun Menkul Kiymet
Sektdrii Gozetim Kanununu cikartarak Kore piyasasmi diizenlemistir. Ikinci
diinya savasindan sonra ise Amerika Chosun borsasini kapatmugtir. 3 Mart 1956
yilinda Kore borsasmin ilk hali olan Daehan Borsas1 kurulmustur. Ik borsada
Ozellikle devlet tahvilleri islem gormiistiir. 1958 yilinda ¢ikan bir yasa sayesinde
vergi reformlarmi ve temettli politikalarm1 menkul kiymetlere deger katacak
sekilde gelistirmislerdir. 1962 yilinda ise Daechan Borsasi kar amagli bir anonim
sirketine doniistliriilmiistiir.1963 yilinda ise Maliye Bakanlig1 Kore borsasini ii¢
ay kapatmis ve KSE’yi kar amaci gilitmeyen bir yapiya ¢evirmis bununla beraber
yoneticilerini de kendisi belirlemistir. Menkul kiymet finansmani ve takas
islemlerini de Kore Menkul Kiymet Finansmani sirketine devretmistir. Daehan
Borsasinin ismi de bugiinkii ad1 olan Kore Borsas1 (KSE) olarak degistirilmistir.
1974 yilinda Kore Borsasi, Kore Takas ve Saklama Merkezi’ni (KSD), 1977
yilinda ise Kore Menkul Kiymetler Bilgi Islem Sirketini (KOSCOM)
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kurulmustur. Bunlara ek olarak yine ayni yilda Kore Yatirim Ortaklig1 sirketi
kurulmustur. Bu sirketin amaci ise ¢esitli yatirirm fonlarmi ydnetmektir. 1979
yilinda uluslararast Borsalar Federasyonuna iiye olmustur. 1980’lerde repo
islemleri baglamistir. 1984 yilinda ise Kore fonu New York Menkul Kiymetler
borsasina ve yabancilarin Kore sermaye piyasasina ilk defa dolayli yatirim araci
olmustur. 1988 ise KSE Ozellestirilmistir.1992 yilinda Kore borsasinda yabanci
yatirimcilarin direk olarak yatirim yapmalarima izin verilmistir ve bu izinler
zamanla esnetilmis 1998 yilina gelindiginde ise yabanci yatirimlari tamamen
liberallestirilmistir.1994 yilinda ise KSE hisse senetlerinde vadeli islemleri
basglatmustir. Yine ayni sene igersinde KOSDAQ borsasi kurulmustur. Bir sene
sonra ise opsiyon sdzlesmelerine izin verilmistir. Finansal Denetleme Komisyonu
ise 1998’de kurulmustur. Kriz atlatildiktan sonra 2002 yilma gelindiginde ise
Kore Borsasinda Repo Piyasasi faaliyete gegmistir. Bununla beraber tezgah {istii
piyasalarda tiirev islemler yapilmasma ve fon ihracma da ayni yil i¢ersinde izin
verilmistir. 2005 yilinda KRX 100 yaymlanmaya baslanmistir. 2007 gelindiginde
ise ilk defa yabanci sirketler ve EFT kotelenmistir. Son yillardaki gelismelere
bakildiginda ise 6ne ¢ikanlar KONEX marketinin yaymlanmasi ve Petrol ticaret
piyasasinin olusmasidir. Bunlara ek olarak gectigimiz 2014 yilinda ise KRX altin
piyasasi olusmustur. (The Bank of Korea, 2014)

4.2.2 Kore Borsas1 (KRX)

Kore Borsasinin baglica gorevleri menkul kiymet piyasasmin diizenli
isleyigini saglamak, iiyeleri denetlemek ve onlara hizmet vermektir. Kore Borsasi;
Kore Hisse Senetleri ve Vadeli Islemler Yasasi’nm altinda var olan Ug¢ Kore
Déviz ve Vadeli Islemlerin Entegrasyonundan olusmaktadir. Bu ii¢ islemler; Kore
Menkul Kiymetler Borsasi, Kore Vadeli Islemler Borsasi1 ve KOSDAQ’tir.
Menkul degerler ve vadeli islemler piyasasmnin daha once kullandigi poligeler
simdi KRX’in is boliimleri olan; Borsa Boliimi, KOSDAQ Piyasa Bolimii ile
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi tarafindan yiiriitiilmektedir. 31 Aralik 2007 den
itibaren Kore Borsasi’na 1757 sirket kayitli olup 1,1 trilyon $ piyasa degerindedir.
Kore Borsasi cumartesi ve pazar giinleri ile borsa tarafindan dnceden ilan edilmis
tatil giinleri disinda, alim-satim oturumlar1 09.00 ile 15.00 saatleri arasinda

gerceklesmektedir.
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4.2.2.1 KRX’in Ahm-Satim Enstriimanlarn

Menkul Kiymetler Piyasast Boliimiinde hisse senetleri, Tahvilleri Borsa Alim-
Satim Fonlar1t (ETFs) ve Gayrimenkul Yatirim Kredileri (REITs) islem
gormektedir. Bunun disinda KOSDAQ Piyasasi Boliimiinde ise sadece hisse
senetleri islem gormektedir. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Boliimiinde ise
endeks Araclar; KOSP1200 Endeks Vadeli islemleri, KOSTAR Vadeli islemler,
KOSPI200 Opsiyonlaridir. 15 tercihli hisse senetlerinde Sinirli Hisse Senedi
Vadeli islemler ve 30 alternatif tercihli hisse senetlerinde Sermaye Opsiyonlar1
gergeklestirilebilmektedir. Yine ayni bolimde Faiz Orami Araglar1 ise 3-Yillik
KTB Vadeli islemler, 5-Yilhik KTB Vadeli islemler, 3-Yilhk KTB Vadeli
Islemler Opsiyonlar1 ve MSB Vadeli Islemleridir. Kambiyo Araglar1 (FX):
USD/KRW Vadeli islemleri, JPY/KRW Vadeli Islemleri, EUR/KRW Vadeli
Islemleri, USD/KRW Opsiyonlar1 ve son olarak Emtia Araclar1 da Altm Vadeli
Islemleri, Yagsiz Domuz Eti Vadeli Islemlerinden olusmaktadir. (Kore Borsast,
2014)

4.2.3 Kore Piyasasinda Yatirnmci Gruplan

Daha 6ncede bahsettigimiz iizere yabanci yatirimcilar geldikleri tilkeye sermaye
girisi sagladiklar1 i¢in o iilkenin piyasasi acisindan canlandirict bir etkiye sahiptir.
Bu o6zelligi ile tilkeler i¢in oldukga 6nem tasimaktadir. Kore hem ekonomisi hem
de sermaye piyasasini ayni anda ve beraber idare ederek ikisinin de biiylimesini
daha hizl sekilde saglamis ve istikrar saglayabilmistir.

Devletin sagladig1 tesvikler sayesinde hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar: sermaye piyasasina yonlendirmistir. Bununla beraber reel sektorii de
sermaye piyasasindan fon saglamaya tesvik etmistir. Bu sekilde yaygin bir
sermaye piyasasi kiiltiiriiniin olugsmasmi saglamistir. Yatirimcilar ve fon talep
edenler zamanla kendilerini gelistirmis ve daha karmasik araclar1 kullanmayi talep
etmeye baglamiglardir. Dolayistyla, piyasanin genisligini ve derinligini
artirmiglardir. Tabi ki bu da yatirimcilarin risklerini daha kolay yonetebilmelerini
saglamaktadir. Sonu¢ olarak hem piyasanin hem de ekonominin biiyiimesine
yansimaktadir.

Kore piyasasinda gelismis 6zel bor¢lanma ve tiirev piyasalari, yiiksek on-

line islem hacmi, iriin gesitliliginin olmast ve giiclii ve yenilik¢i Sermaye
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kurumlarin olmas1 kurumsal, bireysel, yabanci yatirimci siniflar1 gibi yatirimei

gruplarmin ilgisini gekmektedir.

4.2.3.1 Kore Piyasasinda Yabanc1 Yatirinmcilar
Asagidaki Tablo 4.2°de Kore’nin gerceklestirdigi yabanci portfoy yatirimlarmi
detayli bir sekilde sergilenmektedir.

Tablo 4.2 Kore’nin Gergeklestirdigi Yabanci Portfoy Yatirnmlan ( i1k 5
Ulke)

Toplam (Milyon Dolar) Hisse Senedi Toplam Tahvil

ABD 62,726 | %37 | ABD 49,534 | %40 | ABD 13,193 | %29

ingiltere 12,136 | %7 Liiksembur | 7,978 %6 Fransa 5,704 | %12
g

Fransa 8,608 | %5 Cin 7,425 | %6 | ingiltere | 4,774 | %10

Liiksemburg | 8,202 %5 ingiltere 7,362 %6 Brezilya | 4,754 | %10

Cin - Hong | 8,030 %5 Japonya 6,719 %5 Cayman | 2,345 | %5
Kong Adalari

Diinya 169,233 | %100 | Diinya 123,376 | %100 | Diinya 45,857 | %100

Kaynak: http://cpis.imf.org

Tabloda goriildiigii gibi Kore toplam yabanci portfoy yatiriminda en ¢ok
ABD’yi tercih etmektedir. Bunun sebebi ise ABD piyasasinin daha fazla gelismis
olmasi ve islem hacminin diger llkelere gére daha fazla olmasidir. Kore hem
hisse senedi hem de tahvil islemleri ig¢in ABD’yi tercih etmektedir. Fakat toplam
yatrmmlara  bakildiginda Kore’nin ikinci olarak Ingiltere’yi tercih ettigi
goriilmektedir ancak ABD’de oldugu gibi her iki islem icinde Ingiltere tercih
edilmemistir. Kore’nin hisse senedi yatirimlarinda ikinci olarak Liiksemburg’u
tercih etmis olup, tahvil piyasasinda ise ikinci sonrada Fransa tercih edilmistir.
Toplam yapilan yatirimlar incelendiginde ise Kore 169,233 milyon $ yatirim
gergeklestirmistir ve bunun yaklasik 63 milyon dolarint ABD’ye yapmustir. Yine
ayni sekilde toplamda 123 milyon $ hisse senedi ve 45 milyon $ tahvil yatirimi
gerceklestirmistir.

2011 yilina bakildiginda diinyada toplam hisse senedi yatirimi 14,399,686
milyon dolardir ve bu yatirimin 242 milyonu Kore ye yapilmistir. Amerika ve

Ingiltere Kore’ye en ¢ok hisse senedi yatirimi yapan iilkelerdir. Tablo 4.3 de
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hangi iilkelerin hisse senedi yatirimi yapmak i¢in Kore’yi sectikleri, Tablo 4.4 de
ise Diinyada ve Kore’de yapilan toplam hisse senedi yatirimlari verilmistir.
Ozellikle, Amerika, Ingiltere, Liiksemburg, Kanada ve Singapur Kore ye en gok
yatirim yapan iilkeler arasinda yer almaktadir. Birgok iilkenin yatirim i¢in Kore’yi
se¢cmesinin nedenleri olarak Kore piyasasinin yiiksek islem hacmine sahip olmasi,
iiriin ¢esitliliginin olmas1 ve oldukca giiclii ve yenilik¢i sermaye kurumlarina

sahip olmasi gosterilebilir.

Tablo 4.3 Kore’ye Yapilan Hisse Senedi Yatirnmlar - Arahk 2011

Yatirnm Yapan Ulkeler Miktar- Milyon Dolar Diinya Toplam
Avustralya 4,192 290,426
Avusturya 242 73,067
Belgika 264 194,486
Kanada 8,033 578,585
Kayman Adalar1 5 1,670
Sili 43 76,662
(Cin-Hong Kong 1,057 478,924
Danimarka 1,545 129,288
Finlandiya 364 111,386
Fransa 3,822 505,401
Almanya 2,636 647,170
Hindistan 25 1,152
Irlanda 10,374 563,101
Italya 783 409,394
Japonya 4,685 665,849
Liiksemburg 22,198 1,040,195
Malezya 355 26,562
Hollanda 7,021 605,552
Norveg 6,855 400,423
Singapur 15,209 306,545
1spanya 135 100,685
Isvec 2,012 295,771
Isvicre 2,111 425,986
Ingiltere 30,562 1,049,435
Amerika 116,656 4,501,433
Kaynak : CPIS

Tablo 4.4 Toplam Hisse Senedi Yatirimlar:

Diinyada Yapilan Toplam Hisse Senedi | Kore’ye Yapilan Toplam Hisse Senedi
Yatirnmlar1 — Aralk 2011 Yatirimlarn — Arahk 2011

14,399,686 milyon $ 242,099 milyon $

Kaynak : CPIS
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Asagida Sekil 4.1 ve Sekil 4.2 de 2013 ve 2014 yillarinda Kore Menkul
Kiymetler piyasasindaki Fon akismi ve Net Yabanci Portfoy yatirimlar

verilmistir.

Sekil 4.1 Menkul Kiymetler Fon Akisi

| 100 Milyon Dolar |

1.000 - 1,000
J Gelismis Ulkeler |iE'S J Gelisen piyasalar L .

5000 H ' 500

0 0
500 - 4 -500
1,000 - - -1,000

20131 - 7 10 20141 3

Kaynak: The Bank of Korea Finansal Raporu 2014

Sekil 4.1 incelendiginde; 2013 yilinda hisse senedi yatirimlarinda biiyiik
bir miktarda azalma oldugu goriilmektedir. Ancak bunun tam aksine yatirimlar
tahvil yoniinde gerceklesmistir. Yabanci Yatirimcilar 2013 {in ilk ¢eyreginde

tahvile yatirim yapmuglardir.
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Sekil 4.2 Net Yabanci Portfoy Yatirnmlar1 Fon Akisi

| 100 Milyon Dolar

120 Hisse sened -1 120
100 F eed Tahvil 4 100
80 41 80
60 1 60
40 1 40
20 4 20
0 0
20 + 4 -20
40 1 40
-60 -60
-80 -80
-100 -100
20131 4 7 10 20141 3

Kaynak: The Bank of Korea Finansal Raporu 2014

Sekil 4.2 irdelendiginde, 2013 yilmin ikinci ¢eyreginde ise tam tersi bir
akim basladig1 goriilmektedir. Hisse senedine yapilan yatwrimlar hizli bir artis
gostermis ve 60 milyon $ civarlarinda seyir etmis oldugu goriilmektedir. Tahvil
alim satimi da aymi tarihlerde ayni miktara gerilemistir. 2014 yilinin ilk
ceyreginde ise hisse senedi yatirimlar:t 20 milyon dolar tahvil yatirimlari da 30

milyon dolar civarinda oldugu gézlenmektedir.
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5. BOLUM ZAMAN SERIiSI ANALIiZLERI

5.1 Duraganhk Testleri

Zaman serisi verilerine dayanan gorgiil calisma geride yatan zaman serisinin
duragan oldugunu varsaymaktadir. Nedensellik testlerinin ve VAR modelinin
tahminlerinden biri zaman serilerinin duraganlik varsayimidir. Zaman serilerinin
¢oziimleyicilerinde en ¢ok ilgilenilen bir olasilikli siireg tiirti de duragan olasilikli
stirectir.

Genel olarak aciklamak gerekirse ortalamasiyla varyansi zaman igerisinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplanmis oldugu déneme degil de bu iki donemin arasindaki uzakliga dayanan
olasilikl1 bir siire¢ i¢cin duragandir denmektedir. Kisacasi bir serinin ortalamasi ve
varyansit zamana bagli bigimde sistematik olarak degisim gdstermiyorsa seri
duragan demektir. (Gujarati, 1999, s.713 ) Y, bu 6zellikleri tasiyan olasilikli bir
zaman serisi olsun:

Ortalama EY)=u

Varyans var(Y)) = E(Yi— u)* = 6°
Ortak Varyans Yie=E[(Yi— ) (Yo — p)]

Burada Yk, k gecikme ile ortak varyans, Y: ile Y:.« arasindaki, yani
aralarinda k dénem fark olan iki Y arasindaki ortak varyanstir. Eger k=0 ise o

de sifir olur.

Y’nin sifir noktasmi Yi’den Yiim’ye kaydirdigimizi varsayalim. Bu
durumda Yiduragan ise Yi+m’'nin ortalamasi, varyansi ve ortak varyanst Y
‘ninkilerle ayni1 olmalidir. Kisacasi bir zaman serisi duragansa, ortalama, varyans
ve ortak varyansi ne zaman Olgiiliirse 6l¢iilsiin ayn1 kalir. (Gujarati, 1999, s.713)
Bu asamadan sonra artik duraganliin tespit edilmesine gegilebilir.

Duraganlik zaman serilerinde birim kok olup olmadigina gore anlasilir. Bu
sebeple de bazi testler yapilabilir. Ozellikle Dickey-Fuller ve genisletilmis

Dickey-Fuller testleri bu amagla kullanilmaktadir.
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5.1.1 Birim Kok Testi
Zaman serisinin duragan olup olmadigini1 sinamanin yollarmdan biri birim kok
testidir. Bu testi anlatacak en kolay model su sekildedir:

Ye=Yt-1+Ut

Yukarida ki esitlik birinci dereceden ardisik baglanimdir ve u: varyansi
degismeyen olasilikli hata terimini ifade etmektedir. Y:-1’nin katsayis1 1 esitse
birim kok sorunu var demektir. Yani baska bir deyisle duragan degildir.
Buyiizden; Yi=pYt-1+ Ut
regresyonu hesapladiktan sonra p =1 ¢ikarsa, Yt olasilikli degiskeninin birim
kokii var demektir. Buna rassal yiiriiyliste denmektedir ve bir zaman serisi rassal
ylirliyiis ise duragan degildir.

Bir zaman serisinin birinci farkini aldiktan sonra bunlarin serisi duragan
cikarsa 1. dereceden biitlinlesik demektir. Benzer bir sekilde ilk serinin iki kez
farkinin alinmasmi gerektiren bir durum séz konusuysa o zaman ilk seri 2.
dereceden biitiinlesik olur. Yani bir zaman serisinin n kadar farkmin alinmasi
gerekiyorsa o seri n’inci dereceden biitiinlesik demektir ve 1.dereceden biitiinlesik

bir zaman serimiz varsa bu duragan olmayan bir zaman serisine sahibiz demektir.

5.1.2 Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi
Dickey-Fuller birim kok testi, literatiirde en ¢ok kabul goren duraganlik tespitidir.
Bu test bir zaman serisinin birim kok icerip icermedigini anlamamiza yarayan bir
islemdir.(Enders, 2003) Ancak normal olarak hesaplanan t istatistigi, diger ad1 tau
(*) istatistigi, yerine kritik degerlerini Dickey-Fuller diye adlandirilan tablodan
almaktadir. Dickey Fuller birim kok testi asagidaki regresyonu tahmin etmektedir;
Ye=pYt-1+U

Bu regresyondaki t istatistigini hesaplayabilmek igin Dickey Fuller, p
katsayisini kendi standart hatasina bolmekte ve Dickey Fuller tablosuna bakarak
reddedilip reddedilmedigine karar verilmektedir. (Gujarati, 1999, s:719)

5.1.3 MacKinnon Birim Kok Testi
Daha Once bahsettigimiz Dickey-Fuller’in gelistirdigi testlere ek olarak

MacKinnon tarafindan Monter Carlo 6rneklemleri kullanilarak yeni bir duraganlik
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testi gelistirilmistir. Oteki istatistik yazilimlarinin yani sira ET, MICRO TSP,
SHAZAM da DF istatistiginin Dickey-Fuller ve MacKinnon esik degerlerini
vermektedir. Hipotezin kurali su sekildedir. Eger 1 istatistiginin mutlak degeri

DF’nin ya da MacKinnon DF’nin mutlak esit t degerinden biiyiikse zaman

serimizin duragan oldugunu kabul ederiz. Aksi durumunda yani E3 esik

degerinden kiigiikse zaman serisi duragan degildir. (Gujarati,1999, s:719)

5.14 Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) Testi

DF testinde bulunan hata terimi, es varyans varsayimini bozabilmekte ve
heteroskedasticity (degisen varyans) Ozelligi gosterebilmekte veya da ardisik
bagimli olabilmektedir. Dickey-Fuller testinde su kaliplardaki regresyon
uygulanmaktadir:
AYt=0Yt-1+ Ut
AYt= f1+Yt-1+ Ut
AYi= i+ ot +0Yi-1+ Ut

Yukarida bahsedilen t zaman veya genel egilimi temsil eden degiskendir.
Yukaridaki regresyonda & =0 hipotezi bulunmaktadir. Yani birim kok vardir.
Buradaki u: ardistk bagimli  durumundaysa regresyonu su sekilde
diizeltilmektedir:
AYt=ﬂ1+ﬂ2t+8Yt—l+aiiAYt—i+8t

i=1

Burada gecikmeli fark terimi kullanilmaktadir ve bos hipotez & =0 burada
da gecerlidir. Yani Y duragan degildir. Bu gibi durumlarda modele DF testi
uygulanirsa, genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) testi denmektedir. Hipotez testi
DF testlerinde oldugu gibidir. GDF testi DF test istatistigi ile benzer sonuglar
verdigi i¢in aymi kritik degerler ile istatistigi yapilmasinda bir sorun

bulunmamaktadir.

5.2  Iktisatta Nedensellik
Nedensellik bir olaym bir baska olay1 etkileyerek aralarinda sebep sonug iligkisi
olmas1 anlamina gelmektedir. Istatistiksel bir iliski kendi basma bir nedensellik

tasimaz. Bu ylizden bir nedensellik bulabilmek igin Onsel veya da kurumsal
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diistincelere bagvurulmalidir. Ayn1 zamanda iki olaymn birlikte ortaya ¢ikmasi yani
korelasyonunun olmasi da nedensellik ile karigtirilmamalidir. Yani sOyle
diyebiliriz ki iki olay veya degisken arasinda zaman bakimindan bir dncelik-
ardillik varsa bu durumda nedenselligin yonii istatistik bakimindan bulunabilir mi
bunu bilmemiz gerekir. Bu sorunun cevabini bulabilmek i¢in Granger tarafindan

bulunan gdrece bir nedensellik testini incelememiz gerekmektedir.

5.2.1 Granger Nedensellik Testi

X ve Y’nin arasindaki iliskiyi 6rnek vererek agiklamaya ¢aligalim. Granger testi X
ve Y degiskenlerinin kestirilmesine iliskin bilgi bu degiskenlerin zaman serisi
verilerinin  bulundugunu varsayalim. Bagimli degiskenin X ve bagiml
degiskeninde Y oldugunu bir esitlik diisiinelim. Denklemin sag tarafindaki
bagimsiz degisken Y ve Y’ nin gecikmeli degerleriyle X’in gecikmeli degerlerinin
oldugunu varsayarsak, Y’ nin gecikmeli degerleri X’in tahmin giiclinii arttiriyorsa
ikisi arasinda Y’den X’e dogru nedensellik s6z konusudur veya da tam tersi
durumu da ele alinabilir. Buna gore Granger nedensellik testinin regresyonunu su

sekilde yazabiliriz:

Xt :Zath_i +Zﬂth—j+ult
i1 -1

Yi = ZﬂYt —i+ Z5th ~j+ Uat
i1 i1

Burada uuiVve u.’nin birbirleriyle iliskili olmadiklari varsayilmaktadir.

Birinci denkleme baktigimizda gecikmeli Y’nin katsayilar1 istatistiksel olarak 0

dan farkliysa yani Zai #0 durumu varsa ve ikinci denklemdeki gecikmeli X’in

katsayis1 istatistiksel olarak sifirsa yani 251 =0 durumu varsa bu durumda

Y’den X’e dogru nedensellik s6z konusu demektir. Tek yonlii bir nedensellik

vardir. Tam tersi durumunda yani gecikmeli Y’nin katsayisi Zai =0 durumunda

ve gecikmeli X’in katsayisi 25 ; # 0 durumu sz konusu ise X’den Y’e dogru tek

yonlii nedensellik var demektir. Eger her iki regresyondaki X ve Y nin katsayilar
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istatistik bakimindan sifirdan anlamli derecede farkli ise ozaman karsilikll
nedensellik s6z konusudur.(Gujarati,1999,s;621)

Granger nedensellik testi yapabilmemiz i¢in zaman serilerimizin duragan
olmasi gerekmektedir ve gecikmelerin de dogru belirlenmis olmalidir. Ayrica
nedenselligin yonii, igerilen gecikmeli terim sayisina Onemli Olgliide bagh

olabilmektedir.

5.3 Vektor Ardisik Baglamm (VAR) Metodu

Vektor ardigik baglanim (VAR), tek degiskenli AR modellerini ¢ok boyut igin
genellestiren, ¢oklu zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimliligi
veren ekonometrik bir modeldir. VAR modelleri zaman serisi tahminlerinde sikca
kullanilmaktadir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelleri secilen
zaman serilerinin birbirleriyle olan iligkilerini analiz edilmesini saglamaktadir.
VAR modeli Granger nedensellik testi modelini temel almaktadir. VAR
modellerinde modeldeki degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul edilmektedir. Bu
model goriiniirde, g¢esitli i¢csel degiskenlerin birlikte ele alindigi esanli denklem
modellerini andirir. Ancak her i¢sel degisken, kendi eski ya da gecikmeli degeri
ve diger igsel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle acgiklanmaktadir. Kisaca
Ozetlemek gerekirse VAR modelinde her bir degiskenin kendisinin ve diger
degiskenlerin ge¢mis degerleri ile acgiklandigi ¢ok degiskenli bir sistemdir.
(Gujarati, 1999, 5.746)

X ve Y’nin dorder gecikmeli degerini alarak VAR modeli asagida
gosterilmektedir:

4 4
Xt=&+Zﬂth—j+Z]/th—j+U1t

it i1

Yt:O!'+z4:9th—j+Z4:ﬂ,th—j+Uzt
j=1 =1
Yukarida ki modellerdeki u’lar olasilikli hata terimleridir ve VAR
terimleriyle  diirti ya da  bulugs  seklinde  adlandirilmaktadirlar.
(Gujarati,1999,s:747)
Daha genel anlamda n donem gecikmeyi igeren VAR(n) modeli agagidaki
gibi gosterilmektedir:

Xe= AXe -1+ AoXt -2 +..... + AnXt —n + Ut
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Kisaca ozetlemek gerekirse VAR modeli oldukca basit bir modeldir biitiin
degiskenler i¢seldir. Bu sebeple hangisinin digsal oldugunun kararmi verme
zorlugu yasanmamaktadir. Kestirim de oldukga basittir ve daha karmasik esanli

denklemler ile bulunanlara gore ¢ogu zaman daha iyidir.( Gujarati,1999,s:749)
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6. BOLUM YATIRIMCI GRUPLARININ HiSSE SENEDI ALIM-SATIM
ISLEMLERI (iISLEM HACMI) VE PAZAR GETIRISI

6.1 Giris

Bu caligmada Kurumsal, Bireysel ve Yabanci Yatirimci gibi farkli yatirimer
gruplarmin hisse senedi alim-satim islemleri ve Pazar getirisi arasindaki etkilesim
Giiney Kore Borsasi’nda arastirilmistir. Bircok borsa yatirimcei tipine gore alim
satim iglemlerinin kaydini1 ya hi¢ tutmamakta ya da uzun vadede kayit etmektedir.
Ancak, Giliney Kore Borsa’s1 ¢esitli yatirimer gruplart igin giinliik frekansta alim
ve satim verilerini kayit altina almaktadir. Bu sebeple detayli olarak
smiflandirilmis yatirimer gruplarin islemlerinin endeks getirisi ile etkilesimini kisa
vade icin incelemeye olanak vermektedir. Bu calismada cesitli yatmrimci
gruplarinin hisse senedi alim ve satim islemlerinin endeks getirisini farkli olarak
etkileyip etkilemedigi incelenmektedir. Cesitli yatirimci gruplari, farkli bilgi
setine, beklentilere ve alim satim tarzlarma sahiptirler (Umutlu ve Shackleton,
2015, s.44). Bu nedenle her yatirimci grubunun gergeklestirmis oldugu alim satim
islemlerinin etkileri farkli sekilde olabilir. Genellikle kurumsal yatirimcilar
bilgiye daha kolay erisebildikleri i¢in bilgiye dayali alim satim gerceklestirmekte
buda bilginin fiyatlara yansimasini saglamaktadir. Diger yandan bireysel
yatirimcilar ise bilgiye dayali olmayan alim satim islemi gergeklestirmekte ve
daha ¢ok siirii psikolojisi ile hareket etmektedirler. Buda oynaklikta artisa sebep
olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin bilgi sahibi olduklar1 veya olmadiklar1
hakkinda bir fikir birligi bulunmamaktadir (Umutlu ve Shackleton, 2015, s.47-
48). Yabanci yatirimcilar, genellikle yatirimlart bir havuzda topladiklari igin
biiyiik fonlar1 yonetmekte ve bu yiizden profesyonel hisse senedi analistleri ile
calismaktadirlar. Dolayistyla, bilgili kurumsal yatirimcilarin = 6zelliklerini
sergileyebilmekte ve bilgi avantajina sahip olabilmektedirler. Diger taraftan ise
yakindan tanidiklar1 bir piyasada islem gerceklestirmedikleri i¢in yerli yatirimeilar
kadar piyasaya hakim olmayabilirler. Bu nedenle yabanci yatirimcilar ile ilgili bir

fikir biitiinliigli bulunmamaktadir.

Bircok calismada yabanci portfdy yatirimlar: ile endeks getirisi arasinda
pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur. Clark ve Berko (1997) tarafindan
yapilan  arastirmada, yabanci  yatmrimcilarin  gerceklestirdigi  portfoy

yatirimlarindaki beklenmeyen sekilde olusan %1°lik bir artisin, Meksika hisse
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senedi fiyatlarinda %13’liik bir artisa sebep oldugu bulunmustur. Kalici olan bu
artig Clark ve Berko (1997)’ye gore artan likidite, azalan sermaye maliyetleri ve
daha iyi gergeklestirilen risk paylasimindan kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde
Tayland piyasasi iizerinde arastirma yapan Phansatan, Powell, Tanthanongsakkun
ve Treepongkaruna (2012) ise, calismalarinda g¢esitli yatirimei gruplarinin haftalik
bazdaki alim-satim davraniglar1 ile Pazar getirisi arasindaki etkilesimi
incelemislerdir. Bu ¢alismada yabanci yatirimcilarin giiglii momentum  stratejisi
izleyen yatirimeilar oldugu bulunmustur. Yabanci yatirimeilarin kisa donemde iyi
piyasa zamanlayicisi olduklar1 fakat varlik seciminde ayni basariy
sergileyemedikleri gosterilmistir. Richards (2005) gelismekte olan alti Asya
iilkesinin endeks getirisi ile yabanci yatirimcilarin hisse senedi alim-satimlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yabanci yatirimcilarin momentum yatirim
stratejisi izledigi bulmustur. Hong ve Lee (2011) ise, dort yatirimci gurubu ile
Kore endeks getirisi arasinda bir iligki olup olmadigini test etmis fakat dinamik bir
etkilesimin olabilecegini g6z ardi etmislerdir. Caligmalarinda, Yabanci ve
Kurumsal Yatirimcilarin bilgiye dayali, diger yandan bireysel yatirimcilarin ise
bilgiye dayali olmayan alim-satim. alim-satim gdstermislerdir. Ayrica, Yabanci
ve Kurumsal Yatirimecilar momentum stratejisi izlerken, devlet ve bireysel
yatirimcilar ise zithk stratejisi izlemektedirler. Oh, Parwada ve Walter (2007),
Kore Borsasinda online ve online olmayan ticaret yapan yatirimcilarin
davraniglarn1 ve performanslarini incelemislerdir. Online yatirim yapanlarin
performansinin, online yatirim yapmayanlarin performansindan diisiik oldugunu
bulmuslardir. Yatmrimci gruplarina gore siralama yapildiginda ise yabanci
yatirimcilar en ¢ok kar eden yatirimci gurubuyken bunu kurumsal yatirimcilar
takip etmektedir. Calisma da online ticarette, bireysel yatirimcilarin diger
yatirime1 gruplarina likidite sagladigini tespit etmislerdir. Oh ve Parwada (2005)
nin yaptiklar1 arastirmada, yatirim fonlar1 ile Kore Piyasasi getirisi arasindaki
iliskiye bakilmig olup ikisi arasinda pozitif bir iligki bulundugu tespit edilmistir.
Piyasanin oynaklig1 artig gosterdiginde Koreli sermaye fonu ydneticileri hisse
senetleri satin alma islemi gerceklestirirken, yatiricimlar arasinda genis goriis
ayriligt oldugu zamanlarda ise satma islemi ger¢eklestirmektedirler. Kim, Landi
ve Y00 (2009), Kore piyasasindaki Yabanci net alimlarin artisindan (azaligimdan)
sonra Won’un Dolar kargisinda deger kazandigimi (kaybettigini) bulmuslar ancak

ters yonlii bir iliskinin s6z konusu olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Froot ve
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arkadaglar1 (2001) 44 iilkedeki uluslararasi portfoy yatirim akigini, 1994-1998
yillar1 arasinda giinliik olarak incelemiglerdir. Uluslararast portfoy yatirimiyla
hisse senedi getirisi arasinda bir iligki oldugunu gézlemlemislerdir. Yabanci
yatirimeilarin - gegmis donem hisse senedi getirilerinden etkilendigini ve
momentum stratejisi izledikleri sonucuna ulasmislardir. Yerel hisse senedi
fiyatlarinin duyarliligi Yabanci yatirimcilarin gergeklestirdigi nakit girislerini
olumlu yonde etkilemektedir. Ulkii ve Weber (2013) yabanci yatirimcilarm
gerceklestirdikleri alim satim ile hisse senedi piyasasi getirisi arasmdaki
etkilesimi eszamanli olarak ve giinliik veri kullanarak incelemisler ve 6nemli bir
etkilesimin s6z konusu oldugunu bulmuslardir. Giin i¢inde ikili arasinda onemli
bir etkilesim s6z konusudur.

Diger yandan Porras ve Ulkii (2014) calismasinda, Madrid Borsasinda aylik
veri kullanarak, yabanci alim-satim islemleri ile endeks getirisi arasindaki
etkilesimi ve ayrica bireysel hisse senedi getirileri arasmndaki etkilesimi
arastirmiglardir. Bireysel hisse senedi diizeyindeki analizde, yabanci yatirimeilarin
momentum yatirimcist olduklar1 ve bilgi yoniinden dezavantajli olduklari
bulunmustur. Endeks diizeyindeki analizde ise yabanci yatirimcilarin (6zellikle
Amerikan yatirimcilarm) zithk yatirim stratejisi izledikleri goriilmiistiir.

Bu c¢alismay, literatiirdeki diger calismalardan ayiran 6zelligi Giiney Kore
piyasasindaki ii¢ yatirime1 grubunun net alim islemleri ile Pazar endeksi getirisi
arasindaki etkilesimin Vektor Ardisik Baglanim (VAR) teknigi ile giinliik bazda
arastirilmis  olmasidir.  Ayrica, piyasa diizeyinde gergeklestirilmis diger

calismalara gore daha giincel veri kullanilmistir.

6.2 Veri ve Yontem

Gelismekte olan tilkelerde cesitli yatirimer gruplarinin toplam olarak biitiin hisse
senedi piyasasina yaptigi yatwrim verileri giinliik frekansta ender olarak
bulunabilmektedir. Giiney Kore Borsa'sinda endeks diizeyinde yatirimci tipine
gore islem hacmi verisi giinliik frekansta kaydedildiginden, bu ¢aligma Kore
Borsasi'n1 ele alarak giinliik bazda yeni deneysel bulgular ortaya koymay1

hedeflemektedir.
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Bu c¢alismanin odagindaki temel veri seti endeks bazinda bireysel, kurumsal
ve yabanci yatirimcilarin gerceklestirdigi islem hacmi verisidir ve alim-satimi
yapilan hisse senedi sayisindan olusmaktadir. Bu yatirimci gruplarinin alim satim
islemlerini temsil etmek i¢in kullanilacaktir. Kore Borsasi tarafindan saglanan bu
veri setinin bazi ayirt edici 6zellikleri bulunmaktadir: Birinci olarak, bu veri seti
hisse senedi bazinda g¢esitli yatirimci gruplarinin dogrudan alim ve satim
islemlerinin kaydini tutmaktadir. Bu yiizden, 6nceki bir¢ok calismada kullanilan
sahiplik yapis1 verisinden farkhidir. Belli bir siire i¢in sahiplik yapisindaki
degisimler, o siire i¢indeki alim satim islemlerini takip etmede kullanilabilir.
Fakat sahiplik yapisindaki degisimler alim ve satim islemlerindeki net degisikligi
Olgebildiginden, ayn1 miktarda olusan alim ve satim islemlerini tespit etmede
yetersiz kalmaktadir. Ikinci olarak Kore’de yatirimci tipine gore islem hacmi
verisi, Amerika’daki ve diger bazi gelismis iilkelerdeki ceyrek ddénemlik
verilerden farkli olarak giinliik frekansta kaydedilmektedir. Bu da getiri-islem
hacmi arasindaki etkilesimi kisa vadede inceleyebilmemizi saglamaktadir. Son
olarak, bireysel, kurumsal ve yabanc1 yatirimcilar olmak {izere ii¢ ayr1 yatirimci
grubu alim ve satim islemleri ayr1 ayr1 tutulmaktadir. Bu tarz bir smiflandirma
onceki caligmalarda goriilen yatirimcilar1 sadece yabanci ve yerli veya sadece

kurumsal ve bireysel yatirimcilar olarak siniflandirmaktan daha detaylidir.

Ayrica, KOSPI200 endeksinin giinliik getirileri Kore Stock Exchange’in
web sitesinden temin edilmistir. Calismada kullanilan giinliik veriler 2004 ve
2010 tarihleri arasnda kalan donemi kapsamaktadir ve 1729 is giiniinii
icermektedir. Ayrica Kore’nin 2007 ve 2010 yillar1 arasmnda Global Ekonomik
Kriz’den etkilendigi disiiniildiigiinde, arastirma donemi kriz donemi ve kriz
oncesi donem olarak iki alt doneme ayrilmistir. Her donem i¢in, KOSPI1200
Endeks getirisi ile yatirimci gruplarmin net alimlari1 arasindaki etkilesime

bakilmustir.

Calisma da kullanilan net alimi (NETALIM) hesaplamak i¢in biitiin
yatirime1 gruplari i¢in ayr1 ayr1 ve giinliik olarak Kore Borsasinda gerceklestirmis
olduklar1 alim ve satim hacimleri arasindaki fark alimmistir. Analizde olusturulan

denklem asagida ki gibidir:

NETALIM,, = (Alim,, — Satim,)
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Calismada ardistk  baglanim, VAR, eckonometrik yontemi

kullanilmistir. Uygulamada KOSPI1200 endeks getirisi ile Kurumsal, Bireysel ve

vektor

Yabanci Yatirimceilar i¢in net alim hesaplanarak vektor ardigik baglanim modeline
dahil edilmistir. Ayrica degiskenlerin 2 giinliik gecikmeli degerleri de modele

eklenmistir.

2 2
Xt:a+2ﬂth—j+Z]/th—j+U1t

i1 i1

Tablo 6.1 NETALIM

Bireysel Kurumsal | Yabana
Yatinnmer | Yatirnmel Yatirnmel
Ortalama -0.0483 0.0824 -0.0341
(x10%)
Maksimum 0.0193 0.0305 0.0469
Minimum -0.0276 -0.0511 -0.0293
Std. Sapma 0.0049 0.0051 0.0043

Tablo 6.1 de orneklem ile alakali bazi temel istatistikler sunulmustur.

NETALIM ortalama degerlerine bakildig: Yabanci

zaman Bireysel ve
Yatirimcilarin negatif bir ortalama ile satis islemi gerceklestirdigi goriiliirken
Kurumsal Yatirimcilarm ise ters yonde hareket ederek pozitif ortalamalari ile alis
islemi gerceklestirdigi gozlenmektedir. Yani, arastrma donemi boyunca
Kurumsal Yatirimcilar ortalamada net alict pozisyonunda iken, Bireysel ve

Yabanci Yatirimcilar ayni yonde hareket ederek net satict durumunda olmuslardir.
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Tablo 6.2 Augmented Dickey-Fuller Test Istatistizi NETALIM

t-istatistigi Olasihk

KOSPI1200

-33.2151*** 0.0000
NETALIM gireysel

-28.9731*** 0.0000
NETALIM Kurumsal

-13.8715*** 0.0000
NETALIM vapana

-12.0271*** 0.0000

*** sembolii %1seviyesindeki istatistiksel olarak anlamli t -degerlerini belirtmek i¢in
kullanilmustir.

Tablo 6.2 de degiskenlerin birim kok test sonuglar gosterilmistir. bir zaman
serisinin birim kok icerip icermedigini anlamamiza yarayan Augmented Dickey-
Fuller testine gore (Enders, 2003); biitiin degiskenlerin birim kokii olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Yani degiskenlerin birim kdke sahip oldugu bos hipotezi

%1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.

6.3 Bulgular

6.3.1 NetAlim ve Endeks Getirisi Arasindaki Etkilesim

VAR analizi yatirimct gruplarinin ikili kombinasyonlar1 dahilinde, net alim ve
endeks getirisi arasinda uygulanmistir. Analizin iki yatirimci grubu arasinda
yapilmasinin sebebi soyle aciklanabilir. Her {i¢ yatimrimci grubunun net alim
verisinin toplam1 tanim geregi sifira esit olmaktadir. Bu ylizden, her {i¢ grup i¢in
net alim verisini ayn1 anda VAR analizine sokmak, tam coklu dogrusallik
problemine yol agmaktadir. Bu da katsayr tahminlerini imkéansiz hale
getirmektedir. Analizde elde edilen tiim 6rneklem dénemi i¢in sonuglar Tablo 6.3,

6.4 ve 6.5’de sunulmustur.
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Tablo 6.3 Tiim Orneklem icin Yabanci ve Kurumsal NetAllm ve Endeks
Getirisi

2004 ve 2010 yillar1  arasindaki  gilinliik  veriler  kullanilmistir.
NETALIM,, = (Alim,, —Satim,) yabanci ve kurumsal yatirimcr gruplart igin
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim
analizine 2 giinliikk gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci
cesidini, t ise glnliik veriyi ifade etmektedir. ***** sembolleri %1 ve %5

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1
KOSPI200 NETALIMyapana NETALIM urumsal

KOSPI200(-1) -0.09%** 0.03%** -0.07%+*
(-3.23) (3.05) (-6.87)
KOSPI200(-2) -0.11 -0.0005 -0.01
(-3.98) (-0.05) (-1.13)
NETALIMyapana (-1) 0.26%** 0.39%** 0.009
(2.99) (13.98) (0.26)

NETALIMyabana (-2) 0.01 0.14%%% -0.10%**
(0.11) (4.93257) (-2.81)

NETALIM wurumsai(-1) 0.15%* 0.13%** 0.25%**
(2.02) (5.74) (8.37)
NETALIM wurumsal (-2) -0.02 -0.06%** 0.07**
(-0.31) (-2.4) (2.32)

C -0.0002 -2.39E-05 4.30E-05
(-0.83) (-0.26) (0.37)

Stitun I deki sonuglar incelendiginde KOSPI200 endeks getirisinin bir ve iKi
giin gecikmeli degerlerlerinin endeksin buglinkii getirisi ile negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. (Swasiyla, t-
istatistikleri -3.23 ve -3.98) Endeks getirisinin gecikmeli degerleri ile
NETALIMkyumsar  arasinda negatif bir korelasyon bulunmaktadir ancak
NETALIMyabane: ile endeks getirisinin bir giin gecikmeli degeri ile pozitif
korelasyona sahipken iki giin gecikmeli degeri ile negatif bir korelasyon
bulunmaktadir. Stitun III deki degerler incelendiginde NETALIMkyrumsar ile bir
giin gecikmeli endeks getirisinin katsayismin negatif ve 1% seviyesinde anlamli
olmas1 ( t-istatistigi -6.87 ile -0.07 katsayisi) kurumsal yatirimcilarm endeks

getirisi ile ters yonde hareket ederek zithk stratejisi takip eden yatirimer gurubuna
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girdigini gostermektedir. Ancak, yabanci yatrimcilar i¢cin durum tam tersidir.
Stitun II’deki 3.05 degerindeki 1% seviyesindeki anlamli t-istatistigi ve 0.03
degerindeki pozitif katsayisi, yabanci yatirimcilarn momentum  stratejisi
izledigini gostermektedir. Yani, endeks getirisi artarken yabanci yatirimcilar net

alimlarimi arttirmakta ve endeks getirisi azalirken net alimlarini diistirmektedirler.

Tablo 6.4 Tiim Orneklem icin Bireysel ve Yabanc1 NetAlm ve Endeks
Getirisi

2004 ve 2010 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, —Satim,) bireysel ve yabanci yatirimecr gruplart i¢in
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim
analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci
cesidini, t ise giinliik veriyi ifade etmektedir. ***** sembolleri %1 ve %5

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1
KOSPI200 NETALIMgireyser  NETALIMyapana

KOSPI200(-1) -0.09%** 0.05%** 0.03%**
(-3.23) (4.63) (3.05)

KOSPI1200(-2) -0.11%%* 0.01 -0.0004
(-3.98) (1.22) (-0.05)

NETALIMgireyser(-1)  -0.15%* 0.38%** -0.13%+*
(-2.02) (13.41) (-5.74)

NETALIMgireysei(-2) 0.02 0.01 0.06%**
(0.31) (0.44) (2.39)

NETALIMyabana(-1) 0.11 -0.02 0.25%**
(1.41) (-0.55) (9.96)

NETALIMyabana(-2) 0.03 -0.03 0.19%**
(0.41) (-0.83) (7.67)

C -0.0002 -1.91E-05 -2.39E-05
(-0.83) (-0.17) (-0.26)

Situn I’'de KOSPI200 endeks getirisinin bir ve iki giin gecikmeli
degerlerlerinin endeksin bugiinkii getirisi ile negatif korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. NETALIMgireyset V& NETALIMyapane iS€ €ndeks getirisinin bir
giinliik gecikmeli degerleri ile pozitif korelasyona sahip olmalar1 ve t-

istatistiklerinin 1% seviyesinde anlamli olmas1 (Siitun II ve III’deki sirasiyla 4.63
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ve 3.05 degerindeki t-istatistikleri ve 0.05 ile 0.03 degerindeki katsayilar) bireysel

ve yabanci yatirimcilarin momentum stratejisi izledigini gdstermektedir.

Tablo 6.5 Tiim Orneklem i¢in Bireysel ve Kurumsal NetAhm ve Endeks
Getirisi

2004 ve 2010 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmigtir.

NETBUY,, = (Alim,, —Satim,)  bireysel ve kurumsal yatirimer gruplart igin
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisitk Baglanim
analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimc1 gesidini, t
ise giinliik veriyi ifade etmektedir. ***** sembolleri %1 ve %5 seviyelerindeki

anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1

KOSPI1200 NETALIMgireyser NETALIMycurumsa

KOSPI200(-1) -0.09%** 0.05%** -0.07%**
(-3.23) (4.63) (-6.87)
KOSPI1200(-2) -0.11%%* 0.01 -0.01
(-3.98) (1.22) (-1.13)
NETALIM gireyset(-1)  -0.26%** 0.39%** -0.009
(-2.99) (11.76) (-0.26)

NETALIM gireyse(-2) -0.01 0.04 0.10%**
(-0.11) (1.13) (2.81)

NETALIM wrumsar(-1) ~ -0.11 0.02 0.24%%%
(-1.41) (0.55) (7.35)

NETALIM wurumsar(-2) ~ -0.03 0.03 0.17%%*
(-0.41) (0.83) (5.27)

C -0.0002 -1.91E-05 4.30E-05
(-0.83) (-0.17) (0.37)

Tablo 5.5°de Siitun II ve Il incelendiginde, NETALIMkyrymsal ile bir giin
gecikmeli endeks getirisinin katsayisiin negatif ve 1% seviyesinde anlamli
olmast (-6.87 degerindeki t-istatistigi ve -0.07 degerindeki Katsay1 ile),
NETALIMgireyser ile bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayisinin pozitif ve
1% seviyesinde anlamli olmasi (4.63 degerindeki t-istatistigi ve 0.05 degerindeki

katsayis1 ile) Kurumsal Yatwrimcilarm zitlik stratejisi izleyen yatirimel
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grubundayken bireysel yatirimcilarm ise tam tersi yonde hareket ederek

momentum stratejisi izleyen yatirime1 gurubunda oldugunu gostermektedir.

6.3.2 Kriz Oncesi Dénem icin Bulgular

2007 ve 2010 yillar1 arasnda tiim diinyay1 etkileyen Global Ekonomik krizden
Kore’nin de etkilendigi diisiintildiigiinde, arastirma donemi kriz donemi ve kriz
oncesi donem olarak iki alt doneme ayrilmistir. Oncelikle 2004 ve 2007 yillart
arasindaki kriz oOncesi donemdeki ii¢ yatirimci grubunun gercgeklestirdigi
NETALIM verileri kullanilarak VAR analizi gergeklestirilmistir. Yine bu
donemler arasinda VAR analizi yatmrimer gruplarmin ikili kombinasyonlari
dahilinde, net alim ve endeks getirisi arasinda uygulanmistir. Tablo 6.6, 6.7 ve 6.8

de kriz 6ncesi donem sonuglar1 goriilmektedir.
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Tablo 6.6 2004 ve 2007 yillar icin Kurumsal ve Yabanci NetAhm ve Endeks
Getirisi

2004 ve 2007 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, —Satim,) yabanci ve kurumsal yatwimci gruplari igin
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim
analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci
¢esidini, t ise giinliik veriyi ifade etmektedir. *** ** * sembolleri %1, %5ve %10

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun
Siitun I Siitun 11 1

KOSPI200 NETALIMyabana NETALIMyurumsa

KOSPI200 (-1) -0.01 0.05%** -0.06%**
(-0.27) (3.42) (-3.21)
KOSPI200 (-2) -0.07* 0.001 0.01
(-1.80) (0.10) (0.67)
NETALIMyapana (-1)  0.41%%% 0.38%** -0.01
(3.50) (8.72804) (-0.18)

NETALIMyabana (-2) -0.18 0.13%** -0.11%*
(-1.52) (3.05) (-2.1)

NETALIMyurumsa (1) 0.17% 0.18%** 0.10%*
(1.67) (4.64) (2.15)
NETALIMyurumsa (-2)  -0.18% -0.03 -0.02
(-1.74) (-0.68) (-0.38)

C 2.54E-05 3.19E-05 0.0002
(0.07) (0.25) (1.32)

Stitun III’deki sonuglar incelendiginde, (-3.21 degerindeki t-istatistigi ve -0.06
degerindeki katsayisi ile) kurumsal yatirimcilarin endeks getirisi ile ters yonde
hareket ederek zitlik stratejisi takip eden yatirimct gurubuna girdigi
goriilmektedir. Yabanci yatirimcilar ise tam aksine momentum yatirimeidir. Siitun
II’de bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayisinin pozitif ve 1% seviyesinde
anlamli olmasi (3.42 degerindeki t-istatistigi ve 0.05 degerindeki katsayisi ile)
yabanct yatmrimcilarin momentum yatirim stratejisi izledigini gostermektedir.
Yani, Yabanci Yatimrimcilar bir giin evvel piyasada artig (azalis) olmussa satin
alma (satma) islemi gdosterirken kurumsal yatirimcilar ise bunun tersi yonlii

davranis egilimi gostermektedirler.
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Tablo 6.7 2004 ve 2007 yillan i¢in Bireysel ve Yabanci1 NetAlim ve Endeks

Getirisi

2004 ve 2007 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, —Satim,) yabanci ve bireysel yatirimci gruplari igin

hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim

analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci

¢esidini, t ise giinliik veriyi ifade etmektedir. *** ** * sembolleri %1, %5ve %10

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1
KOSPI1200 NETALIMgireysel NETALIMyapana

KOSPI1200 (-1) -0.01 0.008 0.05***
(-0.27) (0.55) (3.42)
KOSPI200 (-2) -0.07* -0.01 0.001
(-1.80) (-0.89) (0.10)

NETALIMgireysel (-1) -0.17* 0.28*** -0.18***
(-1.67) (6.96) (-4.64)
NETALIMagireysel (-2) 0.18* -0.04 0.03
(1.74) (-1.10) (0.68)

NETALIMyapana (-1) 0.24%** -0.09*** 0.20***
(2.5) (-2.38) (5.66)

NETALIMyapana (-2) 0.005 -0.06* 0.16***
(0.05) (-1.75) (4.58)

C 2.54E-05 -0.0002 3.19-05
(0.07) (-1.79) (0.25)

Tablo 6.7°de kriz dncesi donem goriilmektedir. Siitun II incelendiginde kriz

oncesi donemde KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli degerlerinin bireysel

yatirimeilarin net alimlarma bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.Siitun III

incelendiginde NETALIMyapane: ile endeks getirisinin bir ve iki giin gecikmeli

degerleri ile pozitif korelasyona sahip olmas1 ve t-istatistiginin 1% seviyesinde

anlamli olmas1 (3.42 degerindeki t-istatistigi ve 0.05 degerindeki katsayisi ile)
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yabanct yatirimcilarm momentum stratejisi izledigini gostermektedir. Yani
yabanci yatirimcilar net alimlarmi arttrmakta ve endeks getirisi azalirken net

alimlarini diistirmektedirler.

Tablo 6.8 2004 ve 2007 yillar1 icin Kurumsal ve Bireysel NetAlim ve Endeks
Getirisi

2004 ve 2007 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, —Satim,) kurumsal ve bireysel yatiwrimci gruplari igin
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim
analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci
cesidini, t ise giinliik veriyi ifade etmektedir. *** ** * sembolleri %1, %5ve %10

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1

KOSPI1200 NETALIMagireyser NETALIMggrumsat

KOSPI200 (-1) -0.01 0.008 -0.06%**
(-0.27) (0.55) (-3.22)
KOSPI200 (-2) -0.07* -0.01 0.01
(-1.80) (-0.89) (0.67)
NETALIMgireyset (1) -0.41%** 0.37%%* 0.01
(-3.50) (8.08) (0.18)
NETAL IMgireyset (-2) 0.18 0.02 0.11%*
(1.52) (0.42) (2.10)
NETALIMyurumsa (1) -0.24%%* 0.09%** 0.11%%*
(-2.47) (2.38) (2.54)
NETALIMyurumsa (-2)  -0.005 0.06* 0.09%*
(-0.05) (1.75) (2.20)
C 2.54E-05 -0.0002 0.0002
(0.07) (-1.79) (1.32)

Siitun 1T incelendiginde kriz 6ncesi donemde KOSPI200 endeks getirisinin
gecikmeli degerlerinin bireysel yatirimeilarm net alimlarma bir etkisinin olmadig:

goriilmekte ancak kurumsal yatirimcilarin ise giin gecikmeli endeks getirisinin
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katsayisinin negatif korelasyona sahip olmasi nedeniyle zitlik stratejisi izleyen

yatirime1 grubunda oldugu goriilmektedir.

Kriz 6ncesi donem sonuclar1 incelendiginde, bireysel yatirimcilarin tim
orneklem doneminin aksine momentum yatirimci grubuna  girmedigi
goriilmektedir. KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli degerlerinin bireysel
yatirimcilarin net alimlarina bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Diger
yandan yabanci ve kurumsal yatirimcilar tiim 6rneklemde gosterdikleri davranisi
sergilemeye devam etmislerdir. Kurumsal yatirimeilar kriz 6ncesi donemde yine
zitik stratejisi izlerken, yabanci yatirimcilarda momentum stratejisi izlemeye

devam etmektedir.

6.3.3 Kriz Dénemi i¢in Bulgular

2007 ve 2010 yillar1 arasinda tiim diinyayi etkisi altinda birakan ekonomik krizin
gerceklesen krizden Kore’nin de etkilendigi diisiiniilerek bu boliimde kriz donemi
verileri kullanilarak VAR analizi gergeklestirilmistir. Yine bu donemler arasinda
VAR analizi yatirimct gruplarmin ikili kombinasyonlar1 dahilinde, net alim ve

endeks getirisi arasinda uygulanmistir.

Analizde elde edilen kriz donemi i¢in sonuclar tablo 6.9, 6.10 ve 6.11 de

sunulmustur.
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Tablo 6.9 2007 ve 2010 yillar i¢cin Yabanci ve Kurumsal NetAlim ve Endeks

Getirisi

2007 ve 2010 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, —Satim,) kurumsal ve bireysel yatiwrimci gruplari igin
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim
analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci
¢esidini, t ise giinliik veriyi ifade etmektedir. *** ** * sembolleri %1, %5ve %10

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1
KOSPI200 NETALIMyapana  NETALIMyurumsat

KOSPI200(-1) -0.12%** 0.01 -0.07***
(-3.22) (1.05) (-5.72)
KOSPI200(-2) -0.13%** -0.006 -0.02
(-3.45) (-0.54) (-1.33)
NETALIMyapana (-1) 0.15 0.41%** -0.02
(1.13) (11.12) (-0.55)
NETALIMyapana (-2) 0.11 0.14%** -0.10%*
(0.81) (3.72) (-2.15)
NETALIMyurumsar (-1) 0.11 0.10%** 0.32%**
(1.05) (3.31) (8.52)
NETALIMyurumsa (-2) 0.05 -0.07** 0.10%**
(0.43) (-2.22) (2.49)
C -0.0005 -9.43E-05 -9.29E-05
(-1.13) (-0.72) (-0.55)

Tablo 6.9°da kriz donemi verileri kullanarak hesaplama yapilmistir. Siitun
II incelendiginde kriz doneminde KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli
degerlerinin yabanci yatirimcilarm net alimlarma bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir.Siitlin 1II’deki sonuglar incelendiginde, kurumsal yatirimcilarin
endeks getirisi ile ters yonde hareket ederek zitlik stratejisi takip eden yatirimci
grubuna girdigi goriilmektedir. Yani, endeks getirisi diiserken kurumsal
yatirimeilar net alimlarimi arttirmakta, endeks getirisi arterken ise net alimlarini
azaltmaktadirlar. Bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayisma bakildiginda
negatif ve %1 seviyesinde anlamli (-0.07 degerindeki katsay1 ve -5.72 degerindeki

t-istatistigi ile) oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6.10 2007 ve 2010 yillan icin Bireysel ve Yabanci NetAlim ve Endeks
Getirisi

2007 ve 2010 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, —Satim,) bireysel ve yabanci yatirimci gruplari igin
hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim
analizine 2 giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci
¢esidini, t ise giinliik veriyi ifade etmektedir. ***,** * sembolleri %1, %5ve %10

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1
KOSPI200 NETALIMagireyses NETALIMyapana

KOSPI200 (-1) -0.12%% 0.06%** 0.01
(-3.22) (4.60) (1.05)
KOSPI200 (-2) -0.13%x* 0.02* -0.005
(-3.45) (1.65) (-0.54)
NETAL IMgireyset (-1) -0.11 0.42%%* L0.1%%%
(-1.05) (10.46) (-3.31)
CNETALIMgirepset (-2)  -0.05 0.03 0.07**
(-0.43) (0.71) (2.22)

NETALIMyapana (-1) 0.04 0.04 0.31%**
(0.27) (0.78) (8.33)

NETALIMyapana (-2) 0.06 -0.007 0.20%**
(0.45) (-0.14) (5.52)

C -0.0005 0.0002 -9.43E-05
(-1.13) (1.05) (-0.72)

Tablo 6.10 incelendiginde, kriz dncesi doneme gore bireysel yatirimcilarin
kriz doneminde daha aktif duruma geldigi goriilmektedir. Stitun II’deki sonuglar
incelendiginde, bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayismin pozitif ve 1%
seviyesinde anlamli olmasi (0.06 degerindeki katsayis1t ve 4.60 degerindeki t-
istatistigi ile) bireysel yatirimcilarin endeks getirisi ile ayn1 yonde hareket ederek
momentum stratejisini takip eden yatirime1 gurubuna girdigini gostermektedir. Bir
bagka deyisle, endeks getirisi artarken bireysel yatirimcilar net alimlarimi
arttirmakta ve endeks getirisi azalirken net alimlarini diisirmektedirler. Diger
yandan Siitun III’deki sonuglarin anlamli olmamas: KOSP1200 endeks getirisinin
gecikmeli degerlerinin yabanci yatirimeilarin net alimlarma bir etkisinin olmadigi

gostermektedir.
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Tablo 6.11 2007 ve 2010 yillan icin Bireysel ve Kurumsal NetAhm ve

Endeks Getirisi

2007 ve 2010 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.

NETALIM,, = (Alim, — Satim,) bireysel ve kurumsal yatirimer gruplari icin

hesaplanmis ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim

analizine 2 giinlik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimci

cesidini, t ise giinlik veriyi ifade etmektedir. ***** sembolleri %1 ve %5

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I

Siitun 11

Siitun II1

KOSPI1200 NETALIMagireyser NETALIMyrumsat

KOSPI200 (-1) -0.11%%*
(-3.22)

KOSPI200 (-2) -0.13%**
(-3.45)
NETALIMagireysel (-1) -0.15
(-1.13)
NETALIMsireysel (-2) -0.11
(-0.81)
NETALIMggrumsar (-1)  -0.04
(-0.27)
NETALIMygrumsat (-2)  -0.06
(-0.45)

C -0.0005

(-1.13)

0.063%**
(4.60)

0.02*
(1.65)

0.38%**
(7.73)

0.04
(0.72)

-0.04
(-0.78)

0.007
(0.14)

0.0002
(1.05)

-0.07***

(-5.72)

-0.02
(-1.33)

0.02
(0.53)

0.10%*
(2.15)

0.35%x+
(7.38)

0.19%**
(4.18)

-9.29E-05

(-0.55)

Tablo 6.11°deki sonuglar incelendiginde, bir giin gecikmeli endeks

getirisinin katsayisinin pozitif ve 1% seviyesinde anlamli olmas1 (Siitun II’deki

0.06 degerindeki katsayist ve 4.60 degerindeki t-istatistigi ile) bireysel

yatirimcilarin endeks getirisi ile ayni yonde hareket ederek momentum stratejisini

takip ettiklerini, kurumsal yatirimeilarin ise endeks getirisi ile ters yonde hareket

eden (Siitun III’deki -0.07 degerindeki katsayis1 ve -5.72 degerindeki t-istatistigi

ile) zitlik stratejisi izleyen yatirimei1 grubuna girdigi goriilmektedir.
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Ozetle, kriz déneminde ki analizler incelendiginde kurumsal yatirimeilarin
tiim 6rneklemde oldugu gibi yine zitlik strateji izledigi goriilmektedir. Ancak tim
orneklemin aksine yabanci yatirimeilar kriz doneminde daha pasif konumdadirlar.
Yani KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli degerlerinin yabanci yatirimcilarin
net alimlarina bir etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan bireysel yatirimcilar kriz

déneminde, tiim 6rneklem de oldugu gibi momentum stratejisi izlemektedirler.

6.3.4 Korelasyon Analizi

Tablo 6.12°de NetAlim ve Endeks Getirisi arasindaki korelasyon katsayilari
gosterilmektedir. Korelasyon Analizinin yapilma amaci bireysel, kurumsal ve
yabanci yatirimcilarin  gergeklestirdikleri NetAlim islemlerini bilgiye dayali
olarak m1 yoksa bilgiye dayali olmadan mi1 gergeklestirdiklerini belirlemektir.

Bir donem sonraki endeks getirisi ile yatwimei tiplerinin net alimlari
arasinda pozitif korelasyon varsa bilgiye dayali islem oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ciinkii yatirimcmin net alimi arttig1 zaman bir sonraki donem getiri
saglamakta veya tam tersi durumda net alimi azaldiginda getiride azaldig: igin
zarardan doniilmektedir. Boylelikle yatirimei, sahip oldugu bilgiyi kullanarak bu
bilgiden ya kar etmekte ya da zararm 6niine gegmektedir. Diger yandan bir donem
sonraki endeks getirisi ile yatirimci tiplerinin net alimi arasinda negatif bir
korelasyon varsa bu bilgiye dayanmayan bir isleme isaret etmektedir. Ciinkii
yatirimel net alimini arttirdig1 zaman bir sonraki donem getirisi azalmakta, diger
taraftan net alimmi azalttigi zaman, yani satis islemi yaptiktan sonra olusacak
yiiksek getiriden faydalanamamaktadir. Bdyle yatirimci her isleminden sonra
kaylp yasamaktadir. Buda islemin bir bilgiye dayanarak yapilmadiginin bir

gostergesidir.

Ayn1 zamanda korelasyon analizi {i¢ yatirimc1 grubunun birbirleri arasindaki
iliskiyi ve endeks getirisiyle arasindaki iliskiyi 6zetlemektedir. Korelasyon analizi
yine tiim 6rneklem ve iki alt donem igin gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda

elde edilen sonuglar Tablo 6.12°deki gibidir:
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Tablo 6.12 NetAlhm ve Endeks Getirisi Korelasyon Analizi

Panel A : Biitiin yillar i¢in (2004-2010) islem hacmi

Bireysel Kurumsal Yabanci
Bireysel 1
Kurumsal 1
-0.6398
Yabanct 1
-0.4069 -0.4417
KOSPI200 (t=0)
-0.4003 0.3146 0.0933
KOSPI200 (t=+1)
-0.0414 -0.0969 0.1636
Panel B : Kriz 6ncesi donemi (2004-2007) islem hacmi
Bireysel Kurumsal Yabanci
Bireysel 1
Kurumsal 1
-0.5726
Yabanci 1
-0.3491 -0.5684
KOSPI200 (t=0)
-0.4508 0.3784 0.0199
KOSPI200 (t=+1)
-0.0713 -0.0919 0.2165
Panel C: Kriz donemi (2007-2010) islem hacmi
Bireysel Kurumsal Yabanci
Bireysel 1
Kurumsal 1
-0.687
Yabanci 1
-0.4495 -0.3403
KOSPI200 (t=0)
-0.3733 0.2767 0.1429
KOSPI200 (t=+1)
-0.0036 -0.1012 0.1291

Panel A’da yabanci yatirimcilarin net alimlart ile KOSP1200 endeks getirisi
arasinda (KOSPI200-+1) gorillen 0.1636 degerindeki pozitif korelasyon
katsayilar1 bilgiye dayali isleme isaret etmekte ve alis isleminden sonra
KOSPI200 endeksinin artis trendine devam ederek yatirimeiya kar etme imkani
sagladig1 gostermektedir. Ancak kurumsal ve bireysel yatirimeilar i¢in bdylesi bir
durum s6z konusu degildir. Bu yatirime1 gruplarmi NetAlimlar1 ile KOSPI200
endeks getirisi arasinda (KOSPI200:-4+1) negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Negatif korelasyon katsayilar1 da bilgiye dayali olmayan bir islemin
gerceklestigini ve yatirim sonrasi kayiplarin yasandigini gostermektedir. Ozetle,

yabanct yatirmmcilar bilgiye dayali islem gergeklestirerek kar elde etmekte,
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yabanci ve kurumsal yatirimcilar ise bilgiye dayali olmayan islem gerceklestirerek

zarara ugramaktadirlar.

Panel B’de kriz 6ncesi donemi verileri kullanarak hesaplama yapilmistir.
Yabanci yatirimcilar kriz oncesi donemde de KOSPI200 endeksinde yiikselen
trendi yakalayarak, bilgiye dayali islem yaptig1 goriilmektedir. Kurumsal ve
Bireysel  yatirimcilar  ise  yine  bilgiye  dayali olmayan  islem
gerceklestirmektedirler. Endeks getirisi artarken Yabanci Yatirimcilar net
alimlarmi arttirmakta ancak Kurumsal ve Bireysel Yatirimcilarin ise net alimlarini
diisirmektedirler. Kisacast Yabanct Yatirimcilar, Kurumsal ve Bireysel Yatirimci

Gruplar ile ters yonde hareket etmektedirler.

Panel C’de kriz donemi verileri kullanilarak hesaplama yapilmistir.
Kurumsal yatirimcilar kriz doneminde de zarar etmektedir. Aksine Yabanci
Yatirimceilar bilgiye dayali islem gerceklestirmekte ve kar elde etmektedir.
KOSPI200 endeks getirisinde algalma trendi basladiginda bireysel yatirimcilar
islem gerceklestirdikleri i¢in kar elde edememektedirler. Ozetle, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar bilgiye dayali olmayan islem gergeklestirirken yabanci
yatirimcilar bilgiye dayali olarak islem yapmaktadirlar. Yabanci ve bireysel
yatrimcilar  KOSPI200 endeksinde satma islemi gergeklestirirken kurumsal
yatirimel ise satin alma islemi gergeklestirmektedir. Fakat Yabanci Yatirimcilar
satma islemi yaparken hem bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimcilar
satma egilimindedirler. Bu durum, bir islemin bilgiye dayali olup olmadiginin
belirlenmesinde, islemin hangi yatirimeci tipi tarafindan gergeklestiginin dnemli

oldugunu gostermektedir.
6.3.5 Tutarhlik Testleri

Bu boliimde, literatiirdeki benzer ¢aligmalarda kullanilan net yatirim akisi (NIF)
degiskenini kullanmanin sonuglarimiz iizerine bir etkiye sahip olup olmadigmi
anlamak i¢in tutarlilik testleri uygulanmistir. NIF, biitiin yatirimci1 gruplarinmn
giinliik olarak Kore Borsasinda gerceklestirmis olduklar1 alim ve satim hacimleri
arasindaki farkin, alim ve satim hacmi toplamma bolinmesiyle elde edilir.
(Phansatan vd., 2012; Hong ve Lee, 2011; Oh vd., 2007). Matematiksel olarak
asagidaki sekilde ifade edilir:
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NIF, = (Alim, — Satim,) | (Alim,, + Satim,,)

Burada i yatrimci grubunu, t ise islemin gergeklestigi giini ifade
etmektedir. NIF’in daha once gergeklestirilen Net Alim Analizine gore avantaji
bulunmaktadir. Ciinkii NIF’in tanim1 geregi degiskenlerin ayni anda analize dahil
edilmesi tam ¢oklu dogrusallik problemine sebep olmadigi icin, yatirimei
gruplarinin alim satim islemlerinin analize ikili kombinasyonlar vasitasiyla dahil
edilmesine gerek yoktur. Bu nedenle ii¢ yatirime1 grubu aynanda dahil edilerek

VAR analizi gergeklestirilmistir.

Tablo 6.13 NIF Ortalama

Bireysel Kurumsal | Yabanci

Yatinmc | Yatirnmel Yatinnmeal
Ortalama -0.0001 0.0080 0.0021
Maksimum 0.1059 0.5414 0.5757
Minimum -0.1217 -0.5943 -0.5519
Std. Sapma 0.0330 0.1335 0.1293

Tablo 6.13 de 6rneklem ile alakali baz1 temel istatistikler sunulmustur. NIF
ortalama degerlerine bakildigi zaman Bireysel Yatirimcilarin negatif bir ortalama
ile satis islemi gergeklestirdigi goriilirken Kurumsal ve Yabanci Yatirimcilarn
ise ters yonde hareket ederek pozitif ortalamalar: ile alis islemi gerceklestirdigi

gbzlenmektedir.

Tablo 6.14 NIF ve Endeks Getirisi icin Birim Kok Testi: Augmented Dickey-
Fuller Istatistikleri_ NIF

t-istatistigi Olasihk
KOSPI1200 -33.2151 *** 0.0000
NIFgireysel -30.4490*** 0.0000
NIFkurumsal -13.6404*** 0.0000
NIFyabanc: -13.2272*** 0.0000

*** semboli %1seviyesindeki kritik t -degerlerini belirtmek i¢in kullanilmistir
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Tablo 6.14 de net yatirim akis1 (NIF) verileri kullanilarak degiskenlerimize
Augmented Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Tablo 6.14 bos hipotezin biitiin
degiskenler i¢in %1 anlamlilik seviyesinde reddedildigini gostermektedir. Yani,

biitiin degiskenlerin birim kokii olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Degiskenlerde herhangi bir birim kdke rastlanmadigi i¢in, tiim degiskenler
VAR analizine dogrudan dahil edilmis ve tiim Orneklem icin sonuglar Tablo

6.15’te sunulmustur.

Tablo 6.15 Tiim Orneklem icin NIF ve Endeks Getirisi

2004 ve 2010 yillarn1  arasndaki  giinliik  veriler  kullanilmuastir.
NIF, = (Al — Satimy) | (Alvmy + Satimy) e yatirimer grubu igin hesaplanmig
ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim analizine 2
ginliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimer gesidini, t ise
ginliik veriyi ifade etmektedir. ***** sembolleri %1 ve %5 seviyelerindeki

anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun | Siitun 11 Siitun I11 Siitun IV
KOSPI200 NI l:Bireysel NIFKurumsal NIFyabana
KOSPI200(-1) -0.08*** 0.30*** -1.97*** 0.94*>**
(-3.11) (4.35) (-7.25) (3.94)
KOSPI200(-2) -0.10%** 0.03 -0.24 0.03
(-3.75) (0.42) (-0.86) (0.14)
NIFBireyse| (‘l) ‘002 0.19*** 028 ‘0.44**
(-1.03) (3.26) (1.14) (-2.14)
NIFBireyse| (‘2) ‘0.06*** 007 '005 010
(-2.69) (1.18) (-0.24) (0.50)
NIFurumsal (-1) -0.001 -0.03*** 0.26*** 0.05
(-0.18) (-2.43) (4.71) (0.94)
NIFurumsal (-2) -0.02*** 0.004 0.09 -0.06
(-2.98) (0.35) (1.69) (-1.31)
NIFywbana (-1) 0.004 -0.03*** 0.01 0.34%***
(0.99) (-2.96) (0.26) (7.85)
NIFywbana (-2) -0.01*** 0.009 -0.11** 0.14%**
(-2.81) (0.75) (-2.17) (3.22)
C -9.51E-05 0.0003 0.005 0.001
(-0.31) (0.35) (1.66) (0.43)
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Siitun I incelendiginde KOSPI200 endeks getirisinin bir ve iki giin
gecikmeli degerlerlerinin endeksin bugiinkii getirisi ile negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. (Sirasiyla, t-
istatistikleri -3.11 ve -3.75). Siitun II ve Siitun IV'de gorildigi tizere Endeks
getirisinin gecikmeli degerleri ile NIFgieyser Ve endeks getirisinin gecikmeli
degerleri ile NIFy,pane arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Fakat sadece
bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayisinin pozitif ve 1% seviyesinde
anlamli olmast (Siitun II'deki 4.35 degerindeki t-istatistigi ile 0.30 degerindeki
katsayr ve Siitun IV'deki 3.94 degerindeki t-istatistigi ve 0.94 degerindeki
katsayi,) yabanci ve bireysel yatirimcilarin momentum yatirim stratejisi izledigini
gostermektedir. Yani, endeks getirisi artarken yabanci ve bireysel yatirimcilar net
alimlarini arttirmakta ve endeks getirisi azalirken net alimlarmi diisiirmektedirler.
Ancak, kurumsal yatirimeilar i¢cin durum tam tersidir. Siitun III’deki sonuglar,
kurumsal yatirimcilarin endeks getirisi ile ters yonde hareket ederek zithik
stratejisi takip eden yatirimci gurubuna girdigini gostermektedir. Bir bagka
deyisle, endeks getirisi diiserken kurumsal yatirimcilar net alimlarini arttirmakta,
endeks getirisi arterken ise net alimlarmi azaltmaktadirlar. Ozetle, Yabanci
Yatirimcilar ve Bireysel Yatirimcilar bir giin evvel piyasada artis (azalis) olmussa
satin alma (satma) egilimi gosterirken kurumsal yatirimcilar ise bunun tersi yonlii

davranisi sergilemektedir.
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Tablo 6.16 2004-2007 yillan i¢in NIF ve Endeks Getirisi

2004 ve 2007 yillar1  arasindaki  giinlik  veriler  kullanilmistir.
NIF, = (Alum, — Satim,) | (Alum,, + Satum,) U¢ yatirimer grubu igin hesaplanmig
ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim analizine 2
giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimer gesidini, t ise
ginlik veriyi ifade etmektedir. ******  sembolleri %1, %5 ve %10

seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmistir.

Siitun I Siitun 11 Siitun II1 Siitun IV

KOSPI1200 N”:Bireysel NIFKurumsal NIFyabanc:

KOSPI200(-1) -0.003 0.06 N (i 2.76%**
(-0.08) (0.48) (-4.95) (6.24)
KOSPI1200(-2) -0.07* -0.06 0.31 0.02
(-1.74) (-0.5) (0.53) (0.05)
NIFB"eyse] (‘1) '004 029*** '011 '050
(-1.47) (3.50) (-0.27) (-1.57)
NIFBireyse| (‘2) ‘001 001 '008 048
(-0.32) (0.12) (-0.19) (1.54)
NIFKurumsa| (‘1) ‘001 0006 013 002
(-0.85) (0.31) (1.46) (0.22)
NIFKurumsa| (‘2) ‘001 '0004 003 005
(-1.32) (-0.22) (0.4) (0.66)

NIFYabanCl (_l) 0.004 '0.01 '0.06 0.32***
(0.64) (-0.68) (-0.68) ( 4.85)

NIFyabane (-2) -0.01 -0.004 -0.13 0.22%**
(-1.45) (-0.25) (-1.52) (3.37)
C 0.0002 -0.001 0.01*** -0.001
(0.48) (-1.2) (2.53) (-0.30)

Tablo 6.16°de kriz 6ncesi donem goriilmektedir. Stitun II incelendiginde
kriz 6ncesi donemde KOSPI1200 endeks getirisinin gecikmeli degerlerinin bireysel
yatirmmeilarin net alimlarma (NIF) bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Fakat
Siitun IIT°deki sonuglar incelendiginde, kurumsal yatirimcilarin endeks getirisi ile

ters yonde hareket ederek zitlik stratejisi takip eden yatirimei gurubuna girdigi
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goriilmektedir. Yani, endeks getirisi diiserken kurumsal yatirimcilar net alimlarini
arttirmakta, endeks getirisi arterken ise net alimlarmi azaltmaktadirlar. Yabanci
yatirimceilar ise tam aksine momentum yatirimeidir. Benzer sekilde Siitun 1V’de
bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayismin pozitif ve 1% seviyesinde
anlamli olmasi (2.76 ve t-istatistigi 6.24) yabanci yatimrimcilarin momentum
yatirim stratejisi izledigini gostermektedir. Bir bagka deyisle, endeks getirisi
artarken yabanci yatirimeilar net alimlarini arttirmakta ve endeks getirisi azalirken
net alimlarin1 diisiirmektedirler. Ozetle, Yabanci Yatirimcilar bir giin evvel
piyasada artig (azalis) olmusgsa satin alma (satma) egilimi gosterirken kurumsal

yatirimcilar ise bunun tersi yonlii davranisi sergilemektedir.
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Tablo 6.17 2007-2010 yillart icin NIF ve Endeks Getirisi

2007 ve 2010

yillar1

arasmdaki

giinliik

veriler  kullanilmustir.

NIF, = (Alim, — Satim,) | (Alim,, + Satim, ) i¢ yatirimer grubu igin hesaplanmig

ve ayrica KOSPI200 Endeksi ile birlikte Vektor Ardisik Baglanim analizine 2

giinliik gecikmeli veriler ile tabi tutulmustur. Burada i yatirimer gesidini, t ise

ginliik veriyi ifade etmektedir. *** ** sembolleri %1 ve

anlamlilik diizeylerini belirtmek i¢in kullanilmigtir.

%5 seviyelerindeki

Siitun I Siitun IT Siitun II1 Siitun IV
KOSPI1200 NI I:Bireysel NIFKurumsal NIFyabane
KOSPI200(-1) -0.12%** 0.41*** -1.59%** 0.08
(-3.27) (4.83) (-5.79) (0.29)
KOSPI200(-2) -0.12%** 0.06 -0.31 -0.1
(-3.33) (0.69) (-1.12) (-0.26)
NIFBireyse| (‘1) ‘0012 004 1.01*** '0.57**
(-0.33) (0.54) (3.77) (-2.07)
NIFBireyse| (‘2) ‘0.10*** 014 '009 '026
(-2.82) (1.64) (-0.31) (-0.93)
NIFKurumsa| (‘1) 0001 '0.09*** 0.56*** 001
(0.07) (-3.85) (7.52) (0.14)
NIFKurumsa| (‘2) ‘0.03*** 003 011 ‘0.19***
(-2.55) (1.14) (0.41) (-2.41)
NIFyabana (-1) 0.004 L0.07%xx 0.13** 0.35%%*
(0.54) (-3.62) (2.14) (5.80)
NIFyabane (-2) -0.02** 0.03 -0.09 0.06
(-2.30) (1.41) (-1.55) (0.92)
C -0.0004 0.002 -0.002 0.001
(-0.78) (1.51) (-0.46) (0.30)

Tablo 6.17 de ise kriz donemi verileri kullanarak hesaplama yapilmistir.

Siitun IV incelendiginde kriz doneminde KOSPI1200 endeks getirisinin gecikmeli

degerlerinin yabanci yatirimcilarin net alimlarina (NIF) bir etkisinin olmadigi

goriilmektedir. Kriz dncesi donemin aksine bireysel yatirimcilar bu donemde daha

aktif konuma geldikleri gorilmektedir. Siitun II’deki sonuglar incelendiginde, bir
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giin gecikmeli endeks getirisinin katsayisinin pozitif ve 1% seviyesinde anlamli
olmas1 (0.41 ve t-istatistigi 4.83) bireysel yatirimcilarin endeks getirisi ile ayn1
yonde hareket ederek momentum stratejisini takip eden yatirimer gurubuna
girdigini gostermektedir. Bir baska deyisle, endeks getirisi artarken bireysel
yatirimeilar net alimlarimi arttirmakta ve endeks getirisi azalirken net alimlarini
diistirmektedirler. Fakat siitiin III’deki sonuglar incelendiginde, kurumsal
yatirimcilarin endeks getirisi ile ters yonde hareket ederek zitlik stratejisi takip
eden yatirimci grubuna girdigi goriilmektedir. Yani, endeks getirisi diiserken
kurumsal yatirimcilar net alimlarini arttirmakta, endeks getirisi arterken ise net
alimlarin1 azaltmaktadirlar. Bir giin gecikmeli endeks getirisinin katsayisina
bakildiginda negatif ve %1 seviyesinde anlamli (-1.59 ve t-istatistigi 5.79) oldugu
goriilmektedir. Ozetle, Bireysel Yatirimcilar bir giin evvel piyasada artis (azalis)
olmussa satin alma (satma) egilimi gosterirken Kurumsal Yatirimcilar ise bunun

tersi yonlii davranisi sergilemektedir.

6.4. Analiz Sonuglan

KOSPI200 Endeks getirisi ile gesitli yatirime1 gruplarinin net alimlar1 arasindaki
etkilesim VAR yontemi ile 2004 ve 2010 yillar1 arasinda giinliik veriler
kullanilarak Kore Borsasi i¢in incelenmistir. VAR analizine yatirimci gruplarinin
net alimlar1 ikili kombinasyonlar halinde dahil edilerek, analizlerde tam g¢oklu
dogrusallik probleminin Oniine gec¢ilmistir. Ayrica, analizler tiim donem diginda

kriz 6ncesi ve kriz donemi olarak alt donemler i¢inde yapilmustir.

Ayrica bu tez calismasinda sonuclarin tutarhiligi farkli degiskenler
kullanilarak test edilmistir. Ug yatirimer grubu igin hesaplanan Net Alim disinda
NIF ismi ile baska bir degisken de tanimlanmistir. NIF, biitiin yatirimc1 gruplari
icin ayr1 ayr1 ve giinliik olarak Kore Borsasinda gerceklestirmis olduklar1 alim ve
satim hacimleri arasindaki fark, alim ve satim hacmi toplamina boliinmesi ile elde
edilmistir. Olusturulan her iki degisken ig¢inde ayni sonuclara ulagilmistir. Yani,

sonuglar net alimin nasil tanimlandigma bagli degildir.

Bulgular ise su sekilde 6zetlenebilir. Biitiin donem verileri incelendiginde
yabanct yatirimcilarm ve bireysel yatirimcilarin momentum stratejisi izleyen

yatirimer grubuna dahil olduklart goriiliirken, kurumsal yatirimcilarin ise zithk
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stratejisi izleyen yatirimecr grubunda oldugu goriilmektedir. Yani Yabanci
Yatirimeilar ve Bireysel Yatirimcilar bir giin evvel piyasada artis (azalis) olmussa
satin alma (satma) egilimi gosterirken kurumsal yatirimcilar ise bunun tersi yonlii

davranisi sergilemektedir.

Kriz oOncesi donemde ise KOSPI200 Endeks getirisinin gecikmeli
degerlerinin bireysel yatrimcilarin net alimlarmma bir etkisinin olmadig:
saptanmistir. Kurumsal yatirimcilarm zithk stratejisi izleyen yatirimcilar oldugu
bulunmustur. Diger yandan yabanci yatmrimcilarin ise momentum stratejisi
izlemektedir. Bulgular yabancit ve kurumsal yatirimcilarin bir giin gecikmeli
endeks getirisiyle iligkisinin istatistiksel olarak giiclii bir sekilde anlamli oldugu

goriilmektedir.

Kriz doneminde ise KOSPI200 endeks getirisinin gecikmeli degerlerinin
yabanci yatirimcilarin net alimlarma bir etkisinin olmadigi saptanmistir. Kriz
oncesi donemde oldugu gibi kurumsal yatirimcilar yine zithk stratejisi izlerken,
bireysel yatirimcilar kriz doneminde momentum stratejisi izleyen yatirimci
grubundadir. Bir giin gecikmeli endeks getirisiyle bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin net alimlari arasinda istatistiksel olarak giiclii bir sekilde etkilesim

oldugu bulunmustur.
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7. SONUC

Gelismekte olan her iilke yabanci yatirimcilarin sagladiklar1 sermaye girisine
ihtiya¢ duymaktadir. Bu sayede sermaye piyasalar1 yabanci yatirimcilar sayesinde
canlanmaktadir. Kore piyasasinin sagladigi 6zel borglanma ve tiirev piyasalari
bir¢ok yatirimer gruplarmin ilgisini ¢ekmekte 6zellikle de sahip oldugu yiiksek
islem hacmi ve iiriin ¢esitliliginin de hem kurumsal hem bireysel hem de yabanci
yatirimcilar i¢in cezp edici bir ortam saglamaktadir. Bununla beraber Giiney Kore
iyi smiflandirilmis yatirimeir gruplarina ait yiiksek frekansta veri setlerini de

saglamaktadir.

Bu tez ¢alismasinda Kore Borsas1 Endeks getirisi ile kurumsal, bireysel ve
yabanci yatirimcilarin net alimlar1 arasindaki olas1 etkilesim arastirilmistir. Kore
Borsast hem tii¢ farkli yatirnmci grubu igin hem de giinliik bazda yatirimci
gruplarma gore alim-satim verisini sagladigi icin endeks getirisi ile yatirimci
tipine gore net alim arasindaki kisa vadeli etkilesim 6lgiilebilmektedir. Calismada
vektor ardigik baglanim (VAR) ekonometrik yontemi kullanilmistir. Ayrica 2007
ve 2010 yillar1 arasinda Global Ekonomik Kriz’den Kore Borsasi’nin da
etkilenebilmis olacag: diisiiniilerek, arastirma donemi kriz 6ncesi ve kriz donemi

olarak iki alt doneme ayrilarak, analizler alt donemler i¢cinde gerceklestirilmistir.

Oncelikle, biitiin ddnem VAR analiz sonuglar1 incelendiginde, yabanci ve
bireysel yatirimcilarin momentum stratejisi izleyen yatirimci grubunda oldugu,
kurumsal yatirimcilarin ise zithk yatirim stratejisi izledigi sonucuna ulasilmustir.
Yani, Yabanci ve Bireysel yatirimcilar endeks getirisi ile ayni1 yonde hareket
ederken kurumsal yatirimcilar ise endeks getirisi ile ters yonde hareket

etmektedirler.

Ayrica, biitlin donemde yabanci yatirimcilar bilgi dahilinde KOSPI1200
endeksinde islem gerceklestirmekte ancak kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in
boylesi bir durumun s6z konusu olmadig: bulunmustur. Momentum veya zithk
stratejisi izlemenin bilgi dahilinde islem yapilip yapilmadiginin bir gostergesi
olmadig1 gosterilmistir. Biitiin donem bulgular1 incelendiginde bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin bilgi sahibi olmadiklar1 ancak bu iki yatirimer tipinin de
izledikleri yatirim stratejisinin farkli oldugu goriilmektedir. Bireysel Yatirimcilar

tim Orneklemde momentum stratejisi izlerken bilgi sahibi olmadan islem
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gerceklestirmiglerdir. Oysaki Kurumsal Yatirimcilar tam tersi strateji izlerken
yine bilgi sahibi olmadan hareket etmislerdir. Diger yandan Yabanci Yatirimcilar
momentum stratejisi izledikleri halde bilgiye dayali islem gerceklestirmis ve kar
elde etmiglerdir. Bir bagka deyisle, onemli olan yatirim stratejisi degil yatirimc1

tipidir.

Alt donemler igin yatirim stratejisine dayali bulgular incelendiginde ise,
kriz 6ncesi donemde yabanci yatirimcilarin endeks getirisi ile ayni yonde hareket
eden momentum stratejisi izleyen yatirimci grubunda oldugu gorilmektedir.
Kurumsal yatirimeilar da ayni1 sekilde zithk stratejisi izleyen yatirimci
grubundadir. Ancak kriz oncesi donemde bireysel yatirimcilarin net alimlarinin
endeks getirisine bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Kriz doneminde ise
yabanci yatimrimcilarin net alimlarinin endeks getirisine bir etkisi olmadigi
goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilar yine zithik stratejisi izleyen yatirimci
grubunda iken bireysel yatmrimcilar momentum stratejisi izleyen yatirimci

grubundadir.

Alt donemler i¢in gergeklestirilen korelasyon analizleri, islemlerin bilgiye
dayali olup olmadig1 yoniinde su sonuglar1 liretmektedir. Kriz oncesi donemde
bireysel ve kurumsal yatirimcilar bilgiye dayali olmayan islem gergeklestirirken,
yabanc1 yatirimcilar yine bilgiye dayal islem gerceklestirmislerdir. Bu donemde
bireysel yatirimcilarin ne zithk nede momentum yatirim stratejisi izlemedekileri
gOrlilmiistiir. Kurumsal yatirimeilar zithik, yabanci yatirimcilar momentum
stratejisi izlemiglerdir. Kriz doneminde ise yabanci yatimrimcilar bilgi sahibi
olduklar1 halde belirgin bir yatirim stratejisi izlememislerdir. Bireysel yatirimcilar
ise bilgiye dayali olmayan islem gergeklestirmis ancak momentum stratejisi
izlemislerdir. Kurumsal yatirimeilar ise yine ayni sekilde bilgiye dayali olmayan
ancak zithk stratejisi izleyen yatirrme1 grubundadirlar. Ozetle, alt donem analizleri
bilgiye dayali islem gerceklestirmenin izlenen yatirim stratejisiyle baglantili

olmadigini gostermistir.

Sonug olarak, tiim donem ve alt dénem sonuglar1 incelendiginde bilgiye
dayali islem yapmanin izlenen yatirim stratejisinden bagimsiz olarak yatirimei

tipine bagl oldugunu gostermektedir. Yani alim-satim islemlerinin hangi
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yatirimel tipinin - gergeklestigi, islemin Dbilgiye dayali olup olmadigni
belirlemektedir.
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