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Onsoz

Bu g¢alisma, 6ncelikle, finans piyasalarinda var olan yatirim ve islem yapmakta olan aktérleri
siniflandirmak ve tespit etmek amaci gitmektedir. Sonrasinda ise, tespit edilebilen tirlerin
derinlemesine bir analizi yapilmis; belli bir periyodda ve gin icinde nasil hareket ettikleri,
birbirlerini ve piyasayl nasil etkiledikleri sorularina yanit aranmistir. Elde edilen bulgular
sayesinde hazirlanan bir makale SSCI endeksli bir dergide yayina kabul edilmis, ¢alismanin
diger bir bolim0 uluslararasi bir konferansta ve proje ¢iktilarini yaymak lzere diizenlenen bir
calistayda teblig olarak sunulmustur.

Projede, Dr. Ogretim Uyesi Oguz Ersan (Kadir Has Universitesi) arastirmaci olarak, Nihan
Dalgic (Yeditepe Universitesi) doktora 6grencisi bursiyer olarak ve istanbul Teknik
Universitesi (ITU) 6grencileri Abdullah Kayacan ve Dogucan Tazegill kismi zamanl lisans

dgrencisi bursiyer olarak gorev almistir.

Oguz Ersan projenin genel cercevesinde, hipotezlestiriimesinde ve blyik veri analizinde
kritik rol oynayan R kodlarinin hazirlanmasinda ve elde edilen bulgularin derlenmesinde;
Nihan Dalgi¢ yatirimcvislemci tdrlerinin tasnifinde, literatlr taranmasinda ve makale
yaziminda; Abdullah Kayacan yatinmci/islemci turlerinin tasnifinde ve bununla ilgili ag

taramalarinda; Dogucan Tazegul ise veri ¢ekimi ve temizliginde katki sunmusglardir.

Bu proje TUBITAK SOBAG tarafindan desteklenmistir (Proje No: 117K908). Ayrica, veri

temininde ITU Finans Laboratuvari olanaklarindan yararlaniimistir.



icindekiler

ONSBZ 1ttt ettt ettt ettt et e te e te et et ettt e e te ettt e teeteeteebeebe b et eateat et e abeteeasereeae et e et e et st e et etbeteeteetestentens [
LT Te £=) ] RO RRRRR ii
L] o] Lol R E] = O T O TR TP UP PP PP TOPPPTPT iii
] B TS £ RN iii
(072 ORI iv
F1Y o1 4 - [ TP PTU T PPPPPPUPPPTTOROt v
(G 4 1= PP PP PP PPPUTPPRRRRRE 1
YatIrIMCT VE ISIEMCT TUFIEET .. cee ettt ettt ettt et e steere e eteste et steere e saestesneeraens 2
Borsa istanbul’ da ST DAVIANISI...c..ccvecueeeiieeeeeeeteeeeste et eeteste s ettt st es e ss et et eess s etsereseseereeressreereasees 10
LGl - PP TP PPOPPPPPPPP 10
(Ol g Tol VI o] o1 £] o o T PP TP PUPPPTRTPRPT 11
BUIBUIGE ettt st st s s s s s s s e s e e e e e aaeeaaeaaeeaaaeaaeaaeseeeaeeaaeeseeaaees 14
GUNIUK SUFT DAVIANISE .uvuvvitiiitiiiiiiiiiiititsessesseessssesesssessesssasssassaessesssessssseseesseessssesesesesessesssens 14

GUN TG SUFT DAVIGNISE cv.vvveitieceecteeeesteecteste et eseeesesteeste st eestetestesreestesaeesesaesteensestesreessentesnseseens 20
Yiikselen ve Diisen Piyasalarda Giinliik ve GUn igi SUrii DavraniSi......ueceeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseveenes 24
o] 10 Lo TP PPPPRPRRPRPPPPORt 25
Borsa istanbul’da Yatirimci Tiirlerinin Tespiti ve OIGUIMESi.....ccvcviiieviericeieeceieee e e 28
LGl T PP PPOPPPPPPPP 28

IR =T = L | PP PP PPUPPPPPPTPPPPPRt 29
(Ol gl VI o] o1 £=] o o T PP PPPPPPRTPPPT 35
YatirimCl TUFIErT AYTISTINMAST oo e e e e bbb bbb aasaen 35
ANAliz YONTEMI VB MO ... .. et e e e e e et st te e e e e s e s sabebreeeens 42
BUIBUIGE ettt s st s s s s s s s s s e s e e e aaeeaaeaaaeaaaeaaeaaesaeeseeaaeeseeaaees 43
Yatirimei/islemci Tiirlerinin GUnlik ve GUN Igi DABHIMIcuvvveevieeiiiieieceieeeeeeete e e 43
Getiri, Oynaklik ve Yatinnmci/islemci Tiirleri Arasindaki ilisKi.........c..ooveevrieiviiieiiieece e 48
0] 10 Lo TP PPPPPPRTRRPPPPORE 51
YoYU TRV J @3 T=Y =T RPN 52
1Y 1T 1 ot [T 54



Tablo Listesi

Tablo 1. Yatirimer VE ISI@MCT TUFIEI ....vviveieicee ettt ettt ettt er et e ete e see e 4
Tablo 2. islem hacminin giinliik degerlerden hesaplanan ortalama yatay kesit daginikhigi.................. 15
Tablo 3. Her yatirimci sinifindaki gtinlik islem hacmi yatay kesit daginiklik farki icin Newey-West t

(I = I T ={ Yo Y0 = o SRR 16
Tablo 4. islem hacminin giin ici degerlerden hesaplanan ortalama yatay kesit daginikhigi .................. 18
Tablo 5. Onemli derecede yukari/asagi ve asiri derecede yukari/asagi piyasa hareketi olan zamanlarda
ginlik ve glin ici islem hacmi daginIKNGI ..........evveiieii i et e e e e 22

Tablo 6. Piyasada 6nemli derecede yukari/asagi ve asiri derecede yukari/asagl hareketlerin yani sira
firmaya 6zgli ve makroekonomik haber duyurulari zamanlarinda giinlik ve gin igi alim satim hacmi

Lo == {0 o 141 ={ ISP 23
Tablo 7. islem BUyUGKIGEUNE GOIe GrUPIAT ...c.eeveiveceee ettt ettt ev e ere e st eaee e 37
Tablo 8. Secilmis yatirimci/islemci tirlerinin islemler icindeki payt (8UNIUK)..........ccoveeiiiiiiiiiiiiieen, 44
Tablo 9. Secilmis yatirimci/islemci tirlerinin gin igi islemler icindeki payi (gUn igi) ....eceeevveeeeeecineenne. 46
Tablo 10. VektOr otoregreson SONUGIAIT.......uuiuuieuuieiitiieiiitiiirriebr e s eseeeseeseessasaaessaeeaanns 50

Sekil Listesi

Sekil 1. Yatirimct ve IS1emci TUFIErT IMAtriSi........ccueieeeeiieeeeieerc ettt ettt s eve et ste et eaen e ens 6
N P N =T L0 S T N 7
SEKIl 3. OrNEK TANIMIAT c.cviiviiie ettt ettt ettt ettt te et ete e et eae s etesteeaeesteeneestentesneesaens 9



Ozet

Bu proje finans piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirimci ve islemci tirlerini siniflandirmakta,
verilerden yola gikarak tespit etmekte ve birbirleriyle iligkilerini ve piyasaya olan etkilerini
ortaya koymaktadir. Bu amacla, énce genis bir internet taramasiyla bu yatinmci/islemci
tirleri listelenmis, literatiire de atifla tanimlari yapilmis ve gruplanmustir. ikinci olarak, Borsa
istanbul’da dnemli yatinmci gruplarindan bireysel ve tiizel yatirnmcilarin, araci kurumlarin ve
yerel fonlarin glnlik ve gln igi sergiledigi sirl davranisi derinlemesine incelenmistir. Son
kisimda, gin igi verilerden yola c¢ikarak ve belli algoritmalar gelistirilerek, “6zel bilgili”
islemciler, yiksek frekansli islem (HFT) yapanlar, surli davranisi sergileyenler, kiigUk/blyik
islemciler, yerli/lyabanci yatinmcilar igslem bazinda tanimlanmis, bunlarin islemlerdeki payi
gunlik ve gin ici olarak 6lgliimis ve birbirlerini ve piyasayi etkileme durumu bir vektor
otoregresyon (VAR) modeli ¢cergevesinde incelenmistir.

Anahtar Sézcikler: yatinmci, islemci, sirl davranisi, yiksek frekansli islem yapanlar (HFT),

yabanci yatirimcl, iglem bOyGkIGgu



Abstract

This project classifies various types of investors/traders existing in financial markets, detects
some of them from the data, measures their share in the market and shows their interrelation
and effects on the market. For this purpose, with a broad web search, these investor/trader
types have been listed, defined with reference to literature and classified under groups.
Secondly, the daily and intradaily herding behavior of three investor groups (individual and
corporate investors, brokerage houses and domestic funds) in Borsa Istanbul has been
analyzed in depth. Finally, based upon intraday data and certain algorithms originally
developed, informed traders, high-frequency traders, herders, small/large investors and
domestic/foreign investors have been detected tick-by-tick; their share in the market has
been measured daily and intradaily; and their effect on the market and on each other has
been analyzed through a vector autoregression (VAR) model.

Keywords: investor, trader, herding, high-frequency traders (HFT), foreign investors, trade
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Giris

Bu calismanin temel amaci piyasalarda var olan islemci ve yatirnmci tlrlerini saptamak,
bunlan siniflandirmak, sonrasinda ise bunlarin arasindan bazilarini 6zel olarak ele alip
piyasaya etkilerini ortaya koymaktir. Bu amacla, yapilan ¢alisma ¢ bélimden olugsmaktadir.
Oncelikle, arama motorlarinda ve ézellikle Google Akademik'te yer alan, akademik olarak atif
yapilan islemci ve yatinme tirleri bulunmustur. Bu tirler belli gruplar halinde toplanmis ve
siniflandinimigtir. ikinci olarak, piyasada siklikla rastlanan bir durum olarak siirii psikolojisi
tutumu arastirilmis, giinlik ve gln ici olarak bakildiginda Turkiye'de sir( davranigin varhig,
varsa piyasanin inis ve c¢ikis ddnemlerinde daha vyliksek olup olmadigi, ayrica
makroekonomik ve sirkete 6zgl haberlerin gelmesiyle iligkili olup olmadigi farkh yatirimci
tarleri igin ayri ayr incelenmistir. Sonuncu bdlimde ise, islem verisinden yola gikarak, gesitli
islemci/yatinmer tarleri aynistirlmis ve bunlarin piyasadaki payr bulunmustur. Bu bilgiler

asagida sirasiyla sunulmaktadir.



Yatirimci ve Islemci Tirleri

Finans piyasalarinda yatinmci ve islemci olarak yer alan aktérlerin butincll olarak
tanimlanmasi, siniflandirilmasi ve yaptiklari islemlerden yola ¢ikilarak, yatirimci gruplarinin
tespit edilmesine ydnelik galismamizin ilk asamasinda finans literatlirinde adi gegen piyasa

katilmcilarinin belirlenmesi ve tanimlanmasi amaglanmigtir.

Genel olarak, finansal piyasalarda ve hisse senetlerinde mevcut yatirimcei tirlerini belirlemek
oldukga zahmetli bir istir. GUnku yillar iginde kimi tirler kabolmakta ve yenileri tiremektedir.
Ayrica, her islemci tipi her piyasada bulunmamakta, gecmisten gelen piyasa dizeni,

ihtiyaglar, hukuki ve kiltirel farkliliklar belirleyici olmaktadir.

Kimi kaynaklarda piyasa bazinda ve sinirli sayida belli siniflandirmalar yer almaktadir. Bu
tanimlamalar sinirli sayida iglemci tir( icermekte ve bazen borsanin ya da yetkili kurumlarin
tanimlamalar oldugundan resmiyet barindirmakta, yatirirmci stratejileri ve davranislan veya
fiyatlar etkileme glcl acisindan ayristirma icermemektedir. Bu konuda en kapsamli
kaynaklardan biri Harris (2003) tarafindan ortaya konmustur. Bu ¢alisma, Amerikan
piyasalarindaki yatinmci ve islemci tOrlerinin en 6nemlilerini akademik bi bakisla ortaya
koymustur. Tabi, o yillarda 6érnegin algoritmik veya ylksek frekansl islemler mimkin
olmadigindan bu tir yatirnmcilar dikkate alinmamistir. Oysa bu islemciler giiniimiizde finans

piyasalarinin dnemli aktorleri arasindadir.

Bu eksikligi gidermek amaciyla, internette yodun bir tarama faaliyetine girisilmis, 6ncelikle
Google Scholarda bulunan akademik galismalarda atif yapilan her bir yatinmci tirQ igin
gesitli anahtar kelimeler igeren bir algoritma yardimiyla otomatik aramalar yapilmistir.

113 1T

Kullanilan anahtar kelimeler “yatirimci(lar)” ya da “*islemci(ler)” gibi kapsayici kelimelerden
olusmaktadir. En eski tarihlilerden en glncel olanlara kadar tamaminin tarandigi bu
kaynaklardan elde edilen piyasa katilimcisi tanimlari kaynakcgalariyla birlikte kaydedilip
listelenmistir. Ancak, mimkin oldugu kadar cok yatirimci tipini kapsayacak sekilde tarama
yapilmasi sebebiyle elde edilen bu binlerce kelimelik liste iginden finansal piyasalarla ilgili
olmayan ya da sadece bir veya iki makalede bahsi gecen, finans literatlirinde yer edinmemis
aktorler g6zle tarama sonucu elenmistir. Eleme sonucu anlamli bigimde kategorilere

ayrilabilecek her yatirimci tirG icin kaydedilen farkli kaynaklara ait bitlin tanimlar tek tek
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okunup incelenmistir. Bu tanimlardaki bilgiler sentezlenerek yaklasik 200 farkli yatirimci
tirinG kapsayan ansiklopedik bir s6zlUk olusturulmustur. Olusturulan bu sézlik piyasada yer
alan aktérlerin ayirt edici 6zelliklerini tasvir etmekle birlikte, yatirnmci gruplarinin birbirleriyle
olan iligkilerini de géstermektedir. Ornegin, bir yatirmei tiir(in( temsil eden terim icin (varsa)
esanlamli, benzer anlamli, zit anlamli ya da herhangi baska bir sekilde bagintili olan bitin
terimler belirtimistir. Baglantil olan bltlin piyasa katihmcilarn incelendidinde yatirimci
cesitleri

1) kullandiklar yatirim stratejilerine,

2) islem hizlarina,

3) islem blyUklUklerine,

4) cografi konumlarina,

5) profesyonellik ya da yatirim tecriibelerine,
6) bilgi diizeylerine,

7) islem zaman ve vadelerine,

8) teknoloji kullanim seviyelerine

9) davranigsal 6zelliklerine

gOre ana baslklar altinda gruplanmistir. Bu siniflandirma, yaptiklari islemlerden yola ¢ikarak
yatirrmci gruplarinin dogru tespiti ve ayristirimasini amaglayan calismamiz igin temel

olusturmaktadir.

Elde edilen sdzcikler Tablo 1’de listelenmistir. Bunlarin tanimlar, esanlamli ve benzer
anlamli olanlari ve literatirde bunlarla ilgili gegen calismalar Sekil 1a ve Sekil 1b’deki
matriste toplulastiriimistir.



Tablo 1. Yatinmci ve Islemci Tiirleri

Tablo 1. Yatirnmei ve islemci Tirleri

No Trader Type

No Trader Type
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Defensive Trader
Evening Trader

Extended Hours Trader
Foolish Trader
High-ranking Trader
Inexperienced Trader
Liquidity-motivated Trader
Long-horizon Trader
Low-Income Trader
Low-volume Trader
nonHFTr

Offensive Trader
Sophomore Trader
Under-Capitalized Trader
Unskilled Trader

Active Trader

After-hours Trader
Aggressive Trader

Alpha Trader
Asymmetrically Informed Trader
Automated Trader
Background Trader
Bayesian Trader

Bearish Trader

Beginner Trader

Beta Trader

Biased Trader

Block Facilitator

Block Positioner

Block Trader

Boundedly Rational Trader
Broker

Bullish Trader
Buy-and-hold Trader

Buy Side Investor
Calendar Spread Trader
Carry-forward Trader
Chartist

Collocated Trader
Computerized trading
Conservative Trader
Contrarian Trader
Cross-market Trader
Dark Trading

Day Trader

Dealer

Deceptive Trader
Designated Market Maker
Directional Trader

94

95

96

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142

Long-term Trader
Low-frequency Trader
Low-turnover Trader
Low Latency Trader
Manipulator

Marginal Trader

Market Maker
Medium-sized Trader
Misinformed Trader
Momentum Trader
Monopolist Informed Trader
Multimarket Trader
Mutual Fund Trader
Myopic Trader

Naive Trader

Negative Feedback Trader
News Trader

Noise Trader
Non-speculative Trader
Nondiscretionary Liquidity Trader
Novice Trader
Occasional Trader
Odd-lot Trader

Off-floor Trader

Open Outcry Trader
Optimistic Trader
Overconfident Trader
Overnight Trader
Overreacting Trader
Overseas Trader

Parallel Trading

Parasitic Trader

Passive Trader

Patient Trader

Pattern Day Trader
Pessimistic Trader

Pit Trader

Poorly Informed Trader
Positive Feedback Trader
Predatory Trading
Price-contingent Trading
Privileged Trader
Professional Trader
Profit Motivated Trader
Proprietary Trader
Quant Trader
Quantitative Trader
Quote Dangling

Quote Stuffer



50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

Discretionary Liquidity Trader
Disposition Trader
Domestic Trader
Downstairs Trader

Dual Trader

Dumb Money Trader
Dumb Trader

Electronic trading
Experienced Trader

Fast Trader

Flash Trader

Floor Trader

Foreign Trader
Front-runner
Fundamental Trader
Fundamentalist

Habit Investing

Herding Trader
Heterogeneously Informed Trader
Heuristic-driven Trader
High-frequency Trader
High-turnover Trader
High latency Trader
Highly Capitalized Trader
Human Trader

Impatient Trader
Individual Trader
Information-oriented Technical Trader
Informed Trader

Insider Trader
Institutional Trader
Inter-dealer Broker
Interbank Trader
Intraday Trader

Irrational Informed Trader
Irrational Trader

Junior Trader

Large Block Trader

Large Trader

Lightly Capitalized Trader
Limit Order Trader
Liquidity-based Trader
Liquidity Trader

Local Trader

143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186

Rational Trader

Retail Trader
Risk-averse Trader
Risk-lover

Risk-neutral Trader
Robot Trader
Round-the-clock Trader
Round-trip Trader
Rule-of-thumb Trader
Seasoned Trader

Sell Side Investor

Senior Trader
Sentiment-based Trader
Sentiment-oriented Technical Trader
Short-horizon Trader
Short-sighted Trader
Short-term Trader
Short Seller

Slow Trader

Small Trader

Smart Money Trader
Smart Trader
Sophisticated Trader
Specialist

Speculator

Spoofing

Spread Trader

Strategic Liquidity Trader
Sunshine Trader
Supplemental Liquidity Provider
Technical Trader
Traditional Trader
Trend-following Trader
Trend Chasing Trader
Trend Trader

Triangular Arbitrage Trader
Unbiased Trader
Uninformed Trader
Unsophisticated Trader
Upstairs Trader

Value Trader
Volatility-timing Trader
Volume Trader

Wash Trader



A B C D E F G H I

1 'wordno words defs synonym similar  synonym. synonym. similar.noreference v
2 1 Defensive Trader Conservative i Risk-avers AggressiviNA 145,41 18 NA N
3 2 Evening Trader After-hours tr Round-th¢Informed NA 149,17,3 78,83 129,130, 1N
4 3 Extended Hours Trader After-hours tr Round-th¢Informed NA 149,2,17 78,83 129,130, 1N
5 4 Foolish Trader Dumb traders Dumb Mo Unskilled NA 55, 56 ,» 75,181 NA N
6 5 High-ranking Trader Sophisticated Seasoned Experienc NA 152,165 58, 80, 18182, 83, 84, N
7 6 Inexperienced Trader Traders with liBeginner " Individual NA 25,181, 1576, 162, 1€ NA N
8 7 Liquidity-motivated Trader On the contraiLiquidity-lInformed NA 91, 92 78, 180, 5CNA N
9 8 Long-horizon Trader Long-term traiBuy-and-F Small Trac NA 34,94 162,101,1135,136 N
10 9 Low-Income Trader Small traders : Lightly CajOdd-lot Tt NA 89, 14, 10, 116, 101, € 57 N
11 10 Low-volume Trader Small traders : Lightly Caj Odd-lot T{NA .89, 14, 162116, 101, & 57N
12 11 nonHFTr A trader who iHigh laten High-freqi NA 72,95 70 NA N
13 12 Offensive Trader Aggressive traRisk-lover Conservat NA 146,18 41,16 126,127 N
14 13 Sophomore Trader Junior traders Novice TriSenior TraNA 114,86 154,120 NA )
15 14 Under-Capitalized Trader ~ Small traders : Lightly CajOdd-lot Tt NA 89,162, 1116, 101, € 57 N
16 15 Unskilled Trader Traders with liBeginner " Individual NA 25, 6,181 76,162, 1ENA N
17 16 Active Trader Active traders NA Passive Tr NA NA 126,173, INA N
18 17 After-hours Trader After-hours tr Round-th¢Informed 1149,2,3 78,83 129, 130, 1N
19 18 Aggressive Trader Aggressive traRisk-lover Conservat 1146,12 41,16 126,127 N
20 19 Alpha Trader Alpha represe NA Beta Trad¢NA NA 26 NA N
21 20 Asymmetrically Informed TracAn asymmetri Heteroget Informed 1 68 78 NA N
Sekil 1a. Yatirimei ve islemci Tirleri Matrisi
Sekil 1. Yatirimci ve islemci Tiirleri Matrisi

A B J K L M I GL GM GN GO GP

1 wordno words word.1 word.2 word.3 word.4 word.185 word.186 ref.1 ref.2 ref.3

2 1 Defensive Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

3 2 Evening Trader NA NA 2 NA NA NA NA NA NA

4 3 Extended Hours Trader NA 2 NA NA NA NA NA NA NA

5 4 Foolish Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

6 5 High-ranking Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

7 6 Inexperienced Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

8 7 Liquidity-motivated Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA
EI 8 Long-horizon Trader NA NA NA NA INA !NA NA NA NA

10 9 Low-Income Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

11 10 Low-volume Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

12 11 nonHFTr NA NA NA NA NA NA NA NA NA

13 12 Offensive Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

14 13 Sophomore Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

15 14 Under-Capitalized Trader ~ NA NA NA NA NA NA NA NA NA

16 15 Unskilled Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

17/ 16 Active Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

18 17 After-hours Trader NA 1 1 NA NA NA NA NA NA

19 18 Aggressive Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

20 19 Alpha Trader NA NA NA NA NA NA NA NA NA

21 20 Asymmetrically Informed Trai NA NA NA NA NA NA NA NA NA

Sekil 1b. Yatirmei ve islemci Tirleri Matrisi (Devami)



1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
m
20
21
22
23
24

A
refno

B © D E F G H |
references

1 Admati, A. R., & Pfleiderer, P. (1988). A theory of intraday patterns: Volume and price variability. The Review c

2 Aitken, M., Cumming, D., & Zhan, F. (2014). Trade size, high-frequency trading, and colocation around the worl

3 Aitken, M., Cumming, D., & Zhan, F. (2015). High frequency trading and end-of-day price dislocation. Journal of

4 Angel, J. J., Harris, L. E., & Spatt, C. S. (2015). Equity trading in the 21st century: An update. The Quarterly Journ:

5 Back, K., Cao, C. H., & Willard, G. A. (2000). Imperfect competition among informed traders. The journal of finar

6 Bagehot, W. (1971). The only game in town. Financial Analysts Journal, 27(2), 12-14.

7 Black, F. (1986). Noise. The journal of finance, 41(3), 528-543.

8 Black, F. (1995). Equilibrium exchanges. Financial Analysts Journal, 51(3), 23-29.

9 Brogaard, J. (2010). High frequency trading and its impact on market quality. Northwestern University Kellogg ¢
10 Brogaard, J., Hagstromer, B., Nordén, L., & Riordan, R. (2015). Trading fast and slow: Colocation and liquidity. Tt
11 Brogaard, J., Hendershott, T., & Riordan, R. (2014). High-frequency trading and price discovery. The Review of F
12 Brunnermeier, M. K., & Pedersen, L. H. (2005). Predatory trading. The Journal of Finance, 60(4), 1825-1863.

13 Campbell, J., LaMaster, S., Smith, V. L., & Van Boening, M. (1991). Off-floor trading, disintegration, and the bid-
14 Chacko, G. C., Jurek, J. W., & Stafford, E. (2008). The price of immediacy. The Journal of Finance, 63(3), 1253-12¢
15 Comerton-Forde, C., & Putnins, T. J. (2015). Dark trading and price discovery. Journal of Financial Economics, 11
16 Ding, S., Hanna, J., & Hendershott, T. (2014). How slow is the NBBO? A comparison with direct exchange feeds.
17 Economou, F., Gavriilidis, K., Kallinterakis, V., & Yordanov, N. (2015). Do fund managers herd in frontier markei
18 Easley, D., Hendershott, T., & Ramadorai, T. (2014). Leveling the trading fielc!. Journal _@}_ Financial Markets, 17,

19 Easley, D., Kiefer, N. M., O'hara, M., & Paperman, J. B. (1996). Liquidity, information, and infrequently traded st
20 Easley, D., & O'hara, M. (1987). Price, trade size, and information in securities markets. Journal of Financial eco
21 Easley, D., & O'HARA, M. (1991). Order form and information in securities markets. The Journal of Finance, 46(3
22 Easley, D., & O'hara, M. (1992). Time and the process of security price adjustment. The Journal of finance, 47(2)
23 Eren, N., & Ozsoylev, H. N. (2006). Hype and dump manipulation.

Sekil 2. Literatlr Listesi

Sekil 2. Literattir Listesi

Sekil 2’'de bu yatinmcilardan/islemcilerden hangi akademik c¢alismalarda s6z edildigi

bulgulanmistir. Sonugta, elde edilen 186 adet islemci tir(, yapilabildigi 6lglide literatire de

atifla tek tek tanimlanmistir. Bu tanimlardan birkag tanesi Sekil 3’te verilmistir.



*

Fast Trader

A trader who acts at a higher speed when compared to other agents in a market. A fast trader is considered to be
at an advantageous position with respect to speed. This advantageous position arises from either technological
capabilities or the ability to faster analyze and respond to advances in the market or both. Although a fast trader
is not necessarily a high-frequency trader or collocated trader, the trader type is usually referred to one of these
(See e.g. Hoffmann, 2014; Brogaard et al., 2015; Van Kervel, 2015). See also Slow Trader, High-frequency
Trader.

*

Slow Trader

A trader who, when compared to other traders, is relatively slow in submitting orders. This fact most probably
results in an unfavorable situation for the trader, since detected opportunities have already been realized by fast
traders. Slow traders tend to be individual and unsophisticated traders (See e.g. Hoffmann, 2014; Brogaard et al.,
2015; Van Kervel, 2015). See also Fast Trader.

*

Automated Trader

(or Computerized trading) Refers to the trader type performing automated trading. In automated trading, each
step of the trading process, from order submission to execution, is automated. See also Electronic trading.

*

High-frequency Trader

(or Low Latency Trader) A trader who is engaged in heavy message traffic within very low latencies, i.e.
microseconds or even nanoseconds. High-frequency trading is a subset of algorithmic trading. The concept is
independent of an underlying strategy. It mostly concerns the technological capabilities of the trader which
allows high speed in analyzing and finalizing an order. One large branch of HFT is market making activities
which provide liquidity to the market. Other include trading on various arbitrage strategies. %P%

Extensive amount of investment is made on technological developments enabling marginal increases in order
submission speeds. For example, a 3 ms reduction in the information transmission time between Chicago and
New York markets has been realized by an estimated cost of $500m (Laughlin et al., 2014). Through new micro-
chips, trades can be sent in 740 billionths of a second (O’Hara, 2015). %P%

Various academic studies report that up to more than half of the trading activity is generated by high-frequency
traders in developed markets (see e.g. Brogaard et al. 2014; Brogaard, 2010; Hagstromer and Norden, 2013;
Menkveld, 2014). According to O’Hara (2015), more than 98% of all orders are cancelled, a figure brought by
massive numbers of order submission by HFTrs. %P%

HFT has been broadly studied in the financial markets literature since its emergence in early 2000’s. Its impacts
on the markets are examined with respect to various aspects such as positive and negative externalities of HFT
on liquidity, volatility, price discovery and social welfare; the role of HFT through unfavorable market
conditions; and HFT profits. See also Low-frequency Trader, Algorithmic Trader, Fast Trader.

*

Collocated Trader

Refers to the trader with a place in the colocation. Having computers at the same place with the exchange’s
computer servers enables the collocated firms to access financial data at a marginally faster speed. The low
latency difference between the accession times of ordinary traders and the collocated traders generates an



asymmetric positioning. While this low latency advantage suggests that collocated traders are mostly HF Trs,
trading of collocation may not fully be HFT. Acquiring a seat in the colocation is quiet costly even for HFT
firms. Thus, firms may end up in performing their non-HFT activity from the colocation as well. Similarly, not
all the HFT activity takes place in the colocation. Aitken et al. (2014 and 2015) study the introduction of
colocation services and HFT emergence in various countries. See also High-frequency Trader.

*

Low-frequency Trader

(or High latency Trader; or nonHFTr) A trader who is not engaged in high-frequency trading. In current financial
markets, most of the trading activity excluding the one from HFT firms’ can be attributed to low-frequency
traders. On the contrary to ‘HFT’, the term is not a commonly used one. The term ‘nonHFTrs’ usually replaces
the term in terminology. See also High-frequency Trader.

*

Human Trader

(or Traditional Trader) Human traders, on the contrary to so called robot traders, algorithms or algos, are traders
who perform trades by personally intervening in the analysis of current status, decision making and order
submission / or execution. While machine learning algorithms continuously get stronger, human traders still
preserve advantages in decision making processes. On the other hand, effects of various behavioral biases
previously documented for humans may be reduced in the case of robots. See also Algorithmic Trading.

*

Robot Trader

A robot trader replaces a traditional trader in the sense it analyzes available information and trades based on
certain rule sets. Psychological difficulties in trading is reduced via the use of a robot trader. On the other hand,
rule sets and criteria to trade should be pre-determined with care since spontaneity is traded-off.
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Bu bélimdeki kapsamli galisma projenin bir sac ayagini olusturmakta ve diger bélimler igin
Isik tutmaktadir.



Borsa istanbul’da Siir(i Davranisi

Giris

Finansal piyasalarda sirl( davranisi (herding), islemcilerin toplu halde ayni yénde hareket
etmesini temel alarak yatirnmcilarin birbirini taklit etmesi olarak tanimlanmaktadir. Bazi
arastirmalarda sir0 davranisinin rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilabilecegdi belirtiimistir
(Scharfstein ve Stein, 1990; Froot ve dig., 1992; Hirshleifer ve dig., 1994; Falkenstein, 1996;
Pretcher, 2001). Rasyonel sir( davranisi, islemciler tarafindan kullanilan ortak yatirim
stratejileri ve bazi hisselerin (6r. ylksek likiditesi nedeniyle) tercih sebebi olma 6zelliklerine
karsi yatinmcilarin benzer tepki vermeleri durumu ile agiklanmaktadir (Sias, 2004).
Dolayisiyla, bu tir bir toplu davranisin piyasalari dengeleyici 6zelligi vardir. Fakat irrasyonel
sUrl davranigi, halka agik bilgilerin yetersiz ya da az gtivenilir oldugunu distinen islemcilerin,
diger piyasa katilimcilarinin kendilerinden daha dogru ya da iyi bilgiye sahip olduklan
izlenimine kapilip kendi yatinm kararlarindan vazgegerek kalabalgi takip etmeleri anlamina
gelmektedir. islemcilerin kendi yatinm kararlarindan vazgegmek suretiyle kalabal@i takip
etme durumunu dogrudan élgmek mimkin olmadidindan, sirl davranisi ile ilgili galismalar
toplu islem hareketlerini 6lgmeye ydnelmistir.

Bu kapsamda vyapilan sirl davranisi arastirmalarinin ¢ogu, yatirimci tlrlerine goére
ayristirma yapmamaktadir. Oysa 6rnegin bireysel ve kurumsal ya da yerli ve yabanci
yatirimcilar siri psikolojisi sergilemekte farklilasabilmektedir.

Bireysel ve kurumsal yatinmci ayrimi yaparak siirl davranigini inceleyen gérece az sayida
akademik calisma bulunmaktadir (6r. Lakonishok ve dig., 1992; Wermers, 1999; Sias, 2004;
Shyu & Sun, 2010). Dahasi, bu tir arastirmalarin sonuglari degiskenlik gdstermektedir.
Ornegin, Hsieh (2013) Tayvan borsasindaki islemcilerin yatiim davranislarini incelemis ve
bireysel yatirmcilarin irrasyonel, kurumsal islemcilerin ise rasyonel sir( davranisi
sergiledigini gbstermistir. Economou ve dig. (2015) Bulgaristan ve Karadad'daki fon
yOneticilerinin  davraniglarini incelediklerinde Bulgaristan (Karadagd) piyasasinda fon
yOneticilerinin Kiresel Finans Krizi sonrasinda (6ncesinde) irrasyonel slirl davranisi

gOsterdiklerini ortaya koymustur.
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Ote yandan, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin piyasalarindaki islemci davranislari
incelendiginde farkli sonuglar elde edilmektedir (Bikhchandani & Sharma, 2000; Hwang &
Salmon, 2004; Jeon & Moffett, 2010; Hsieh ve dig., 2011; Angela-Maria ve dig., 2015). Bu
durum iki temel nedene dayandirilabilir. Birincisi, gelismis (lkelerdeki piyasa katilimcilan
cogunlukla daha profesyonel olan kurumsal yatirimcilardan olusurken, gelismekte olan
Ulkelerin piyasalarindaki islemciler daha ok bireysel yatirnmcilardan olugmaktadir. ikinci
olarak da, gelismekte olan Ulkelerin piyasalarinin gérece daha az seffaf oldugu ve bu

durumun belirsizligin artmasina sebebiyet verecegdi séylenebilir.

Tespit edebildigimiz kadariyla, yatirnmci tirlerini ayristirarak gin igi sOrl davranigini
inceleyen bir ¢alisma Turkiye verisi ile henliz yapilmamigstir. Ayrica, kimi ¢alismada gin igi
veri kullanilmasina karsin yapilan analizler ginlik sirl davranisini agiklamaya ydneliktir.
Galismamizda siir( davranisi hem ginlik hem de glin igi veri kullanilarak, genel yatirimcilar
(bireysel ve yabancilar dahil), fonlar ve araci kurumlar olmak Gzere g farkh grup yatirimci
kapsaminda gUnlik ve gin ici periyodlarda incelenmis ve ginlik ve gin igi sdrQ

davraniglarinin farkhlik gésterdigi bulunmustur.

Borsa istanbul’da islem yapan yatinmcilarin cok biiyiik bir ylizdesini “bireysel” grubundakiler
olusturmaktadir. Fon ve araci kurum gruplari profesyonel yatirimcilar sinifina girmekle birlikte
islem hacmi olarak bireysel islemci grubunun ¢ok altinda kalmaktadir. Ancak, kullanilan veri
setinde yabanci yatirmcilar bireysel grubuna dahil edildigi igin yerli ve yabanci yatirnmci

ayrimi yapilamamigtir.

Gereg ve Yontem

Calisma, 3 Haziran 2013 ile 30 Haziran 2014 tarihleri arasinda Borsa istanbul 100 Endeksi
(BIST 100) kapsaminda iglem gdren tim sirketler Gzerine ylritalmuastir. Bu dénemde, islem
saatleri 9:35-12:30 ve 14:15-17:30 olmak (zere sabah 175 ve 6gleden sonra 195 dakikadir.
Gun i¢i analizler i¢in sabah seansi 4, 6gleden sonra seansi 5 esit periyoda bolinmustr.

Kigik sirketlerin likidite sorunu nedeniyle olusabilecek veri eksikliginden korunmak amaciyla
yalnizca BIST 100 Endeksi dahilindeki sirketler incelenmistir. Bu dbnemde, endekse giren ve
endeksten cikanlar disindldiginde toplam 119 sirket bulunmaktadir. Bunlarin piyasa degeri
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77 milyon TL ile 41 milyar TL arasinda de@ismektedir. S6z konusu sirketler piyasa

degerlerine gore siralanarak 5 portfdyde gruplanmistir.

Veri kimesi emir ve islem verilerinden olusmaktadir. Emir verisi tarih
(gln/saat/dakika/saniye), hisse kodu, fiyat, hacim, emir no, emir tipi ve emri génderen
islemcinin bilgisi; islem verisi ise islem zamani, iglem fiyati, islem miktari, isleme konu olan
emirlerin numarasi gibi bilgiler igermektedir. Buna gbére, tim emirler ¢ gesit islemci igin
tanimhidir: misteri emirleri (IC), araci kurumlarin kendi emirleri (B) ve fon emirleri (DF). Veri
kiimemiz icin de bunlarin orani sirasiyla %88,9, %8,3 ve %2,9 ¢cikmistir. Yabanci islemciler
(6zellikle fonlar) kurumsal bile olsalar “misteri” olarak tanimlandigindan birinci grupta yer
almaktadir. Bu durum c¢alismamiz igin bir sorun teskil etmekle birlikte, ¢alismanin genel
sonucunun degismeyecegini dislinmekteyiz (bu dénemde Tlrkiye’de yabanci islemcilerin

hisse elde tutma orani ylksektir (%65-70), ancak islem hacmi gérece disUktlr (%20-21)).

Analizde Christie & Huang (1995) tarafindan 6ne sirilen ve Li ve dig. (2017) tarafindan

gelistirilen model kullaniimigtir. Buna gére:

TN jie—u(T) j¢]?
a(T)je = \/ s (1)
o(T)jr = aj + Bju(T)j¢ +v;jUpse + 6;Downg, + 0;Upg, + @jDowng, + & (2)

olmak lzere, T islem hacmini (turnover), i yatirnmci tGrind, j belli bir hisse senedini, t zamani
ve N Orneklemdeki toplam senet sayisini géstermektedir. Ups , Downs , UpE ve DownE
sirasiyla “6nemli derecede yukari”, “6nemli derecede asagi”, “asiri derecede yukar” ve “asiri
derecede asag!” yonli piyasa hareketlerini temsil eden kukla degiskenlerdir. Ginlik verilerle
yapilan analizde énemli derecede (asir derecede) yukari piyasa hareketi BIST100 igin %1 ile
%3 arasl (%3’'ten ylksek) olarak belirlenmistir. Gun i¢i veriyle yapilan analiz igin ise bu
degerler %0.16 ve %0.6 olarak revize edilmistir. Onemli derecede ve asir derecede asag!

piyasa hareketleri de benzer sekilde ama negatif ydnlii olarak kurgulanmistir. ikinci
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denklemdeki eksi (arti) isaretli y, 8, 0 ve ¢ katsayilari, stri davraniginin varligina (yokluguna)

isaret edecektir.

Bunlara ek olarak, énemli makroekonomik olaylarin BIST'te hisse senedi getirilerini dnemli
Olcide etkileme ihtimalini g6z éninde bulundurduk. Makro seviyedeki degisiklikler, hisse
senedi fiyatlarini asadi veya yukari dogru ydnlendirip alisiimadik ahm satim faaliyeti
olusturabilir. Bu alim satim faaliyeti de slUr0 davranigini tetikleyebilir (Bikhchandani ve
Sharma, 2000; Belgacem ve Lahiani, 2013; Galariotis ve digerleri, 2015). Firmaya 6zgu
haberler, belli nedenlerden dolayi yatirnmcilarin alim satim davraniglari (zerinde de benzer
bir etkiye sahiptir. Yatirmcilarin bu énemli firma seviyesindeki gdstergelere olan benzer
tepkilerini takiben alim satim degerindeki daginiklik (dispersion) azalabilir, ¢lnk{ tim
yatirimcilar firmaya 6zel haber agiklamalarinda ayni bilgilere tabidir. Bu nedenle, her iki tir
haber agiklamasi dénemleri de denklemde kontrol degiskeni olarak kullanmak, ortak bilgilerle
baglantili olan toplu alim satim faaliyetlerinde herhangi bir artisi tespit etmemize yardimci
olacaktir. Buna gére, Denklem 2'ye firma diizeyinde ve makroekonomik haber duyurulan
degiskenleri ekliyoruz ve yatinmcilar arasinda benzer islem yapma davranisinin bilgiye
dayal kaynagini ortaya gikarmak igin asagidaki denklemi olusturuyoruz:

o(M) e = a; + B;u(T) je +v;Ups + 8;Downg, + 6;Upg, + @;Downg ; + w; NeWSpipp ¢ + 3)

Wy NeWSyacror + &

Denklemde Newsfirm sirkete 6zgl haberleri, Newsmacro ise makroekonomik haberleri ifade
etmektedir. Sirkete 6zgl haberler mali tablo agiklamalari; sirket birlesmeleri, devralmalari ve
ayrismalari; davalar; kar pay! 6demeleri; sermaye artirnmlari veya azaltmalari; yénetim kurulu
toplantilari; duran varlik alimlari ve satimlari; ihaleler ve yapilan sézlesmeler; faaliyet
durdurulmasi gibi duyurulari icermektedir. Makroekonomik haberler ise blitce dengesi; cari
denge; GSYIH; dis ticaret rakamlari; sanayi Gretimi; issizlik; haftallk repo orani; tiketici
gliven endeksi; enflasyon (TUFE ve Yi UFE) gibi duyurular icermektedir. Bu kukla
degiskende, haber duyurusunun oldugu glnler veya gtin ici periyodlar 1; olmadigi ginle 0
degerini almaktadir. Bu kukla degiskenlerin katsayilarinin anlamli olarak negatif olmasi haber
gelmesi durumunda sirl davranisinin varligina isaret edecektir.
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Bulgular

Bulgular ginluk, gin ici ve yukari/asagi yonli piyasa durumlari igin ¢ grupta toplanmis ve

elde edilen sonuglar tablolar esliginde verilmistir.

GUnluk Strd Davranigi

Tablo 2, G¢ farkli yatinmci sinifi igin genel ve portfdy bazli daginiklik seviyelerini
gOstermektedir. Bireysel ve tlzel yatinmcilarin (IC), araci kurumlarin (B) ve yerel fonlarin
(DF) tim hisse senetleri i¢in glnlik ortalama islem hacmi daginiklikligi sirasiyla 1.67, 6.55
ve 6.13't0r. Bu, bireysel ve tlizel yatinmcilarin, diger yatirimci tirlerine kiyasla daha ylksek
seviyede ortak islem davranigi gosterdigi anlamina gelir (Tablo 3’te de bunu destekleyen
testler gdsteriimektedir). Portféyler (P1 ila P5) arasinda da énemli farkliliklar vardir. Ornegin,
Panel B'nin ilk sttununda, P1 3.41 iken, P5 4.79'dur. Test sonuglari P5-P1'in B grubu igin
anlamli derecede pozitif (1.39), DF i¢in anlamli derecede negatif (-2.46) ve IC igin anlamsiz
(0.02) oldugunu géstermektedir. Bu, araci kurumlarin (yurt igi fonlarin) kiicik sirketlerin hisse
senetlerine kiyasla blytk firmalarin hisse senetlerini segerken goérece daha az (daha fazla)
segici oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 2. slem hacminin giinliik dederlerden hesaplanan ortalama yatay kesit daginiklig

Tablo 2. Islem hacminin giinliik degerlerden hesaplanan ortalama yatay kesit dagmikligi. Veriler, BIST 100
Endeksinde 3 Haziran 2013 ve 30 Mayis 2014 tarihlerinde listelenen 119 hisse senedinden olusmaktadir. Endeks
bilesenlerinin onceki ¢eyrek ortalama piyasa degerine gore bes farkli biiytiklikkte portfoy olusturulmustur. P1
(P5), en kiiciik (en biiyiik) piyasa kapitalizasyon hisselerinden olusan portfoydiir. Her paneldeki son satir, en
biiyiikk ve en kiiciik boyutlu portfoyler arasindaki dagimklik (dispersion) farkini bildirir. ¢ ile siirii davramsi
seviyesi arasinda ters oranti bulunmaktadir. A, B ve C panelleri, sirasiyla bireysel ve tiizel yatirimcilar (IC), araci
kurumlar (B) ve yerli fonlar (DF) i¢in dagimklifina iligkin sonuclar1 sunmaktadir. Ortalama daginiklik,
portfoylerin her biri icin giinlik gozlemlere dayanarak hesaplanir. *, ** ve *** Newey-West t istatistiklerinin
sirastyla %10,%5 ve %1 diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Zliv:1[(T)jit - #(T)jt]z

U(T)jt = N—1

Panel A. Bireysel ve Tiizel Yatirimcilar (IC)

o(T)c Alig Satis Alig-Satig
Biitiin hisseler 1.67 1.78 1.66 -0.12%%*
P1 (En kiiciik) 1.29 1.46 1.28
P2 1.11 1.19 1.11
P3 1.25 1.33 1.24
P4 1.29 1.35 1.28
P5 (En buyiik) 1.31 1.37 1.32
P5-P1 0.02 -0.09 0.04
Panel B. Araci1 kurumlar (B)

a(M)g Alig Satis Alig-Satig
Biitiin hisseler 6.55 6.25 6.18 -0.07%**
P1 (En kiiciik) 341 2.8 2.58
P2 3.86 3.26 3.15
P3 4.95 4.38 4.31
P4 5.83 5.78 5.67
P5 (En buyiik) 4.79 5.11 5.03
P5-P1 1.39%%* 2.3]#%* 2,454k
Panel C. Yerli Fonlar (DF)

o(T)pr Alig Satig Alig-Satig
Biitiin hisseler 6.13 6.03 5.99 -0.04%**
P1 (En kiiciik) 4.55 3.49 3.64
P2 5.16 4.35 4.41
P3 5.65 5.44 5.47
P4 3.88 4.66 4.66
P5 (En buyiik) 2.08 2.79 3.09
P5-P1 -2.46%%* -0. 7% -0.55%**
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Tablo 3. Her yatirimci sinifindaki giinliik islem hacmi yatay kesit daginiklik farki icin Newey-West t istatistigi sonuglari

Tablo 3. Her yatirrme: sinifindaki giinliik islem hacmi yatay kesit dagimiklik farks icin Newey-West t istatistigi
sonuclart. IC, B ve DF sirasiyla bireysel ve tiizel yatirimcilara, araci kurumlara ve yerel fonlara atifta
bulunmaktadir. *, ** ve *** sirasiyla% 10,% 5 ve% 1 seviyelerinde anlamlilif1 gostermektedir.

Biitiin Hisseler Pl1(en kiiciik) P2 P3 P4 P5(en biiyiik)
0(T)g —0a(T)c | 4.88%*% 2.12%%% 2.75%%* 3. 7% 4.54%%* 3.48%%*
0(T)pr — 0 (T);c | 4465+ 3.26%*%* 4.05%** 4. 4xk* 2.59%** 0.77%%%*
0(T)pr — a(T)p | -0.42%%* 1.14%%% 1.31%%* 0.7%*%* -1.96%** 22T 1EEE

Yerel fonlar Gizerindeki blyik firma hisse senedi aim satim egilimindeki bulgumuz, fonlarin
yatirm &zelliklerine odaklanan bazi calismalarin sonuglarinin aksine isaret etmektedir.
Ornegin, Wermers (1999), fonlardaki sir(i davranisinin kiiclik hisse senetlerinde daha
belirgin oldugunu gdstermistir. Bu arastirmada, ABD'deki tim yatirnm fonlarinin 20 yillik bir
slre igin 1974'ten 1994'e kadar olan portfdyleri incelenmistir. Daha glncel bir ¢alismada,
Arouri ve dig. (2013) Fransiz hisse senedi piyasasinda yatinm fonlarinin siri davranigini
inceler ve benzer bulgular sunar. Yani, fonlar orta blyUklUkteki ve blylk hisse senetlerine
kiyasla, kiglUk firmalarin hisse senetlerinde daha fazla miktarda strli davranisi gdsterir.
Fonlarnn suri o6zellikleri ile ilgili bulgularimiz, inceledigimiz yerel fonlara 6zgl bir durum
olabilir. Veri setimiz yalnizca yerli fonlar (DF) igerdiginden, bu tir fonlarin ézel egilimini
yakalar. Ayrica, DF grubunun alim satim faaliyeti toplam alim satimda (% 2,9) nispeten
kigik bir paya sahiptir. Arouri ve di§g. (2013), Fransiz hisse senetleri ile karsilastirildiginda,
yabanci hisse senetlerinde daha fazla siri davranigi olduguna dair kanit saglamaktadir.
Benzer sekilde, Wermers (1999), cesitli fon tirlerinin siri davranisi seviyeleri arasinda
dnemli farkhliklar oldugunu géstermektedir.

Genel daginiklik blyiklGguni alis ve satis taraflari ile karsilastinnca ayni sekilde hareket
ettiklerini gézlemliyoruz. Bu nedenle, daha 6nce tartisilan genel alim satim faaliyetinde sirQ
davranisgina iligkin bulgular, alis ve satisin her iki tarafinda da gecerlidir. Bitlin hisseleri
iceren portfdy icin, her bir yatinmci tirinde sirl davranisinin satis tarafinda daha yiksek

oldugunu gérilyoruz (Tablo 2'nin son siitununda verilen negatif degerler)'. Satis tarafinda

' Aslinda, daha ylksek strd davranisinin satis tarafinda olmasi 6rneklem veri setinin zaman araligindan
kaynaklanabilir. Bu olasiligi ortadan kaldirmak igin, érneklem sliremizi boga ve ayi piyasasi zaman araliklarina
dénemlerine gore ayirdik ve her yatirimci tlriniin stri davranisini yeniden inceledik. Sonuglar hem boga hem
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daha yUksek sirU davranigl bulgumuz, bu asimetri hakkinda varsayimlar olan galismalara
paraleldir. McQueen ve dig. (1996), ABD’'deki bazi kiiclik hisse senedi fiyatlarinin, gecikmeli
olarak olumlu haberlere adapte oldugunu, negatif haberlerin ardindan ise kiiglk veya biyUk
hisse senetlerinde gecikme yasanmadigini iddia etmektedir. Sonuclarimiz, McQueen ve dig.
(1996) 6nerdigi ahs/satis asimetrisiyle tutarhidir. Chang ve dig. (2000), getiri daginikliginin
pozitif getiri glinlerinde daha yiksek oldugunu bulmuslardir. Yazarlar, yatirimcilarin piyasa
stresine ve daha yuksek sirl davranisi egilimi ile sonuglanabilecek asagi yonla risklere karsi
daha duyarli olduklarini savunur. Gleason ve dig. (2004) de, American Stock Exchange’'de
islem goren Borsa Yatirim Fonlari (ETF) sektérindeki sirl davranisina iliskin analizlerinde
destekleyici kanitlar sunmaktadir.

de ay! piyasasinda benzer ¢ikti. Bu nedenle, daha yliksek satis tarafli strl davranisinin 6rneklem segim
hatasindan kaynaklanmadigi sonucuna vardik.
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Tablo 4. [slem hacminin giin ici dederlerden hesaplanan ortalama yatay kesit daginiklig

Tablo 4. Islem hacminin giin igi degerlerden hesaplanan ortalama yatay kesit daginikhgi. Veriler, BIST 100 Endeksinde 3 Haziran 2013 ve 30 May1s 2014 tarihlerinde listelenen 119 hisse senedinden olusmaktadir.
Endeks bilesenlerinin onceki ¢eyrek ortalama piyasa degerine gore bes biiyiikliik portfoyii olusturulmustur. P1 (P5), en kiiciik (en biiyiik) piyasa kapitalizasyona sahip hisse senetlerinden olusan portfoydiir. P5-P1
baslikli siitunlar, her bir alt donem i¢in en biiyiik ve en kiigiik hisse senedi portfoyleri arasindaki daginiklik diizeyi farklarim bildirir. Tablo biyiikliigti yiiziinden, sadece en kiigiik, orta ve en bityiik portfoyii (P1, P3, P5)
alim tarafinda ve satis tarafinda dahil ettik. T1 ila T9, BIST'te bir islem giiniiniin dokuz alt donemidir. Her paneldeki son ii¢ satir, daginiklik degerlerinde giin ici farkliliklari rapor eder. T4-T1 (T9-T5), sabahin (6gleden
sonra) oturumunun son ve ilk alt periyodundaki dagimiklik degerleri arasindaki farktir. T9-T1, islem giiniiniin son ve ilk alt donemindeki daginiklik degerleri arasindaki farktir. Panel A, B ve C, sirasiyla bireysel ve tiizel
yatirimeilar (IC), aract kurumlar (B) ve fonlar (F) arasindaki siiriilere iliskin sonuclar sunmaktadir. *, ** ve *** Newey-West t istatistiklerinin sirastyla% 10,% 5 ve% 1 diizeylerindeki anlamliligim gostermektedir.

U(T)jt =

Iivzl[(T)jit - #(T)jt]z

N-1
Panel A: Individual and Corporate Investors (IC)
Siirii davramist dlciisii Al tarafi Satig tarafi
. Biitiin P1 (en ‘ ‘ ‘ ‘ P5(en ‘ ‘ Biitiin P1 (en ‘ ‘ P5(en ‘ Biitiin ‘ P1 (en ‘ ‘ P5(en ‘
Periyot | hisseler kiiciik) P2 P3 P4 biiyiik) P5-P1 hisseler kiiciik) P3 biiyiik) P5-P1 hisseler kiiciik) P3 biiyiik) P5-P1
T1 1.98 1.69 1.45 1.65 1.66 1.56 -0.12%* 2.25 2.03 1.91 1.64 -0.39%#k 217 1.94 1.87 1.6 -0.34 %k
T2 2.01 1.71 1.53 1.63 1.66 1.53 -0.18%#*k 245 2.22 2.12 1.69 -0.53%#k 235 2.19 2.03 1.65 -0.53 %k
T3 2.04 1.75 1.55 1.68 1.66 1.5 -0.25%#%k 2,59 2.38 2.33 1.69 -0.69%#%k 248 2.45 2.17 1.61 -0. 83k
T4 2.1 1.86 1.6 1.71 1.67 1.44 -0.42%%%k 272 2.54 2.35 1.64 0.9k 2.61 2.59 2.34 1.6 -0.99 %k
T5 2.05 1.71 1.52 1.65 1.64 1.46 -0.25%#%k 258 2.34 2.25 1.59 -0.75%#%k 233 2.15 1.94 1.52 -0.63%#*
T6 2.04 1.77 1.54 1.67 1.59 1.48 -0.29%#%k 259 2.44 2.28 1.66 -0.78%#%k 245 2.37 2.14 1.61 -0.76%*
T7 2.06 1.77 1.53 1.66 1.6 1.46 -0.31%#k 2,61 2.48 2.29 1.64 -0.84%#k 245 2.27 2.17 1.56 0. 7]k
T8 2.04 1.68 1.49 1.59 1.55 1.45 -0.23%#k 258 2.37 2.25 1.59 -0.78%#k 241 2.23 2.09 1.54 -0.69%#*
T9 1.84 1.48 1.31 1.42 1.38 1.32 -0.17%#% 225 2.03 1.87 1.38 -0.65%*% 2,02 1.71 1.63 1.38 -0.33 %k
T1-T4  -0.12%** -0.17%%%  -0.16%**  -0.06 0 0. 1374 -0.48%#k Q. 51%E 0.45%%F -0.44%%k 0. 65%F Q.47 Q
T9-TS  -0.2]%** -0.23%k Q2% (0. 23% Kk (0. 20%KE (), |4k <033k (. 3]HHE (. 3FkE (2] Hk S0.31%k (. 43%H% (3] Rk (), ] 4%k
T9-T1  -0.15%** -0, 2%k -0.14%k Q. 23%%% (. 28%H* (. 25%%* 0 0 -0.03 -0.27 %% -0.16%k (. 23%%% (. 24Kk () DDk
Panel B: Brokerage Houses (B)
Siirii davranigi olciisii Alis tarafi Satig tarafi
. Biitiin P1 en ‘ ‘ P5(en ‘ ‘ Biitiin P1 (en ‘ ‘ P5(en ‘ Biitiin ‘ P1 (en ‘ ‘ P5(en ‘
Periyot | hisseler kiiciik) P2 P3 P4 biiyiik) P5-P1 hisseler kiiciik) P3 biiyiik) P5-P1 hisseler kiiciik) P3 biiyiik) P5-P1
T1 5.48 1.65 1.94 3.13 5.13 5.46 3.81%%% 474 1.11 2.23 6.11 Stk 4.95 1.05 2.34 5.74 4,697
T2 4.81 1.12 1.43 2.41 4.26 5.96 4.84%%% 411 0.69 1.67 6.04 5.35%%% 416 0.76 1.54 5.85 5.1
T3 4.6 0.98 1.16 2.05 4.05 5.84 4.86%*% 391 0.66 1.39 5.74 5.08%#* 389 0.62 1.38 5.74 5.12%%%
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T4 4.38 0.91 1.04 1.91 3.86 5.64 4.7 3%k 3.69 0.6 1.29 5.46 4.86% 3.6 0.53 1.12 5.44 4.9k
T5 5.03 1.07 1.54 2.62 4.7 5.66 4.59%%% 441 0.61 1.89 5.91 5.3 skskok 4.36 0.67 1.73 5.91 5.24%%%
T6 4.78 0.92 1.26 2.29 4.28 5.73 4.82%%% 42 0.6 1.52 5.82 5.22%%% 4,05 0.54 1.49 5.88 5.34%%%
T7 4.83 1.03 1.23 2.35 4.31 5.75 4.72%%% 426 0.66 1.61 5.76 5.1k 4.04 0.57 1.47 5.91 5.34 %%
T8 491 1.02 1.26 2.37 4.4 5.67 4.65%%% 432 0.71 1.62 5.74 5.03%%% 42 0.66 1.5 5.93 527
T9 5.18 1.35 1.68 2.74 4.8 5.37 4.02%%% 4,65 0.98 1.92 5.55 457k 426 0.74 1.81 5.89 5.15%%*
T1-T4 1. [tk 0.74%%% 0.9k 1,227k 1,27 -0.18* 1.04%% 0.5 %% 0.94 % 0.64%#%* 1.35%s% 0.527%s# 1,227 0.3%*
T9-TS  0.14%* 0.287%:#* 0.14 0.12 0.1 -0.29 %% 0.24%# 0.377%#* 0.02 -0.36%#* -0.1 0.07 0.08 -0.02
T9-T1 0.3k -0.3%k -0.26%* -0.4%k -0.33%%%  -0.09 -0.09 -0.13 -0.31%Fk (. 56% -0.69%#k () Bk -0.53%#k (.15
Panel C: Yerli Fonlar (DF)
Siirii davramist dlciisii Alis tarafi Satig tarafi

. Biitiin P1 (en ‘ P5(en ‘ ‘ Biitiin ‘ P1 (en ‘ ‘ P5(en ‘ Biitiin ‘ P1 (en ‘ ‘ P5(en ‘
Periyot | hisseler kiigiik) P2 P3 P4 biyiik) P5-P1 hisseler kiigiik) P3 biyiik) P5-P1 hisseler kiigiik) P3 biiyiik) P5-P1
T1 53 2.02 2.81 4.4 5.21 4.84 2.81%%% 4.4 1.04 3.13 5.34 4.31%% 459 1.47 3.59 5.28 3.8 %%
T 4.86 1.76 2.32 3.9 4.91 5.25 3.4 3.89 0.98 2.67 5.12 4,145k 3.94 1.17 2.95 5.12 3.96%%*
T3 4.6 1.53 2.16 3.57 4.66 5.24 3.7 1% 3.62 0.75 2.37 4.92 4,17k 3.64 1.07 2.56 4.8 3.72%%%
T4 4.25 1.14 1.81 3.06 4.38 5.06 3.9 3.29 0.59 2 4.4 3.8 1%k 3.25 0.73 2.18 4.34 3.61%%*
T5 5.07 1.87 2.77 3.97 5.07 4.65 2.78%%% 422 1.13 2.87 4.94 3.81%#%% 421 1.21 2.98 5.07 3.86%%*
T6 4.92 1.68 2.42 3.82 4.94 4.6 2.92%%% 4,09 1.05 2.81 4.77 3,725k 3.93 0.99 2.71 4.87 3.8
7 4.89 1.66 2.26 3.81 4.85 4.63 2.97%%% 412 0.96 2.79 4.73 377 3.88 1.03 2.71 4.92 3.8
T8 4.93 1.78 2.35 3.98 4.83 4.54 2.76%%% 414 1.03 2.92 4.82 3.79%% 3.96 1.11 2.92 4.86 3.75%%*
To 5.31 2.35 2.98 4.4 4.38 3.37 1.02%%% 4.7 1.42 3.55 4.35 2.93%#% 457 1.55 3.28 4.31 2.76%%*
T9-T5 0.24%3%* 0.487%s#* 0.22°% 0.437%s# -0.69%#k ] D@k 0.487%#* 0.287%s#* 0.68%#* 0.6k 0.35%s%* 0.34%# 0.3 %% -0.76%#*
TO-T1 0.01 0.337%s# 0.17 0 -0.83%#k ] 47k 0.297%s# 0.387%s#* 0.427%# B -0.02 0.08 -0.31%k (. 97k

19



Gun ici Sur( Davranisi

Her yatirnmci grubunun giin igi daginiklik seviyeleri, gini dokuz esit alt déneme (T1 ila T9)
ayirarak hesaplanir. T1 ila T4 sabahki, T5 ila T9 6gleden sonraki alt dénemleri temsil eder.
Bu adimda, her alt dénemde ¢esitli yatirimci turlerinin ortalama islem hacmi daginikhgini
sunarak gin ici seyri inceliyoruz. Bu amagcla, islem gtninin ilk ve son alt dénemi ile her iki
seans arasinda ayr ayr karsilastirmalar yapiyoruz.

Tablo 4'te verilen rakamlar, kiigiik ve blylk hisse senedi portfdylerine iliskin giinlik egilimin
gln ici dénemde degistigini gdstermektedir (karsilastirma igin Tablo 2'ye bakiniz). Tablo 4'0n
A Panelinde, P5-P1 sOtunundaki tim sayilar negatif ve cogunlukla %1 seviyesinde
anlamhidir. Bu, IC sr0 davranisi seviyesinin, tim alt dénemlerde biyik hisselerden olusan
portféylerde daha ylksek oldugu anlamina gelir. Aksine, P5-P1 sltunlarinda belirgin pozitif
rakamlara gore profesyonel yatirimcilarin (B ve DF) slri davranisi seviyesi, gin igi

dénemde, blylk hisse senedi portfdylerinde daha az belirgindir.

Farkli yatinmci tarlerinin sOri davranisinda gin igi mevsimsellik incelendiginde ilging
sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Dokuz farkl giin i¢gi zaman araligi i¢in (Panel A'daki T1 ila T9)
incelendiginde, IC'nin slir( davranigi, tepe noktasi giin sonunda olacak sekilde U yapisi izler.
Bu durum, tim hisse senetleri havuzunun yani sira bes farkh bUyUkllkteki portfdy igin
gegerlidir. Hem T1-T4 hem de T9-T5 siralarindaki sayilar gogunlukla %1 seviyesinde negatif
ve anlamhdir. Sonuglarin hem alis hem de satis tarafinda perginlendigi gériinmektedir.
Bununla birlikte, bu U yapisi blyilk hisse senedi portfdyleri (6r. P5) igin tam olarak ayni
sekilde degildir. Ornegin, T1 ve T4 alt dénemleri arasindaki islem hacmi daginiklik farki
(0.13), tim piyasa g6z 6nlne alindiginda pozitiftir.

Panel B ve Panel C, daha profesyonel yatirrmcilarin, yani araci kurumlarin (B) ve yurt igi
fonlarin (DF) siir( davraniglari hakkinda fikir vermektedir. Buna gére, hem B hem de DF'nin
daginiklik seviyeleri bir U yapisi gdsterir, yani bu yatirimcilar giin ortasina kiyasla gin
baslangicinda ve sonunda daha az siri davranigi gdsterirler ya da hic géstermezler. Ancak,
bu sonucglar en blylk hisse senedi portfdyl (P5) icin gegerli degildir. Blylk hisse
senetlerinde, B ve DF gin sonunda IC gibi davranmakta ve slr( davranigina yatkin
goriinmektedir.
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Tablonun her ¢ panelindeki P5-P1 siitunlarinin karsilastirildiginda, IC'nin biydk firmalarin
hisse senetlerinde (Panel A'daki negatif rakamlar), B ve DF'de ise kiguk firmalarin hisse
senetlerinde (Panel B ve Panel C'deki pozitif rakamlar) daha fazla sOrl davranisi
gOstermektedir. Sonuglar hem zaman araliklari, hem alis hem de satis taraflarinda benzer
sekildedir.

Tdm yatinmci turlerinde srl davranisinin en biyuk firmalarin hisse senetleri portféyt (P5)
icin glin sonunda (T9) yUkselmesi, glin sonunda islem (ve elde tutma) baskisinin artmasiyla
aciklanabilmektedir.
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Tablo 5. Onemli derecede yukari/asadi ve asiri derecede yukari/asadi piyasa hareketi olan zamanlarda giinliik ve giin ici islem hacmi daginiklig

Tablo 5. Onemli derecede yukari/asagi ve agir1 derecede yukari/agagi piyasa hareketi olan zamanlarda giinliik ve giin ici islem hacmi daginikligi. Veriler, 3 Haziran 2013 ve 30 Mayis 2014
tarihleriarasinda BIST 100 endeksinde yer alan 119 hisse senedinden olusmaktadir. Endeks bilesenleri dnceki ceyrekteki ortalama piyasa degerlerine gore siralanarak bes farkli portfoy
olusturulmustur. P1 en kiigiik, PS5 ise en biiyiik piyasa degerine sahip sirketlerden olusan portfoydiir. Panel A'daki giinliikk sonuglar i¢in, Upsy (Upge), %1 ila %3 (%3'ten fazla) endeks getirisi
olan giinlerde 1, diger giinlerde ise 0 degerini alir. Benzer sekilde, Downg . (Downg ;) -%3 (-%3'ten diisiik) endeks getirisi olan giinlerde 1, diger giinlerde ise O degerini alr. Panel B'deki giin i¢i

sonuglart i¢in bu getiri esikleri giinliik %1 ve %3 yerine %0.16 ve %0.6 olarak alinmustir. *, ** ve HEE , Newey-West t istatistiklerinin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatiksel
anlamhihigini gostermektedir.

o(T)jr = aj + Bju(T)je +vjUps, + 8iDowng, + 0;Upgc + @;Downg, + &

Panel A. Giinliik

a B y ) 0 @
Bireysel ve Tiizel Yatirimcilar (IC) 4.343%** -0.173%*%* 1.797%%* -2.274%* 1.524 -0.749
Aracit Kurumlar (B) 6.24 7% 0.047 5.257 %% -3.824%#* 1.721 2717
Yerli Fonlar (DF) 6.467+%* -0.05 7.488%#* -4.331%%* 5.933%#% -1.385
Panel B. Giin ici a B y é 0 @
Bireysel ve Tiizel Yatirimcilar (IC) 0.664#%*%* 0.1%** 1.34 -0.762 -6.893%** 2.675
Aracit Kurumlar (B) 2.959%#* 0.717#%* -14.828%* 11.405% -6.516 12.899%*%*
Yerli Fonlar (DF) 2.973%%% 0.591#%** -8.652 4.139 -4.722 5.693
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Tablo 6. Piyasada énemli derecede yukari/asadi ve asiri derecede yukari/asagi hareketlerin yani sira firmaya 6zgii ve makroekonomik haber duyurularn zamanlarinda gtinliik ve giin ici alim

satim hacmi daginikligi

Tablo 6. Piyasada onemli derecede yukari/asag1 ve asir1 derecede yukari/asag hareketlerin yani sira firmaya 6zgii ve makroekonomik haber duyurular1 zamanlarinda giinliik
ve giin i¢i alim satim hacmi daginikligi. Veriler, 3 Haziran 2013 ve 30 May1s 2014 tarihleriarasinda BIST 100 endeksinde yer alan 119 hisse senedinden olugsmaktadir. Endeks
bilesenleri 6nceki ¢eyrekteki ortalama piyasa degerlerine gore siralanarak bes farkli portfoy olusturulmustur. P1 en kiiciik, P5 ise en bilyiik piyasa degerine sahip sirketlerden
olusan portfoydiir. Panel A'daki giinliik sonuglar i¢in, Upg; (Upg,), %1 ila %3 (%3'ten fazla) endeks getirisi olan giinlerde 1, diger giinlerde ise 0 degerini alir. Benzer sekilde,
Downg ((Downg ) -%3 (-%3'ten diisiik) endeks getirisi olan giinlerde 1, diger giinlerde ise 0 degerini alir. Panel B'deki giin i¢i sonuglar1 i¢in bu getiri esikleri giinliik %1 ve
%3 yerine %0.16 ve %0.6 olarak alinmistir. Newsg;, o (NeWSpqcr0,) firmaya 6zgii (makroekonomik) haber duyurusu olan giinlere ait kukla degiskeni ifade eder. *, ** ve

*#% Newey-West t istatistiklerinin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki istatiksel anlamliligini gostermektedir.

oM = aj+ B;u(T) j¢ +vjUpsy + 6Downg, + 6;Upg, + @;Downg ; + wy NeWSpip ¢ + W NeWsSyaeror + &

Panel A. Giinliik

a B y é 0 @ Wy 0P
Bireysel ve Tiizel Yatirimcilar (IC) 4.297%** -0.169%** 1.989%#* -2.177%* 1.644 -0.677 -0.005%** -0.012
Aracit Kurumlar (B) 6.206%#* 0.051 5.155%#* -3.359%%* 2.59 -2.506 -0.002 0.071#%*
Yerli Fonlar (DF) 6.439%%* -0.049 7.268%** -4.276%* 6.037#%* -1.351 0.003 0.03
Panel B. Giin i¢i a B y é 0 @ Wy w,
Bireysel ve Tiizel Yatirimcilar (IC) 0.662%** 0.1%** 1.373 -0.738 -6.807** 2.634 0.003 -0.015
Aracit Kurumlar (B) 2.928%##* 0.718%*%** -14.904** 11.603* -6.345 12.745%* 0.012%#* 0.021
Yerli Fonlar (DF) 2.986%#* 0.591%##* -8.565 4.086 -4.666 5.7 -0.001 -0.035
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Yiikselen ve Diisen Piyasalarda Giinliik ve Giin ici Stirii Davranisi

Asir piyasa hareketleri artan belirsizlikle iligkilidir; YUksek yatinmci kaygisi diizeyi, her
yatirimci tOrindn islem davranisini farkli sekilde etkileyebilir. Ayrica, strl davraniglarini da
degistirebilir. Ortalama islem hacmi daginikhigini kontrol ettikten sonra, her yatirimci sinifi igin
piyasalardaki énemli ve asir derecede yukari / asagi hareket oldugu dénemlerde glnlik
dizeyde slrl davranisi Tablo 5teki A Panelinde gdsterilmektedir. Tabloda, tim yatirimci
gruplari igin y ve 8 katsayilarn pozitif, d ve ¢ katsayilari ise negatiftir. Bu, yatirimcilarin 6nemli
veya asirl derecede negatif (pozitif) getirilere tanik oldugu glinlerde siri davranisi oldugunu
(strbyl davranisi olmadigini) géstermektedir. Bununla birlikte, “asiri” piyasa kosullari icin bu
durum ayni anlamlilikta degil. Bu durum, stres dénemlerinde yatirimcilar arasinda artan bir
heterojenlige isaret ediyor. Ote yandan, giin ici frekansta incelenen siir(i davranisi tamamen
farklidir. Panel B'de, IC grubu vy ve 0 katsayilan haric, y ve 6 katsayilari negatif, & ve @
katsayilari ise pozitiftir. Bu da, yatirimcilarin énemli veya asirn derecede pozitif (negatif)
getirilere tanik oldugu dénemlerde sirl davranigi gésterdigini (gdstermedigini) belirtmektedir.
Bununla birlikte, sirl davranigina iliskin kanitlarin Panel A'da sunulan ginlik sonuglara
kiyasla oldukga zayif oldugunu not etmeliyiz. istatiksel anlamlilik yalnizca araci kurumlar icin
(y = -14.82) ve daha az él¢iide bireysel ve tlzel yatinmcilar (6 = -6.89) i¢in elde edilmistir.

Firmaya 6zgl ve makroekonomik haberlerin alim satim hacmi daginikhgi Gzerindeki etkisi
Tablo 6'daki Panel A (ginlik) ve Panel B'de (gin igi) gdsteriimistir. Negatif wy ve w;
katsayilari yatirmci gruplarinin sirasiyla firmaya 6zgi ve makroekonomik haberlerin
aciklandigi gtinlerde (veya giin ici) sdrii davranisini gésterir. Ancak, bu katsayilar cogunlukla
(12 Gizerinden 9 tanesi) istatiksel olarak anlamsizdir. ilgingtir ki, IC yatinmei grubu igin giinliik
regresyonda 6nemli bir katsaylr goérilmektedir (w; = -0.005). Firmaya 6zel haberlerin
agiklandigi gunlerde bireysel ve tiizel yatinmcilarin ortak islem davranisini gésterir. Diger iki
6nemli deger araci kurumlarin ginlik (wz = 0.071) ve gin ici (w1 = 0.012) katsayilaryla ile
iliskilidir, ancak bu sonuglar iliskiden ziyade, ters isaretli oldugu igin, haberle ilgili siru
davraniginin eksik olduguna isaret etmektedir.

Calismamizla yakindan ilgili bir galisma Chang ve dig. (2000) bes borsa (ABD, Hong Kong,
Japonya, Gliney Kore ve Tayvan) ve sadece gelismekte olan iki pazar olan Gliney Kore ve
Tayvan igin sOr0 davranisinin varligina iliskin kanitlar sunmaktadir. Elde ettigimiz sonuglar,
benzer bir sekilde, gelismekte olan bir pazarda, Turkiye'de, strli davranigina iligskin kanitlar
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saglamakla birlikte gérece daha az gelismis bir yatirnmci grubu (IC) icin daha yiiksek bir sir{
davranigl seviyesi belgelememizdir. Bununla birlikte, firmaya 6zgli haberlerin
(makroekonomik haberlere kiyasla) Turkiye piyasasindaki sirii davranisi (zerindeki nispeten
daha balyik rolayle ilgili bulgumuz, Chang ve dig. (2000)’in makroekonomik haberlerin daha
blylk rolinU “gelismekte olan finansal piyasalardaki hizli ve dogru firmaya 6zgU bilgilerin
kithig1” sebebiyle “makroekonomik haberlere odaklanma” ve makroekonomik haberlerde
kasitsiz siri davranisina neden olabilecegini éne stirmesiyle gelismektedir. Calismamizdaki
bu kars! kaniti esas olarak Tirkiye'deki dzellikler ile iliskilendiriyoruz. Firmaya 6zel haberlerin
kamuya duyurulmasi, dizenleyici kurum tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
olarak adlandirilan elektronik bir sistem araciligiyla diizenlenmektedir. Borsa istanbul'da
(BIST) listelenen tim firmalar, web siteleri veya sosyal medya gibi baska yollarla
yayinlanmadan oénce duyurularini KAP araciligiyla yapmakla yOkimlGdar. Bu, Tarkiye
piyasasindaki yatirimcilarin firmaya 6zel duyurularda dogru zamanlamayla ve glvenilir bir
sekilde igslem yapmalarini saglar. Ayrica, Borsa Istanbul, Tiirkiye'deki tek borsadir. Piyasa
bélinmesinin olmamasi, diger yatinmcilarin faaliyetlerini gdzlemleme kolayligi saglar. Bu
nedenle, Tlrkiye'de firmaya 6zg( haberler, yatirnmcilarin odagdini etkileme potansiyeline
sahiptir ve bu da artan slr davranisina neden olmaktadir.

Tablo 5 ve Tablo 6'daki katsayilari karsilastirarak, firmaya 6zgl ve makroekonomik haber
degiskenlerinin Denklem (2)'ye dahil edildiginde temel bulgularimizi énemli 6lclide
etkilemedigini gdzlemlemekteyiz. Genel sonuglar, araci kurumlarin asir derecede asagi
yonll piyasa kosullar altinda gunlik siirl davranislari disinda niteliksel olarak aynidir. Bu,
asir derecede asagi yonli piyasa ddonemlerinde araci kurumlarin ginlik makroekonomik
haber duyurularina duyarliiginin artmasiyla baglantili olabilir. Her ne kadar IC grubunun
kolektif davranigindaki artis kismen firmaya 6zel haber biltenleri ile aciklanabilse de, Tablo
6'daki d katsayisinin blytklugQ, isareti ve istatiksel anlamhliginin Tablo 6'dakinden énemli
6lgtde farkh olmadigini gériyoruz.

Sonug

Temel bulgularimiza gére, gilnlik olarak analiz edildiginde, profesyonel olmadiklar
disOnilen bireysel ve tlzel yatinmcilar, alim satim faaliyetlerinde profesyonel
yatirimcilardan daha kolektif davranirlar. Araci kurumlar (yerel fonlar) kigik (blyuk) hisse

senetlerinde, alim tarafina kiyasla satis tarafinda, piyasa gerilemelerinde (hem énemli hem
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de asiri olanlar) daha belirgin bir toplu alim satim davranigi gostermektedir. Gin ici analiz
edildiginde, bireysel (profesyonel) yatirimcilar cogunlukla biyik (kiicik) hisse senetlerinde;
gln boyunca bir U sekli (ters bir U sekli) stri davranisi modeli gbsterir. Tim yatirimci
gruplarinda, kolektif islem davranigi giin sonuna dogru en yiiksek noktaya ulagsmakta ve
kanitlar istatiksel anlamhlik acisindan zayif kalmasina ragmen, sirl davranisini piyasa

ylkselisinde sergilemektedir.

Bu sonuglar, yatirnmcilarin uzun vadede (gUnlik) ve kisa vadede (gin ici) farkl siru
davranigina sahip olabilecegini agikga gdstermektedir. Hem bireysel hem de profesyonel
yatirimcilar, farkli buytklikteki ve farkl mevsimsellik gdsteren hisse senetlerine karsi bazi
ortak davranis Ozellikleri sergilerler. Gin i¢i rakamlari, profesyonel olmayan (IC)
yatirmcilarin  daha buyUk firmalarin hisse senetleri (zerinde ortak igslem yaptigini
gOstermektedir. Aksine, daha sofistike olan profesyonel yatirimcilarin (araci kurumlar ve
yerel fonlar) daha kiiclk hisse senetlerinde siri davranigi sergilemesi muhtemeldir. GUnlik
sonuclar, daha gelismis yerli yatinmcilar arasinda araci kurumlar icin giin ici analizimizi
pekistiriyor. Ancak, gunliik analizler, yerli fonlarin blylk hisse senetleri ile islem yaparken
kolektif davranis sergiledijine isaret etmektedir. Genel bulgularimiz, profesyonel
yatirimcilarin kiglk firmalarin hisse senetleri lizerindeki ortak islem davranisini tespit eden
onceki calismalarin sonuclarina paraleldir (bkz. Sias, 2004; Choi ve Sias, 2009; ve Shyu ve
Sun, 2010). Ayrica, sonuglarimiz, Borsa istanbul (BIST)'daki kurumsal yatirimcilarin, Cin
borsalarindaki kurumsal vyatirnmcilarla kiyaslandiginda, benzer alim satim davranisi
gobsterdigini ve daha kiclk firmalarin hisse senetleri secerken bireysel ve kurumsal
islemcilerden daha segici olduklarini ortaya koymaktadir (bakiniz Li ve digerleri, 2017).

Gln ici regresyon tablolarindan, araci kurumlarin piyasada énemli derecede yiiksek getiri
dbénemlerinde ve bireysel yatirimcilarin ise asin yikselis ddnemlerinde sir( davranigini
g6zlemledik. Buna karsilik, yerli fonlar gin igi disOs trendi sirasinda sOrl davranisi
gOstermezken gunlik seviyede aksi durum sbéz konusudur. Birlestirildiginde, bu sonuglar
piyasa disUs trendi icindeyken daha yiiksek ginlik sir( davranigi yerine piyasa yikselis
egilimindeyken ylksek gin ici siri davranisi gbézlemlenmesi, alim tarafinda (hem araci
kurumlar hem de bundan faydalanmaya calisan bireysel yatirnmcilar sebebiyle) kendini
gOsterme olasihgi daha yUksek olan giin i¢i manipilasyonuyla iliskili olabilecegine isaret
edebilir. Bununla birlikte, fonlar, uzun vadeli yatinmcilar olarak, manipilasyonun neden

oldugu bu kisa vadeli “sir0”lerde yer almayacaktir. Araci kurumlarin herhangi bir
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manipilasyona tepkisi, bireysel yatirirmcilardan daha hizli olabilir. Bu, siri davranisindaki

farkhlhklarin sebebi olabilir (dnemli yikselis egilimi ile asiri ylkselis farki gibi).

Galismamizda, makroekonomik veya firmaya 6zgi haber duyurularinin, yatirnmcilarin giin igi
korelasyonlu islem davranislariyla iliskili olmadigini da tespit ediyoruz. Ote yandan, bireysel
ve kurumsal yatinmcilar (IC) firmaya 6zel haber duyurulari ginlerinde topluca hareket
etmektedirler ancak bu durum, ginlik sr( davranisini gésteren katsayilarin blyUkligini ve
istatistiksel anlamhligini énemli élciide etkilememektedir.
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Borsa Istanbul’da Yatirimci Tirlerinin Tespiti ve Olculmesi

Giris

Projenin bu bdlim0{, verilerden yola g¢ikarak, degisik yatinmci ve islemci tiplerinin Borsa
istanbul 6zelinde tespit edilmesi ve belli bir anda piyasadaki varliklarinin élgiilmesi lzerine
kuruludur. islemlerin ve piyasanin karmasik yapisi dikkate alindiginda her tip yatinmci ve
islemcinin tespit edilmesi mimkin olmamakla birlikte, olabildijince somut ve muhafazakar
tahminlerle tespit pesinde kosulmustur.

Yatirnmcilarin alim satim faaliyetlerindeki farklilklar, bilgi asimetrisi, davranigsal egilimler,
teknolojik gelismeler veya cografi konum gibi cesitli faktérlerden kaynaklanabilir. Bu
etmenlere gore siniflandiriimig olan bazi yatinmci tirleri, rolleri ve ¢esitli piyasa dinamikleri
ile iligkileri nedeniyle finans literatirinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bilhassa, gogu akademik
arastirma, 6zel bilgiye sahip yatinmcilarin (Glosten ve Milgrom, 1985; Easley ve digerleri,
1998; Back ve digerleri, 2000; Kaniel ve Liu, 2006; Easley ve digerleri, 2011; Fishe ve Smith,
2012; Banerjee ve Green, 2015; Collin - Dufresne ve Fos, 2015; Gengay ve digerleri, 2015),
ylksek frekansli islem yapan yatirimcilarin (Brogaard, 2010; Hendershott ve digerleri, 2011;
Carrion, 2013; Hagstromer ve Nordén, 2013; Hasbrouck ve Saar, 2013; Menkveld, 2013;
Brogaard ve digerleri, 2014; Jarnecic ve Snape, 2014; Foucault ve digerleri, 2016; Kirilenko
ve digerleri, 2017), yerli ve yabanci yatirnmcilarin (Choe ve digerleri ve digerleri, 1999; Lin ve
Swanson, 2003; Choe ve digerleri, 2005; Chan ve digerleri, 2007; Kang ve digerleri, 2010;
He ve Shen, 2014; Wang ve Lee, 2015; Ulki, 2015), ve sirii davranisi gdsteren
yatirimcilarin (Bikhchandani ve digerleri, 1992; Christie ve Huang, 1995; Avery ve Zemsky,
1998; Wermers, 1999; Sias, 2004; Demirer ve Kutan, 2006; Blasco ve digerleri, 2012; Hsieh,
2013; Chang ve Lin, 2015; Clements ve arkadaslar, 2017) tanimlanmasi, 6zellikleri ve

islevlerine odaklanmaktadir.

Borsalar, yatirimci tiri katilimi agisindan farklhihk géstermektedir. Ayrica, yatirnmcilarin belirli
bir piyasadaki alim satim davraniglari, teknolojik degisiklikler veya belirsizlik seviyelerindeki
dalgalanmalarin bir sonucu olarak degismektedir. Bu, zaman iginde bazi yatirimci gruplarinin

olusumuna veya artmasina neden olabilir. Baskin yatirrmci grubunun alim-satim davranisinin

28



piyasa ve fiyat hareketlerinde énemli bir etkisi olabileceginden, gesitli yatirmci siniflarinin

mevcudiyeti ve islem daginikliginin arastiriimasi blyik énem tasimaktadir.

Ayrica, bazi yatinmci kiimeleri, belirli bir islem bigimine 6zgU birden fazla 6zellik igerebilir. Bu
nedenle, gesitli yatinmci 6zelliklerinin kesisim noktalarini ihmal etmek gergekgi olmayan
cikarimlara yol acabilir. Ornegin, arastirmalar yiksek frekansli islem yapan yatirimei
islemlerinin asin fiyat oynakligina neden olabilecegini ve bdylece piyasalari
istikrarsizlastirabilecegini gdstermektedir (Kirilenko ve ark., 2017). Ote yandan, ézel bilgiye
sahip yilksek frekansli islem yapan yatinmcilarin emir akisinin daha degisken oldugu
belirlenmis ve islem hacminin daha bulylk bir ylzdesini olusturdugu da gdsterilmistir
(Brogaard ve digerleri, 2014; Foucault ve digerleri, 2016). Bu yatinmcilar, dzel bilgiye sahip
olmayan ylUksek frekansli yatirimcilardan daha fazla oynaklik yaratma konusunda daha
blylk bir paya sahip olabilir. Ayni sekilde, yiksek frekansli islem yapan yabanci yatirimcilar
6zel bilgiye sahip (6zel bilgiye sahip olmayan) yiksek frekansl islem yapan yatinmcilarin
daha blylk (daha kiglk) bir kismini olusturabilir. Ancak bu grup, daha genis bir grup olan
6zel bilgiye sahip (6zel bilgiye sahip olmayan) yatinmci grubunun daha kigik (daha biyik)
bir kismini olusturuyor olabilir. Davranigsal egilimler, yatirnmci gruplari arasinda da farklilik
gosterebilir. Ornegin, sirii davranisi godunlukla, belirli bir yatinmeci tirGnin alim satim
faaliyetleriyle iliskili veya bunun nedeni olabilir. Ozel bilgiye sahip olmayan yiiksek frekansli
yatirnmcilar tarafindan gergeklestirilen nispeten biylk hacimli islemler, diger piyasa
katimcilarinin irrasyonel slr( davranigi gdstermesini tetikleme potansiyeline sahiptir. Bu
durum, fiyatlar temel degerlerden sapmaya zorlar (Bikhchandani ve ark. 1992). Bu nedenle,
yatirmcilarin  alim-satim davraniglan ile varlik fiyatlan arasindaki baglanti, yatirmci

heterojenliginin daha eksiksiz bir sekilde tanimlanmasi sayesinde daha iyi anlasilabilir.

Literatur

Piyasa mikro yapisi modellerinde fiyat dinamikleri incelenirken yatirimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi énemli bir faktérdir. DUsUk bilgi dengesizligi, alis-satis farkini azaltirken 6zel
bilgiye sahip yatinmcilarin yliksek sayidaki islemleri sayesinde de piyasa likiditesini artirabilir.
Bu, sonug olarak, piyasadaki bilgi etkinligini arttinr. Holden ve Subrahmanyam (1992), cok
sayida 6zel bilgiye sahip yatirnmcinin var oldugu bir piyasada, piyasa etkinliginin, tam rekabet
nedeniyle giiclii etkinlik bigimine yakinsadigini géstermektedir. Ote yandan, alis-satis farki,

6zel bilgiye sahip yatirimcilarin “ters sec¢im”inin bir sonucu olarak artabilir. Satici (alici),
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aliciya (saticiya) karsi bilgi Gstinligiine sahipse, daha bilgili taraf, bilgileri kendi lehine ve
daha az bilgili piyasa katilimcilarinin aleyhine karsi islem yapmak i¢in kullanabilir. Bu 6zel
bilgili yatirimcilar, 6zel bilgiye sahip olmayanlarin alim-satim hacimlerini taklit ederek ya da
nispeten kigilk islemler yaparak kendilerini gizleyebilir. Sonug olarak, daha yiiksek (daha
disUk) ahs (satis) fiyatlariyla satarak (alarak) karlarini en Gst diizeye cikarirlar (Foster ve
Viswanathan, 1994; Kaniel ve Liu, 2006). Ayrica, Easley ve O’Hara (2004), &zel bilgili
yatirimcilarin, portféylerini glincellemede, 6zel bilgiye sahip olmayanlardan daha yetenekli
olduklarini géstermektedir. Bu, daha az bilgili yatirimcilarin maruz kaldigi riskleri artirmakta
ve daha genis capli alig-satis farki ile sonuclanmaktadir. Dolayisiyla, bilgi asimetrisi, finansal
piyasalarda ters se¢im yapilmasina yol actijinda sorun yaratabilmektedir (Easley ve O’Hara,
1987; Diamond ve Verrecchia, 1991).

Ozel bilgiye sahip yatirimcilara odaklanan arastirmalarin bir kolu, “iceriden 6grenenlerin”
islemlerini analiz etmektedir. Bu c¢alismalarda, ¢ogunlukla, yasal islemlerin kayitlar veya
iceriden Ogrenenlerin davalaryla ilgili halka agik verileri dikkate alarak &zel bilgiye sahip
yatirimcilar belirlenmektedir. Cornell ve Sirri (1992), Anheuser-Busch ve Campbell Taggart
davasini inceleyerek, igeriden dgrenenleri tanimlamak i¢in mahkeme kayitlarini kullanmistir.
Geri kalan alim satim islemlerini 6zel bilgiye sahip olmayanlardan kabul etmektedir. Jaggi ve
Tsui (2007), Hong Kong sirketleri igin, iceriden bilgi olan ticari bilgileri igeren halka agik bir
veri setinden faydalanmaktadir. Marin ve Olivier (2008), Frino ve ark. (2013) ve Ahern (2017)
SEC davalarn verilerini inceleyerek igeriden égrenenlerin islem faaliyetlerini bu hukuki ve
cezai kovusturma belgelerinden ayiklamigtir. Farkl bir sekilde, Cohen ve ark. (2012),
iceriden 6grenenleri “firsat¢l” ve “rutin” yatinmcilar olarak iki bilesene ayirmaktadir. Rutin
yatirimcilarin art arda birkag yil ayni ay icerisinde islem yapan igeriden 6drenen yatirimcilar
temsil ettigini, firsat¢i yatinmcilarin ise, ayni sire iginde rutin yatirimcilarla ayni dénemde
islem yapan ancak dizenli bir alim satim modeli kaydina sahip olmayanlar ifade ettigini 6ne
strmektedirler. Bu siniflandirmayi hem yatirimci hem de islem seviyesinde incelemislerdir.

ikinci bir arastirma kolu, yatirimei kimligi bilgisinin olmamasi gibi veri kisitlari nedeniyle,
yalnizca 6zel bilgi sahibi yatinmcilarin varligini incelemektedir. Oregin, Glosten ve Harris
(1988) ve Huang ve Stoll (1997), islem goéstergesi (trade indicator) modellerini kullanarak
alig-satis farkinin ters segim bilesenini bulurken, Easley ve did. (1996) bir yapisal olabilirlik
(structural likelihood) modelini kullanmis ve yiksek hacimli islem yapilan hisse senetleri igin

6zel bilgi tabanh alim satim olasiliginin disik oldugunu bulmustur. Daha yakin bir zamanda,
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Menkhoff ve Schmeling (2010) asimetrik bilgiyi 6lgmek igin islem blyUukligu, yatirimci
blyikligu, ahs-satis farki, yatinrmcinin finansal veya ekonomik merkeze yakinhigi,
yatinmcinin emir verdigi giniin saati ve olagantsti emir defteri hacmi olmak Uzere alti
gOsterge kullanmaktadir. Sonuglari, ézel bilgili islemlerin ¢ogunlukla erken seanslarda islem
yapan ve bir finans merkezinde bulunan yatirimcilarin yiksek hacimli ahm satim iglemleriyle
nitelendirildigini géstermektedir. Bernile ve Tang (2016) 6zel bilgili islemleri, haber yayillimi
civarindaki zamanlari g6z 6éninde bulundurarak incelemektedir. Piyasa katilimcilarinin bilgi
avantajini ortaya c¢ikarmak icin islem hacmine ve islem sayisina dayali iki farkli emir
dengesizlik 6lglisi kullanarak, dzel bilgi sahibi yatirimcilarin planlanan haber duyurularindan

otuz dakika énce &zel bilgiye sahip olduklarini varsaymislardir.

Uclincii arastirma kolu ise, belirli yatinmci tiirlerinin digerlerinden daha fazla “6zel bilgili” olup
olmadigini arastirir. Bu amagla, Szewczyk ve dig. (1992), Alangar ve dig. (1999) ve Dennis
ve Weston (2001) kurumsal ve bireysel yatinmcilarin ayrimini yapan veri setleri kullanarak
kurumsal yatirmcilarin daha fazla 6zel bilgiye sahip olduklarini gdstermistir. Griffin ve dig.
(2012), bir araci kurumdan elde ettikleri islem verilerine dayanarak 6zel bilgili islemleri
arastirmis ve haber yayilim gunlerindeki anormal getiri araliklarini incelemistir. Park ve Lee
(2014), kar-zarar duyurularindan énce kurumsal, bireysel ve yabanci yatinmcilar olmak
lizere Ui¢ yatinmei grubunun &zel bilgili alim satim islemlerini analiz etmektedir. Ozel bilgili
islemler igin standartlastinimis bir islem dengesizligi 6l¢lisi hesaplayarak yerel kurumsal
yatirmcilarin kar bildirimleri civarinda daha fazla 6zel bilgili islem gergeklestirdiklerini
saptamislardir. Ancak, bu galismalar farkli yatirnmci gruplari iginde 6zel bilgili yatirnmcilan
izole edememektedir.

Bazi piyasa katihimcilarinin sahip olabilecedi en biylUk avantajlardan biri, alim-satim
faaliyetlerinin hizi ile yakindan ilgilidir. Teknolojik gelismeler yatirimcilarin daha yiksek
hizlarda islem yapmalarini saglamistir. Bununla birlikte, yalnizca belirli yatirimei gruplari,
otomatik islem platformlari aracihdiyla bu teknolojik ayricaliklara erisebilir. Son derece diisik
—nano saniye seviyeleri kadar- gecikme ile ¢ok sayida emir ile karakterize edilen 6zel ve
karmasik algoritmik islem faaliyetlerinin alt kategorisine ylksek frekansh islem (high-
frequency trading, HFT) denir. YUksek frekansh islem yapan yatirmcilar kolokasyon
hizmetlerini kullanir ve giin sonunda 6énemli blyUklikte acik pozisyonlarda bulunmazlar.
Arastirmalar, HFT'nin piyasa likiditesini artirirken islem maliyetlerini azaltabilecegini (Angel

ve dig., 2011; Hendershott ve dig., 2011; Hasbrouck ve Saar, 2013; Jarnecic ve Snape,
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2014), ancak ters segimlere yol agabilecegini (Budish ve ark., 2015; Menkveld ve Zoican,
2017), asin oynakhdr yodunlastirabilecegini ve stres ddnemlerinde piyasalan
istikrarsizlastirabilecegini  (Kirilenko ve ark., 2017; Korajczyk ve Murphy, 2018)

gbstermektedir.

HFT faaliyetleri, borsalar veya 6zel yiksek hizli islem yapan firmalar tarafindan saglanan veri
setleri araciligiyla dogrudan tespit edilebilir (Carrion, 2013; Brogaard ve digerleri, 2014).
Yiksek frekansli yatinmcilari siniflandirmanin dolayli yollari, kolokasyon hizmetlerinin
kullanimi, yiksek emir iptal orani ve islem giinlerinin sonunda disik net pozisyonlar gibi 6zel
kriterlerin varligini ve HFT stratejilerinin tespitini igerir. Hasbrouck ve Saar (2013) HFT tespiti
icin “strategic runs” tanimlanmasini dnermektedir. Buna gore, emir iptali ile ayni ydnde ve
ayni boyutta islemleri, aralarinda 100 milisaniye zaman aralidina izin vererek, birbiriyle
iligkilendirirler. Onerdikleri ydntem kismen gerceklestirilmis limit emri génderimlerini de
dikkate almaktadir. Bu baglamda, bir emir kismen yerine getirilirse, kalan miktarla ayni
miktarda olan emirler, iptaller ve islemler arasindaki bag aranir. Kirilenko ve dig. (2017)
HFT'yi piyasa aracilarinin bir alt kimesi olarak tanimlamaktadir. Siniflandirma
metodolojilerine gbre, gin igi aracilar asagidaki kriterleri yerine getirir: i) blylk miktarda
menkul kiymet alip satarlar; ii) glnlik alim satim iglem hacminin % 5'inden daha az net giin
sonu pozisyonu olan ¢ok kisa vadeli ufuk yatirimcilardir ve iii) géreceli olarak diisik bir stok
(inventory) seviyesine sahipler. Bu aracilar iki alt kategoriden olugsmaktadir: piyasa yapicilar
ve ylksek frekansli islem yapan yatinmcilar. Bu anlamda, ylksek frekansl islem yapan
yatirimcilar piyasa yapicilara ¢ok benzer, ancak yiuksek sayida islem yapma yéninden
farkhlasirlar.

Fiyat dalgalanmalarini etkileyebilecek bir diger faktor ise islem hacminin blyUklagudar. Bu
baglamda, yatinmcilar aim-satim islemlerine gére genellikle G¢ grup altinda incelenir: kiiguk,
orta ve blyilk yatinmcilar. Teoride, blyUk yatirnmcilar menkul kiymet borsalari tarafindan
belirlenen esigi asan yatinmcilardir. Bu nedenle islem faaliyetlerini bildirmeleri
gerekmektedir. Bu Kkisiler, ayni zamanda, goreceli olarak ylksek degerli alim-satim
faaliyetlerini yOriten piyasa katiimcilandir. Kiglk yatirimcilar ise, “odd-lot” gibi raporlamak
gereken esik degerlerinden daha dislk veya ¢ok disik yatinm dederi olan pozisyonlara
sahip bir yatinnmci grubunu ifade etmektedir (Lee, 1992). Bdylece, yatirnmcilar islem hacmine
dayali esik yaklasimi cercevesinde siniflandirilabilir. Orta biyGklikteki yatirnmcilar, islem

hacmi kigUk ve blylk islemciler arasinda kalan tim piyasa katilimcilarini kapsar. Bu
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nedenle, siniflandirmalari blyik élgide kigik ve blyilk yatirmci siniflarini belirleyen sinir
degerlerine baghdir. Bazen, orta biyUklUkteki islemler, blylk ve kiglk yatinmcilarin
islemleri arasinda “tampon bolge” olarak kabul edilir. $6yle ki: blyik ézel bilgili yatinmcilarin,
islem maliyetlerinin ylksek olmasindan dolayi, ¢ok kiiglk bir alis veya satis emri vermeleri
pek olasi degildir. Bununla birlikte, kimliklerini gizlemek ve 6zel bilgilerini gizlemek igin blyUk
islemlerini daha kiglk yani orta blyUklUkteki islemlere bdlebilirler (Lee ve Radhakrishna,
2000; Miller, 2010; Menkhoff ve Schmeling, 2010). Bu baglamda, orta ve biyUk olgekli
yatirimcilarin 6zel bilgiyi aktarmasi/yaymasi ve fiyat oynakligini etkilemesi muhtemeldir.

Yatirnmcilar ayni zamanda cografi konumlarina gére de ayrilmaktadir. Kendi Ulkelerinde
menkul kiymet alip satan yatinmcilar, yerli yatirmcilar olarak kabul edilirken, yabanci
yatirmcilar kendi Ulkelerinden baska bir Ulkede islem yapanlardir. Yatirimcilarin yerinin
¢ogunlukla 6zel bilgi toplama ve bu bilgiyi isleme yetenekleriyle iligkili oldugu
disOnilmektedir. Bu nedenle, arastirmalann bir kismi yerli yatinmcilarin  yabanci
yatirimcilara gére 6zel bilgi Gstinl0gu olup olmadigini arastirmaktadir. Covrig ve dig. (2006),
yabanci kurumsal yatirimcilarin yerli yatirnmcilardan daha sofistike olduklarini ancak bilgi
toplama tarafinda bir dezavantaja sahip olduklarini géstermektedir. Sonug olarak, yabanci
kurumsal yatirnmcilar bilgi edinme maliyeti gérece disik olan daha biyiik stoklara yatirim
yapma egilimindedirler. Ayrica, Ferreira ve dig. (2017), resmi dilin ingilizce olmadig tlkeler
ve daha “opak” piyasalardaki yerli kurumsal yatinmcilarin bilgi avantajini saptayarak bilgi
avantajinin piyasa seffafligi seviyesine de bagli olabilecegi sonucuna varmaktadir. Swan ve
Westerholm (2017), yerli ve yabanci yatirmcilarin alim-satim faaliyetlerini inceleyerek
Finlandiya'daki yerli bireysel yatinmcilarin, yabanci kurumsal yatirnmcilardan daha iyi
performans goésterdigini tespit etmektedir. Bu gergevede, yerli ve yabanci yatinmcilarin
belirlenmesi oldukga basittir; Calismalar genellikle alicinin veya saticinin yerli mi yoksa

yabanci bir yatirrmci mi olduguna dair ayrintili bilgi iceren veri setlerinden yararlanir.

Temel finansal teorilerin hipotezi ve kavramlar, yatirmcilarin karar alma sireglerinde
rasyonel olduklari varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte, bu varsayim gercekgi
degildir. Piyasa katihmcilar, 6zellikle ylksek belirsizlik kosullarinda, bazi davranissal
egilimler gésterirler. Ornegin, cogu arastirma, yatinmeilarin diger piyasa katilimeilarini toplu
bir sekilde ve taklit edici alim-satim faaliyetleri olarak tanimlanabilecek olan, siir(i davranigina
odaklanmaktadir. SdrG davranisi gésteren yatirimcilar, kendi &zel bilgilerini veya

analizlerini/tahminlerini bir kenara birakir ve daha uygun veya daha 0stin bilgiye sahip
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olduklarina inandiklari diger yatinmcilarin alim-satim faaliyetlerini taklit eder. Piyasada
yiksek seviyede belirsizlik olan dénemlerde, siri davranisini gésteren bir islem paterni
fiyatlari temel degerlerinden sapmaya, asin oynakligi tetiklemeye ve piyasalari
istikrarsizlastirmaya itebilir (Bikhchandani ve digerleri, 1992; Christie ve Huang, 1995;
Devenow ve Welch, 1996; Avery ve Zemsky, 1998; Kremer ve Nautz, 2013). Siri
davraniginin tam olarak belilenmesi yatinmcilarin alim satim hareketlerinin ardindaki cesitli
nedenleri ayristirmanin karmasikligi yizinden oldukca zordur. Bu sebeple, sirl davranisinin
varligi, literatlirde getiri ya da hacme dayali daginiklik hesaplamalariyla incelenmistir. Bu
baglamda, arastirmalar yatinmcilarin bu kolektif alim satim davraniglarini tOm piyasa
agisindan (Demirer ve Kutan, 2006; Yao ve dig., 2014) ya da belirli yatinmci gruplar
agisindan incelemektedir (Shyu ve Sun, 2010; Choi ve Skiba, 2015; Li ve dig., 2017). Ayrica,
finansal piyasalardaki siri davranisini tespit etmedeki zorluklar nedeniyle, bazi yatirmci
gruplarinin ayni tip yatirimcilan takip etme veya farkli yatinmci gruplarinin alim satim
faaliyetlerini taklit etme egiliminde olup olmadigina dair arastirmalara pek rastlanmamaktadir.
Yaygin olarak kullanilan sir0 davranigi élcimlerinden biri Christie ve Huang (1995)
tarafindan 06ne sdrGlmUstir. Bu calisma, yatay kesit hisse senedi getiri daginikligi,
yatirimcilarin piyasa genelindeki kolektif davraniglan igin bir 6lgl olarak dnermekte ve bu
daginiklik ile yukari veya asagi yonli piyasa kosullar arasindaki énemli negatif iliskinin sdrQ
davraniginin varligina isaret ettigini savunmaktadirlar. Chang ve dig. (2000), Christie ve
Huang (1995) 'in galismalarini genisleterek hisse senedi bazlh getiri daginiklig ile piyasa
endeksi getirisi arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi yansitan bir él¢cii énermektedir. Daha
yakin zamanda, Li ve dig. (2017) de, Christie ve Huang'in (1995) daginiklik él¢lisiiniin baska
bir versiyonunu 6nermistir. Calismalarinda, getiri daginikligi yerine yatinmcilarin alim satim
hacmi degerlerine dayanan bir hesaplama kullanmistir. S0r0 davranisinin  varhgdini
kanitlamak igin, farkli yatirimci gruplarinin alim satim hacmi daginikliginin, yukari ve asagi
ybnde piyasa kosullarinda énemli élciide azalmasi gerektigini savunurlar. Lakonishok ve dig.
(1992) ve Sias (2004) da belirli yatirimei gruplarinin stiri davranisini incelemektedir. Her ikisi
de, kurumsal yatinmcilarin hisse bazh alis ve satis baskisini gdéz éniinde bulundurmaktadir.
Bu iki calismadaki olcller arasindaki temel fark, Sias'in (2004) bir grup yatirrmcinin daha

sonraki dénemlerde birbirlerinin islemlerini takip edip etmedigini de degerlendirmesidir.

Yukaridaki 6rneklerden de gorildigi gibi, farkli yatirimei ve islemci turlerinin 6zellikleri cokga
arastirilmistir. Bu aktérlerin ayristinimasi gayet énemli olmakla birlikte, bugiine kadar bu

caba konusunda yazinda bir eksiklik gérilmektedir.
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Gereg ve Yontem

Bu bélimde Foreks veri terminalinden gelen saniye bazinda alici-satici araci kurum bilgisi de
iceren anhk islem verisiyle Thomson Reuters Eikon veri terminalinden gelen milisaniye
bazinda islem verisi eslestiriimis ve daha genis bilgi iceren bir veri seti elde edilmistir. Bu ise,
milisaniye bazinda islem verileri kullanimini mimkin kilmis ve 6zellikle HFT tespitinde yararli
olmustur.

Veri seti Ocak 2019 — Mart 2019 arasi olmak Uzere 63 islem ginin0{ icermektedir ve BIST
100 endeksinde bu ddnemde listelenen 100 hisse senedine dair 37.3 milyon islemin
bilgilerinden olugsmaktadir.

Yatirimci Tirleri Ayristirmasi

Kisith bir bilgi kiimesi altinda asagidaki yatirnmci tipleri igin ayristirmalar yapilmistir.

i. HFT islemcileri ve HFT olmayanlar

ii. islem buyukligiine gére (cok kiiclik, kiiglk, orta, blyiik, cok biiyiik, ekstrem)
iii. Statlistine gore (yerli/yabanci)

iv. Strl davranigi sergileyenler ve sergilemeyenler

v. Ozel bilgili oldugu diistintlen kisiler ve digerleri

Tam bu 6élcimler yapilmadan &énce, parcali halde bulunan iglem verileri toplulastinimis,
birgok pargaya ayrilan ve kimi zaman gergeklesmesi birka¢ milisaniyeye yayilan islemler tek
islem olarak degerlendiriimis; bununla ilgili dizeltmeler yapiimistir. 5 milisaniye igerisinde bir
hissede gerceklesen islemlerden ayni ydnde ayni araci kurum bulunanlar tek bir islem olarak
birlestirilmistir. Ayrica, islemler alim islemi (buyer-initiated trade) ve satim islemi (seller-
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initiated trade) olarak tanimlanmig; araci kurumlarin kolokasyon (yesi olup olmadigi
belirlenmistir. Alim ve satim islemleri belirenmesinde orta fiyat (midquote) dikkate alinmis,
orta fiyatin Uzerinde (altinda) gergeklesen islemler alim (satim) islemleri olarak
tanimlanmigtir. Her bir tiriin 6lgimi hisse bazinda yapilmistir. Bu ayristirmalarin ve
Olgiimlerin nasil yapildigi asagida agiklanmaktadir.

HFT islemleri su sekilde tanimlanmistir.

HFT1: islemin aktif tarafindaki, yani tetikleyicisi (6r. “alim islemi” ise alim tarafindaki) araci
kurum kolokasyon Uyesiyse ve 6ncesindeki 5-300 ms iginde bu araci kurumdan mevcut

islemle ayni yénde islemler yapildiysa

HFT2: islemin aktif tarafindaki araci kurum kolokasyon (yesiyse ve éncesindeki 1-100 ms
icinde bu araci kurum diginda bir araci kurum tarafindan alim ya da satim yéniinde islem

yapildiysa

HFT = HFT1 + HFT2

NHFT: HFT1 veya HFT2 kapsamina girmeyenler

islem buyikligine gére gruplamalari hisse bazli olarak inceleme periyodumuzun tamamini
dikkate alarak gerceklestirdik. Asagidaki adimlar bu gruplamanin detaylarini icermektedir.
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Kullandigimiz 100 hissenin her biri igcin ayri ayri olmak (zere 63 gunlik dénemdeki gin igi
bitin islemleri tek bir havuz yaparak asagida verilen 6 farkli islem buyGkligld grubuna

ayirdik.

VS (Very Small): Cok kiicik
S (Small): Kiiglk

M (Medium): Orta

L: Baydk (Large)

VL (Very Large): Cok blylk

E (Extreme): Ekstrem

islemler adet bazinda islem biyikliklerine gére gruplara dagitildi. Bu noktada, normal
dagihm temelli olarak ortalama ve standart sapmalarin kullanimi ile Tablo 7’de gdsterildigi

gibi grup alt ve Ust esiklerini belirledik.

Tablo 7. [slem Biiyiiklii§iine Gére Gruplar

Tablo 7. islem Biyikligine Gore Gruplar

Kisaltma  Grup Alt simir  Ust sinir Agiklama
VS Cok kuguik 0.00% 15.87% (ort. -1 xss) dan kiigiik
S Kiiguk 15.87% 50.00% (ort.-1xss)ile medyan arasi
M Orta 50.00% 84.13% medyan ile ( ort. + 1 x ss ) arasi
L Buyik 84.13% 97.72%  (ort.+1xss)ile (ort.+2 xss) arasi
VL Cok biiyik 97.72% 99.87%  (ort.+2xss)ile(ort. +3 xss)arasi
E Ekstrem 99.87%  100.00% (ort. + 3 xss ) dan blyuk

Bircok hissede karsilastigimiz bir durum 1 adetlik islemlerin toplam islem adedi igcinde dnemli
pay! olmasi idi. Bu durum, dagilim temelli gruplamada ¢ok kiiglk grubun siklikla tamamen 1
adetlik islemlerden olusmasina ve de diger gruplarin da gergekgi iceriklere sahip
olamamasina sebep olmakta idi. Bu sebeple, yalniz 1 adetlik islemleri tim hisseler igin
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disarida tutarak esik degerleri belirledik. Ancak bu islemleri yalnizca esik degerlerin

belirlenmesinde disarida tuttuk, veri setimizden ise ¢ikarmadik.

Belirtilmesi gereken bir diger diizeltme noktasi ise ortalama ve standart sapmalar temelli esik
degeri belirlemede kiiglk grup Ust esik degeri ve ayni zamanda orta grup alt esik degeri igin
ortalama deger yerine medyan deger kullanimi tercihimizdir. Bunun sebebi ise cok klclk
veya ¢ok buylk islemlerin miktari ile ilintili olarak kimi hisselerde ortalama degerin %15 -
%85 araligi1 disinda yer alabilmesidir.

Grup igeriklerinin islem by0OklUklerini anlamli sekilde ayristirabilmesi igin esik degerlerde
ortalamadan eksi yonde 1 standart sapma geriye giderken, arti ydnde 3 standart sapmaya
kadar gitmekteyiz. Bunun sebebi biyik islemlerin daha genis bir skalada degiskenlik
gbstermesidir.

TSPB (ye islem hacmi bilgilerinden yola ¢ikarak, araci kurumlar Yabanci (F), Yerli (D) ve
Yabanci/Yerli (DF) olarak asagidaki gibi siniflandirimistir.

Yabanci (F): islemlerin cogunlugunun yabanci yatinmcilar tarafindan yapildigi araci

kurumlardan gelen islemler

Yerli (D): islemlerin gogunlugunun yerli yatirnmeilar tarafindan yapildigi araci kurumlardan
gelen iglemler

Yabanci/Yerli (DF): islemlerin ¢cogunlugunun yerli yatirimcilar tarafindan yapilmakla birlikte
6nemli bir kisminin da yabancilar tarafindan yapildigi araci kurumlardan gelen islemler

Bu ayristirmadan sonra, DF kabul edilen islemlerden yalnizca ylksek frekansli islem (HFT)
6zelliginde olanlar yabanci (F) grubuna katilmis; digerleriyse yerli yatirnmci islemi (D) olarak

38



degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak, tim yatinmcilar F ve D gruplarindan yalnizca birine

dagitilmistir.

Tarkiye’de dolagimdaki hisselerde yabanci yatirimcinin islem hacmindeki payi ise %25’ler
dolayinda olmakla birlikte, hisse sahiplik orani %65-70’leri bulmaktadir (bkz TUYID ve MKK
raporlari). Biraz da bu nedenle, daha kurumsal olan ve yatirim kararlarinda akilci diisiindigu
varsayilan yabanci yatinmci islemleri siklikla takip edilmektedir. Ozellikle bircok yerli
yatirimci kendi yatirnm kararina giivenmek yerine yabanci yatirimcilarin pesine takilmaktadir.
Ayrica, biyuk islemler de benzer sekilde, kiiglk yatirimciyl pesinden siirikleyebilmektedir.
Bu varsayimlardan yola ¢ikarak, sirl davranigl sergileyen yatirimcilar/islemciler asagidaki
Oc sekilde tanimlanmustir.

a. Yabanci iglemleri Nedeniyle Yabancilar Tarafindan Gésterilen Siirii Davranisi (Foreign

Traders Herding Caused by Foreign Trades - FHF)

FHF icin alinan kriterler asagida listelenmistir. Alis ve satis islemleri icin, asagidaki tim
kriterleri ayni anda saglayan islemleri FHF islemi kabul etmekteyiz.

islemin aktif tarafindaki araci kurum yeni tanimlamaya gére F ise
Son 5 sn iginde bu araci kurumun bu yonde ilk iglemiyse
islem blytklugl E, VL, L veya Mden biri ise

Bir alim islemi (buyer-initiated trade) i¢in son 30 sn iginde “toplam yabanci alimlari miktari —
toplam yabanci satimlari miktar >= Ekstrem islem bly0klGg0” ise

Bir alim iglemi (buyer-initiated trade) icin 30 sn iginde “toplam yabanci alimlari miktari /
toplam yabanci satimlari miktarn >= 1.5" ise

Bir satis islemi (seller-initiated trade) igin son 30 sn iginde “toplam yabanci satislari miktar —
toplam yabanci alimlar miktari >= Ekstrem islem biyUkIGgo” ise,
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Bir satis islemi (seller-initiated trade) icin son 30 sn iginde “toplam yabanci satiglari miktari /

toplam yabanci alislari miktari >= 1.5” ise

b. Yabanci iglemleri Nedeniyle Yerliler Tarafindan Gosterilen Sirlii Davranisi (Domestic

Traders Herding Caused by Foreign Trades - DHF)

DHF icin alinan kriterler asagida listelenmistir. Alis ve satis islemleri igin asagidaki tim
kriterleri ayni anda saglayan islemleri DHF kabul etmekteyiz.

islemin aktif tarafindaki aract kurum yeni tanimlamaya gére D ise
islem blytklugl E, VL, L, M veya S'den biri ise

Bir alim islemi (buyer-initiated trade) i¢in son 30 sn iginde “toplam yabanci alimlari miktari —

toplam yabanci satimlari miktar >= Ekstrem islem bly0klGg0” ise

Bir alim iglemi (buyer-initiated trade) icin son 30 sn iginde “toplam yabanci alimlar miktari /

toplam yabanci satimlari miktarn >= 1.5" ise

Bir satis islemi (seller-initiated trade) igin son 30 sn iginde “toplam yabanci satislari miktar —

toplam yabanci alimlarn miktari >= Ekstrem islem blyUkIigi” ise

Bir satis islemi (seller-initiated trade) icin son 30 sn iginde “toplam yabanci satiglari miktari /

toplam yabanci alislari miktari >= 1.5” ise

c. Yerli igslemleri Nedeniyle Yerliler Tarafindan Gésterilen Siirii Davranisi (Foreign Traders
Herding Caused by Foreign Trades - DHD)

DHD igin alinan kriterler asagida listelenmistir. Alis ve satis islemleri icin asagidaki tim
kriterleri ayni anda saglayan islemleri DHD kabul etmekteyiz.
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islemin aktif tarafindaki aract kurum yeni tanimlamaya gére D ise
islem blytklagl E, VL, L, M veya S'den biri ise

Bir alim islemi (buyer-initiated trade) i¢in son 30 sn i¢inde ayni araci kurumdan ve ayni ydnde
gelen E ve VL iglemleri harig tutularak hesaplandiginda, “toplam E ve VL yerli alimlari miktar
— toplam E ve VL yerli satimlari miktar >= Ekstrem islem blyUkligu” ise

Bir alim islemi (buyer-initiated trade) i¢in son 30 sn i¢inde ayni araci kurumdan ve ayni ydnde
gelen E ve VL iglemleri harig tutularak hesaplandiginda, “toplam E ve VL yerli alimlari miktar
/ toplam E ve VL yerli satimlari miktari >= 1.5 ise

Bir satis islemi (seller-initiated trade) igin son 30 sn iginde ayni araci kurumdan ve ayni
ybnde gelen E ve VL islemleri hari¢ tutularak hesaplandiginda, “toplam E ve VL yerli satiglan
miktar — toplam E ve VL yerli alimlari miktari >= Ekstrem islem blyGklGga” ise,

Bir satis islemi (seller-initiated trade) icin son 30 sn icinde ayni araci kurumdan ve ayni
yénde gelen E ve VL iglemleri hari¢ tutularak hesaplandiginda, “toplam E ve VL yerli satiglan

miktari / toplam E ve VL yerli alislan miktari >= 1.5” ise

Ozel bilgi (private information), tanimi geregi acik olmayan, kamuya yansimamis bilgiyi ifade
eder. Bu durumda bilginin yasalli§i ve mesrulugu konusunda da dogrudan bir sey sdylemek
kolay degildir. Bu bilgi icerden 6grenme (insider) yoluyla edinebilecegi gibi 6zel yollarla (6r.
geliskin analizlerle) edinilmis de olabilir. Aslinda, 6zel bilgili kisiler fiyatin nereye
gidebilecegdini dogru bilen kisiler olarak karsimiza gikar.

Calismada, 6zel bilgili yatirimcilar/islemcilerin  yaptigi islemler asagidaki sekilde

tanimlanmistir.

Once, hizli getiri (return periods) dénemleri belirlenmistir. Bunun igin, kisa slreler icinde
yasanan hizli fiyat degisimleri dikkate alinmistir. Dakikalik periyotlar halinde getiriler
hesaplanmistir. Son 1, 2, 3, 4 veya 5 dakikadaki getirilerin herhangi biri mutlak degeri belli bir
oranin (%0.5) Gzerindeyse bu dakikalar secilmistir. Sonra, trend dénemini kisaltmak ve daha
keskin trendler yakalamak igin, getirinin kesildigi dénemlerin basi ve ya sonundaki getirisiz
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dénemler bu 5 periyodluk dénemden cikarilmig; ama bu 5 periyodu izleyen ya da bu 5
periyodun dncesindeki dakikalarda trend yéniinde getiri varsa ekleme yapilmistir. Yani, trend
2-3 dk sirebilecegi gibi 7-8 dk da sirebilmektedir. Béylece, esnek bir trend ayiklamasi
yapilmigtir.

Bu asamadan sonra, trend baslamadan Onceki dakika secilerek, bu dakikada sonraki
dakikalardaki trendi yakalamis (6r. yukari trend yasaniyorsa dncesindeki alim islemleri) ve
sUrl davranisi 6zelligi atfedilmemis L, VL ve E bly0kligindeki islemler 6zel bilgi tasiyan
islemler olarak etiketlenmistir.

Analiz Yontemi ve Model

Her islemin yukaridaki siniflamalara gére tanimlanmasi sonrasi herhangi bir zaman dilimi igin
yatirmci tlrlerinin payr o zaman dilimi icinde gergeklesen tim islemlere oranlanarak
bulunmaktadir. Ayrica, yapilan ayristirma, farkli 6zelliklere beraberce sahip olan islemci
thrlerinin payini (6r. yabanci-6zel bilgi kaynakli islemci payini ya da sirl davranisi sergileyen
HFT payini) bulmayr mimkin kilmaktadir. Yatinmci/islemci oranlariyla ilgili analizler giinlik
ve gln ici (5 dakikalik) araliklarda tim hisseler grubu (BIST 100 ortalamasi), ylksek piyasa
degerli hisseler grubu (BIST 100 igindeki ilk 50 ortalamasi) ve diisik piyasa degerli hisseler
grubu (BIST 100 icinde ikinci 50 ortalamasi) yapilmistir. Bu iki grup arasinda fark olup

olmadigina T testi ile bakilmistir.

Oranlamalarla yapilan analizden sonra vektdr otoregresif (VAR) bir model kurularak yatirnmci
thrlerinin getiriler, volatilite ve birbirleriyle etkilesimi incelenmesi disiniImastir. Yapilan 6n
analizde tim degiskenlerin gin igi serilerinin birim kdkten yoksun oldugu saptanmistir. Bu da
VAR analizine olanak saglamaktadir. Analizde asagidaki degiskenler kullaniimistir.

RETURN: Getiri orani
ABS(RETURN): Mutlak getiri orani (volatilite)
INFORMED: Ozel bilgili yatirnmci islemlerinin orani

HFT: YUksek frekansli islemlerin orani
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HERDING: Sr0 davranisi gbsteren iglemlerin orani
FOREIGN: Yabanci islemlerinin orani

LARGE: Biytk islemlerin orani (VL ve E olarak nitelenen islemler)

VAR analizi Garanti Bankasi hisse senedinde (GARAN) ve 2 gecikmeli olarak (10 dakikalik

etkiyi gésterecek sekilde) uygulanmistir.

Bulgular

Olglimlerden sonra analizlere gecilmis ve asadida deginilen bulgular ortaya konmustur.

Yatinmci/islemci Turlerinin Giinliik ve Giin ici Dagilimi

Tablo 8 ve Tablo 9 yatinmci ve islemci tirlerinin yapilan islemler igindeki payini ginlik ve
gln ici periyodlar olarak ortaya koymaktadir. Tablo 8’e bakildiginda, ortalama olarak, 6zel
bilgili islemciler %0.40, hft %5.16, sirl davranigi sergileyenler %1.13, yabancilar %11.14 ve
blylk islemciler %4.08'lik bir paya sahiptir. Bu oranlar glnler arasinda degisim
gobstermektedir (en disik ve en ylksek degerler birbirinden oldukca farklidir). Ayrica, blyik
piyasa degerli ve klclk piyasa degerli sirketler arasinda biyik farklar bulunmaktadir.
Ornegin, 6zel bilgili islemciler acisindan bakildiginda, blyik piyasa degerli sirketlerin
ortalamasi %0.22 iken kiiclik piyasa degerli sirketlerin ortalamasi 0.49'dur. Kurumsalligin
veya piyasa takibinin zayifigi gibi nedenlerle kiiglik sirketlerin 6zel bilgili islemlere daha ¢ok
konu oldugu dusOndldiginde farkin bu sekilde c¢ikmasi anlasilir niteliktedir. Diger
yatirimci/islemci tirleri agisindan bakildiginda ise, blylk sirketlerin ortalamasi kiglk
sirketlerin ortalamasindan fazladir. Diger bir deyisle, blylk sirketlerde hft yapanlarin, sirl
davranigi sergileyenlerin, yabancilarin ve blylk islemcilerin orani kii¢lk sirketlere gére daha
yUksektir. Tablonun sonundaki test sonuglarinin tamami istatistiksel olarak %1 dlzeyinde
anlamlidir ve bu bulgulari onaylamaktadir.
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Tablo 8. Secilmis yatirimci/islemci tiirlerinin islemler igindeki payi (giinliik)

Tablo 8. Segilmis yatinmci/islemci tlrlerinin islemler igindeki payi (ginlUk)

TUm Hisseler

Blyik Piyasa Degerli Hisseler

Klguk Piyasa Degerli Hisseler

Giln inf. hft herding foreign large| inf. hft herding foreign large | inf. hft herding foreign large
1 0,37 3,78 0,66 9,10 3,62 0,12 6,95 1,55 11,49 5,20 (0,48 2,32 0,26 8,00 2,89
2 0,41 3,92 0,73 10,11 3,53 | 0,17 6,96 1,85 12,17 4,58 |0,53 2,53 0,22 9,17 3,05
3 0,32 4,02 0,67 9,63 329|020 7,81 1,73 12,56 5,00 (0,37 2,13 0,15 8,18 2,44
4 0,21 3,87 0,69 9,71 4,18 | 0,11 6,82 1,69 12,38 6,42 (0,27 2,44 0,20 8,41 3,08
5 0,37 4,70 0,72 10,39 4,04 | 0,18 8,24 1,67 12,43 5,99 (0,45 3,03 0,27 9,43 3,13
6 0,33 4,86 0,98 10,47 4,18 | 0,14 8,15 2,12 12,78 6,00 (0,42 3,32 0,45 9,38 3,32
7 0,32 4,46 0,83 10,08 3,90 | 0,17 7,39 1,81 12,39 5,64 (0,39 3,15 0,39 9,05 3,12
8 1,87 10,10 4,86 15,11 3,71 1,69 12,11 5,29 19,61 3,74 2,39 4,38 3,63 2,32 3,62
9 0,25 4,71 0,69 10,87 3,72 | 0,15 8,47 1,57 14,94 5,06 (0,30 2,89 0,26 8,89 3,07
10 0,29 4,41 1,04 891 385 0,12 9,32 2,65 12,37 521 (0,36 2,59 0,44 7,62 3,35
11 0,23 8,29 4,13 12,49 3,41 | 0,13 14,71 8,82 19,27 4,57 |0,28 532 1,97 9,36 2,88
12 0,42 5,01 1,32 11,98 4,72 | 0,31 9,04 2,85 17,16 6,09 (0,48 3,16 0,61 9,59 4,09
13 0,29 4,75 1,09 11,44 4,70| 0,18 9,08 2,37 16,53 5,69 (0,34 2,75 0,50 9,08 4,24
14 0,38 4,52 1,03 10,26 4,34 | 0,24 8,77 2,22 14,71 4,81 (0,44 2,55 0,48 8,19 4,13
15 0,41 4,76 1,20 12,37 4,47 | 0,18 9,37 2,66 17,36 5,23 |0,52 2,64 0,52 10,07 4,13
16 0,37 4,98 1,11 11,84 5,06 | 0,26 9,23 2,63 16,76 6,21 (0,42 2,97 0,39 9,51 4,52
17 0,33 4,62 1,26 10,66 4,98 | 0,22 8,44 2,72 15,33 6,17 |0,37 2,86 0,59 8,50 4,43
18 0,37 5,42 1,12 11,80 4,74 | 0,25 10,06 2,46 17,42 6,04 (0,43 3,21 0,48 9,14 4,12
19 0,34 4,52 1,10 11,25 4,71 | 0,14 8,48 2,53 16,13 5,87 (0,43 2,67 0,43 8,96 4,17
20 0,43 5,15 1,19 11,46 5,05| 0,20 9,64 2,48 16,81 6,46 |0,53 3,05 0,58 8,96 4,39
21 0,40 5,55 1,35 13,36 5,13 | 0,27 10,23 3,06 19,90 6,32 (0,46 3,39 0,56 10,34 4,58
22 0,49 5,22 1,50 11,25 491|041 8,86 3,85 13,74 6,15 (0,52 3,89 0,64 10,34 4,46
23 0,42 5,77 0,95 12,90 4,30 0,36 11,01 1,9 16,90 5,77 (0,44 3,44 0,50 11,11 3,65
24 0,33 4,78 0,77 11,77 4,05| 0,27 9,51 1,69 16,45 5,66 (0,35 2,65 0,36 9,67 3,33
25 0,36 4,45 1,11 11,07 4,58 | 0,24 8,32 2,60 14,48 6,07 (0,41 2,74 0,45 9,56 3,92
26 0,36 4,66 0,94 10,98 3,90 0,21 8,69 2,17 13,41 5,09 (0,42 2,89 0,40 9,92 3,37
27 0,30 5,67 0,98 12,18 3,86 | 0,12 11,29 2,03 16,87 4,89 (0,38 3,15 0,50 10,06 3,39
28 0,30 4,32 0,79 10,20 3,75| 0,11 7,80 1,76 13,73 5,35 (0,39 2,72 0,34 8,58 3,02
29 0,26 4,80 0,99 10,46 4,60 | 0,09 8,35 2,39 12,66 6,33 (0,34 3,23 0,37 9,49 3,83
30 0,36 5,15 1,15 11,68 4,39 | 0,14 9,66 2,67 14,82 5,70 (0,46 3,16 0,47 10,30 3,81
31 0,44 6,21 1,39 13,02 4,33 | 0,20 11,73 3,02 18,24 5,84 (0,55 3,66 0,64 10,61 3,64
32 0,52 5,37 1,19 12,65 3,92 (031 9,74 2,64 17,27 5,51 (0,61 3,42 0,54 10,58 3,22
33 0,38 4,54 0,96 10,70 3,80 | 0,18 8,21 2,30 14,56 5,17 (0,46 2,92 0,37 8,99 3,20
34 0,39 4,78 1,04 10,73 4,03| 0,14 8,47 2,46 13,79 5,34 (0,49 3,19 0,43 9,41 3,47
35 0,39 4,51 0,85 10,95 3,75| 0,15 8,30 2,09 14,67 4,87 |0,50 2,87 0,31 9,34 3,27
36 0,34 5,63 1,02 11,80 4,56 | 0,21 9,63 2,56 16,62 6,92 (0,39 3,85 0,34 9,65 3,50
37 0,29 5,08 0,91 10,27 4,19 | 0,09 9,34 2,22 13,69 5,82 (0,38 3,19 0,33 8,75 3,47
38 0,25 4,51 0,95 9,67 4,03| 0,08 8,03 2,18 13,95 5,39 (0,32 2,96 0,41 7,78 3,43
39 0,35 4,99 1,11 9,55 4,41 0,15 9,18 2,27 12,63 5,15 (0,44 3,14 0,61 8,20 4,09
40 0,23 5,99 0,95 12,98 3,82 | 0,12 12,88 1,70 23,47 3,99 (0,28 2,93 0,62 8,32 3,75
41 0,32 4,47 1,07 9,70 4,10 0,11 7,73 2,10 11,97 4,39 (0,42 3,03 0,62 8,69 3,98
42 0,29 4,35 0,90 9,84 3,77 | 0,08 7,53 1,79 12,90 4,79 |0,38 2,93 0,51 8,48 3,31
43 0,41 5,22 0,99 10,90 3,99 | 0,08 9,40 2,12 14,27 5,27 |0,55 3,41 0,51 9,44 3,43
44 0,44 4,19 1,00 8,50 397 0,10 8,15 2,62 11,39 5,02 (0,57 2,72 0,40 7,42 3,58
45 0,45 5,12 1,30 10,31 4,25 0,24 8,74 3,16 12,43 599 (0,52 3,82 0,63 9,54 3,62
46 0,38 4,97 1,03 9,22 4,02| 0,15 9,64 2,58 13,38 4,75 |0,46 3,24 0,45 7,68 3,74
47 0,45 5,16 1,18 9,44 4,26 | 0,17 10,37 2,77 13,77 5,57 |0,55 3,33 0,62 7,91 3,80
48 0,47 4,96 0,84 11,21 3,74 | 0,25 9,23 1,86 15,16 4,68 |0,57 3,11 0,39 9,50 3,33
49 0,37 4,83 0,78 9,58 3,65 0,16 9,49 1,77 13,71 4,16 (0,44 3,10 041 8,05 3,46
50 0,41 5,35 0,89 10,01 4,00 0,17 7,34 2,21 12,14 5,40 (0,50 4,61 0,41 9,23 3,49
51 0,37 5,00 1,05 10,83 4,05| 0,08 9,27 2,53 15,99 5,44 (0,50 3,16 0,41 8,60 3,45
52 0,32 5,35 0,93 10,83 4,01 | 0,13 9,88 2,05 15,95 5,31 (0,40 3,37 0,44 8,59 3,44
53 0,34 4,73 0,95 10,29 4,08 | 0,06 9,83 2,10 15,47 4,99 (0,45 2,53 0,45 8,05 3,69
54 0,26 4,95 1,08 9,58 4,01 0,10 9,47 243 14,47 5,10 (0,34 3,01 0,50 7,49 3,54
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55
56
57
58
59
60
61
62
63

Ort.
Medyan
En
distk
En
yuksek
Std
Sapma

T-istat.

0,31
0,29
0,35
0,54
0,56
0,51
0,85
0,79
0,46

0,40
0,37

0,21
1,87

0,22
63

5,17
4,67
6,33
5,90
5,39
5,75
6,85
8,04
5,20

5,16
4,97

3,78

10,10

1,03
63

1,17
1,14
1,27
1,22
0,87
1,04
1,28
1,04
0,73

1,13
1,03

0,66

4,86

0,65
63

10,56
10,37
13,16
12,16
12,33
11,03
14,95
17,21
11,74

11,14
10,87

8,50

17,21

1,55
63

4,53
3,85
3,61
3,87
3,46
3,56
3,73
3,17
2,95

4,08
4,02

2,95

5,13

0,47
63

0,13
0,11
0,16
0,39
0,33
0,31
0,70
0,54
0,22

0,22
0,17

0,06

1,69

0,22
63

-6,19

10,14
8,54

12,78
10,87
10,63
12,00
14,75
18,00
10,83

9,57
9,27

6,82

18,00

1,98
63

24,78

2,77
2,54
3,07
2,90
2,17
3,08
3,70
2,99
1,96

2,52
2,39

1,55

8,82

1,01
63

14,31

16,36 5,76
13,92 5,12
22,00 4,91
17,23 5,49
17,15 4,49
14,31 4,65
23,59 5,32
30,81 4,17
19,30 4,00
15,56 5,34
14,71 5,32
11,39 3,74
30,81 6,92
3,37 0,68
63 63
14,34 17,21

0,38
0,37
0,44
0,60
0,66
0,59
0,90
0,89
0,56

0,49
0,44

0,27

2,39

0,27
63

2,96
2,89
3,40
3,67
3,08
3,45
3,88
4,09
2,93

3,16
3,10

2,13
5,32

0,54
63

0,46
0,50
0,45
0,47
0,29
0,29
0,38
0,26
0,24

0,51
0,45

0,15

3,63

0,46
63

7,98
8,75
9,15
9,89
10,20
9,82
11,70
11,82
8,69

9,04
9,14

2,32

11,82

1,29
63

3,98
3,26
3,02
3,15
3,00
3,15
3,13
2,77
2,53

3,53
3,46

2,44

4,58

0,48
63
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Tablo 9. Secilmis yatirimci/islemci tiirlerinin gtin ici islemler icindeki payi (gtin ici)

Tablo 9. Segilmis yatinmci/islemci tirlerinin islemler igindeki payi (gin ici)

TUm Hisseler Buiylik Piyasa Degerli Hisseler KlgUk Piyasa Degerli Hisseler
Periyod | inf. hft herding foreign large inf. hft  herding foreign large | inf. hft herding foreign large
1 1,16 6,80 1,97 11,58 4,67 | 0,83 12,58 4,47 15,78 5,81 1,30 4,35 0,91 9,80 4,19
2 0,71 4,71 1,43 10,24 4,24 | 0,53 9,38 3,31 13,73 545 (0,78 2,72 0,63 8,75 3,72
3 0,67 4,73 1,35 10,03 4,11 | 0,41 9,54 3,15 13,67 5,18 (0,78 2,66 0,58 8,47 3,65
4 0,69 4,54 1,21 9,82 399 | 045 8,95 2,76 13,19 5,05 (0,79 2,64 0,54 8,37 3,54
5 0,55 4,28 1,15 9,51 385| 0,33 843 2,67 12,99 4,96 (0,65 2,49 0,50 8,02 3,38
6 0,55 4,21 1,03 9,07 39| 030 860 2,26 13,05 5,05 (0,66 2,32 0,50 7,35 3,41
7 0,48 4,22 1,04 930 3,72 | 0,27 8,48 2,46 13,17 4,95 |0,57 2,38 0,43 7,63 3,18
8 0,43 3,91 0,88 8,79 3,73 | 0,25 781 1,89 12,31 493 (0,51 2,22 0,44 7,26 3,21
9 0,43 4,20 0,80 9,11 3,76 | 0,20 8,70 1,80 13,25 4,79 (0,53 2,25 0,37 7,32 331
10 0,43 4,22 0,91 932 3,75| 0,22 868 2,09 13,50 5,01 (0,53 2,28 0,40 7,49 3,20
11 0,43 4,26 0,86 9,47 3,82 | 0,25 8,69 2,02 13,64 495 (0,51 2,33 0,36 7,65 3,33
12 0,47 4,44 0,94 9,98 4,01 0,28 9,22 2,21 14,47 526 (0,55 2,35 0,38 8,02 3,46
13 0,59 4,98 1,29 13,46 4,47 | 039 9,66 3,21 17,59 590 (0,68 2,95 0,46 11,66 3,84
14 0,57 5,56 1,50 13,26 501| 0,30 10,36 3,63 17,58 6,18 [0,70 3,49 0,58 11,40 4,50
15 0,51 598 1,31 13,19 4,554 0,29 11,23 3,20 17,66 580 (0,61 3,72 0,49 11,26 4,00
16 0,50 5,84 1,21 12,21 4,22 | 0,24 10,83 2,81 16,55 5,62 |0,61 3,66 0,51 10,32 3,60
17 0,47 5,67 1,25 12,53 4,47 | 0,24 10,67 2,95 17,01 582 (0,56 3,50 0,51 10,59 3,88
18 0,38 4,99 0,98 11,20 4,07 | 0,20 8,81 2,25 15,13 5,15 (0,46 3,33 0,43 9,48 3,60
19 0,41 5,34 1,08 11,44 4,25| 0,25 9,97 2,42 15,95 595 (0,48 3,32 0,50 9,48 3,51
20 0,45 5,22 1,15 11,33 4,32 | 0,22 9,46 2,63 16,04 593 (0,56 3,35 0,50 9,26 3,62
21 0,35 4,85 0,91 10,84 4,03 | 0,19 8,85 2,16 14,85 5,23 (0,43 3,10 0,36 9,09 3,51
22 0,36 4,85 0,94 10,78 3,93 | 0,19 8,72 2,20 15,28 5,23 (0,43 3,15 0,39 8,81 3,37
23 0,39 4,86 0,89 10,94 4,02 0,25 887 2,08 15,04 5,34 (0,45 3,10 0,36 9,14 3,43
24 0,35 4,78 0,87 10,70 3,82 | 0,17 8,66 2,07 15,03 521 (0,43 3,07 0,34 8,79 3,21
25 0,31 4,99 1,01 11,20 3,92 | 0,20 884 2,25 15,56 5,15 (0,36 3,30 0,47 9,29 3,37
26 0,30 4,82 0,91 10,84 4,10 0,13 850 2,14 15,23 551 (0,38 3,19 0,36 8,89 3,47
27 0,28 4,76 0,87 10,69 3,89 | 0,13 879 1,90 15,24 527 |0,34 2,97 041 8,67 3,27
28 0,31 4,59 0,82 10,84 391 | 0,12 8,64 1,96 15,63 5,16 (0,39 2,79 0,32 8,70 3,35
29 0,21 4,93 0,87 11,74 3,79 | 0,15 9,59 2,06 17,04 5,05 (0,24 2,86 0,33 9,38 3,23
30 0,28 4,52 0,82 11,17 3,63 | 0,11 874 1,91 16,24 4,90 (0,35 2,64 0,33 8,90 3,06
31 0,27 4,48 0,88 11,19 3,79 | 0,12 8,29 2,11 15,55 5,08 (0,33 2,77 0,33 9,23 3,21
32 0,25 4,73 0,81 11,59 3,71 | 0,09 9,11 1,76 16,80 4,75 (0,32 2,77 0,38 9,26 3,25
33 0,23 4,51 0,68 10,87 3,41 | 0,06 891 1,52 16,69 4,86 (0,31 2,53 0,30 8,25 2,76
34 0,31 4,41 0,69 10,70 3,41 | 0,14 8,68 1,67 15,86 4,72 (0,39 2,49 0,24 8,37 2,82
35 0,20 4,49 0,71 11,01 3,52 | 0,05 8,68 1,66 16,26 4,87 (0,27 2,59 0,28 8,64 2,90
36 0,32 3,81 0,51 11,25 3,23 | 0,29 6,99 1,10 15,52 4,22 (0,34 2,40 0,25 9,36 2,79
37 0,39 6,84 1,21 1496 4,67 | 0,27 12,96 3,06 19,75 6,59 (0,44 4,18 0,40 12,88 3,83
38 0,46 598 1,31 13,17 461 | 0,21 10,81 3,06 17,68 6,20 |0,57 3,86 0,53 11,18 3,91
39 0,45 5,45 1,09 11,66 4,34 | 0,21 10,17 2,52 16,65 5,77 |0,55 3,38 0,47 9,47 3,72
40 0,34 5,06 1,04 11,22 4,10 | 0,12 9,33 2,32 15,23 549 (0,43 3,20 0,49 9,46 3,49
41 0,36 5,25 0,88 10,92 436 | 0,18 9,58 2,12 15,02 5,70 (0,43 3,35 0,34 9,11 3,77
42 0,38 4,95 0,93 10,51 4,11 | 0,18 884 2,21 14,40 5,49 (0,46 3,22 0,37 8,78 3,50
43 0,43 5,27 1,05 10,93 4,09 | 0,22 9,82 2,28 15,29 526 (0,53 3,25 0,51 9,00 3,57
44 0,42 5,43 1,22 11,74 4,32 | 0,21 10,28 2,63 16,36 5,52 (0,51 3,30 0,59 9,71 3,79
45 0,32 4,98 1,07 10,86 4,19 | 0,13 9,16 2,33 14,99 5,22 (0,40 3,14 0,52 9,03 3,74
46 0,30 4,92 0,9 10,60 4,06 | 0,16 9,01 2,18 14,54 538 (0,36 3,12 0,43 8,87 3,48
47 0,29 4,82 1,03 10,81 4,19 | 0,12 9,05 2,39 15,47 538 (0,37 2,96 0,43 8,76 3,66
48 0,36 4,85 1,02 10,80 4,17 | 0,19 8,64 2,30 14,58 5,51 (0,43 3,18 0,45 9,13 3,58
49 0,36 4,91 1,04 11,09 4,20 0,24 9,20 2,38 15,93 5,39 (0,46 3,02 0,45 8,96 3,67
50 0,35 4,92 1,08 11,23 4,32 0,18 9,19 2,39 15,72 554 (0,43 3,05 0,51 9,27 3,79
51 0,35 5,15 1,01 11,08 4,15| 0,14 9,61 2,35 16,07 5,39 (0,44 3,18 0,42 8,87 3,60
52 0,29 4,77 0,90 10,58 4,06 | 0,14 8,85 2,01 15,07 5,19 (0,36 2,98 0,41 8,61 3,56
53 0,31 5,06 1,02 11,37 4,14 | 0,18 9,29 2,42 15,76 532 (0,36 3,19 0,40 9,44 3,61
54 0,26 4,90 0,89 11,28 3,90 | 0,11 9,35 1,96 15,62 5,07 (0,33 2,94 0,42 9,22 3,39
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55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

Ort.
Medyan
En disik
En
yuksek
Std
Sapma

N

T-istat.

0,31
0,25
0,29
0,26
0,36
0,33
0,29
0,30
0,31
0,38
0,31
0,32
0,29
0,31
0,40
0,32
0,34
0,35
0,37
0,39
0,37
0,41
0,35
0,37
0,37
0,39
0,35
0,37
0,39
0,17

0,38
0,36
0,17
1,16

0,13
84

4,86
4,71
4,80
4,45
4,67
5,02
5,00
5,10
4,74
5,00
5,00
5,34
5,25
5,00
5,12
5,12
5,57
5,31
5,91
5,58
5,36
5,56
5,74
5,57
5,71
6,02
5,91
5,72
5,62
5,86

5,06
4,99
3,81
6,84

0,57
84

0,87
0,92
0,90
0,84
0,95
0,92
1,04
1,10
0,90
1,00
1,03
1,04
1,10
1,01
1,10
1,12
1,08
1,01
1,16
1,21
1,08
1,22
1,30
1,14
1,23
1,39
1,27
1,38
1,39
1,35

1,05
1,03
0,51
1,97

0,21
84

10,81
10,65
10,78
10,27
10,43
10,79
10,88
11,32
10,34
10,94
10,96
11,51
11,51
11,29
11,08
11,27
11,95
11,68
12,44
11,80
10,98
11,74
11,69
11,31
11,80
11,82
11,22
10,63
10,83
10,72

11,09
11,00
8,79

14,96

0,98
84

3,83
4,02
4,04
3,36
3,99
4,05
3,98
4,34
3,38
4,05
4,06
4,18
3,99
4,21
4,19
4,27
4,34
4,03
4,36
4,23
4,18
4,39
4,36
4,31
4,23
4,48
4,34
4,23
4,50
4,03

4,09
4,09
3,23
5,01

0,30
84

0,11
0,14
0,12
0,11
0,15
0,14
0,13
0,12
0,11
0,16
0,13
0,11
0,17
0,12
0,18
0,17
0,16
0,22
0,15
0,19
0,17
0,18
0,23
0,22
0,29
0,24
0,18
0,17
0,21
0,04

0,20
0,18
0,04
0,83

0,11
84

-13,15

9,27
8,66
8,69
8,03
8,65
9,01
9,48
9,62
8,60
9,85
8,85
9,93
9,78
8,97
9,59
9,39
10,11
9,81
11,14
10,66
9,78
10,62
10,83
10,58
10,72
11,09
11,32
10,36
9,87
10,03

9,47
9,28
6,99
12,96

0,99
84

53,60

2,12
2,07
1,96
1,80
2,25
2,10
2,45
2,66
1,92
2,43
2,44
2,48
2,57
2,33
2,58
2,67
2,56
2,34
2,70
2,60
2,40
2,97
2,86
2,75
2,89
3,29
3,05
3,06
3,03
2,87

2,43
2,37
1,10
4,47

0,51
84

34,89

14,84
14,52
14,73
14,70
15,14
15,26
15,61
15,98
14,43
15,70
15,17
16,10
16,01
15,36
15,98
15,54
16,97
16,22
17,54
16,68
15,39
16,78
16,40
15,74
16,28
16,69
15,84
15,20
15,24
14,59

15,51
15,55
12,31
19,75

1,24
84

37,91

5,28
5,09
5,37
5,25
5,23
5,34
5,44
5,84
5,10
5,50
5,58
5,61
5,34
5,53
5,64
5,35
5,68
5,44
5,71
5,69
5,63
5,74
5,71
5,64
5,58
5,80
5,45
5,49
5,27
4,49

5,38
5,38
4,22
6,59

0,38
84

35,00

0,40
0,31
0,37
0,32
0,45
0,42
0,36
0,37
0,40
0,48
0,39
0,41
0,34
0,40
0,49
0,39
0,42
0,41
0,46
0,47
0,46
0,51
0,41
0,43
0,40
0,46
0,42
0,45
0,46
0,22

0,46
0,43
0,22
1,30

0,15
84

2,92
2,96
3,07
2,86
2,92
3,25
3,02
3,12
3,04
2,85
3,30
3,32
3,26
3,25
3,16
3,24
3,57
3,32
3,62
3,36
3,42
3,36
3,53
3,40
3,55
3,83
3,59
3,73
3,81
4,09

3,12
3,16
2,22
4,35

0,45
84

0,32
0,41
0,43
0,41
0,37
0,40
0,42
0,41
0,46
0,36
0,41
0,40
0,46
0,43
0,45
0,43
0,42
0,43
0,49
0,60
0,50
0,46
0,62
0,44
0,51
0,57
0,51
0,66
0,70
0,70

0,45
0,43
0,24
0,91

0,11
84

9,03
8,94
9,02
8,30
8,34
8,80
8,77
9,27
8,53
8,83
9,11
9,50
9,53
9,50
8,94
9,39
9,73
9,68
10,21
9,68
9,05
9,54
9,65
9,39
9,86
9,72
9,24
8,67
8,95
9,08

9,15
9,08
7,26
12,88

0,92
84

Tablo 9 yatinmci ve islemci tlrlerinin yapilan tim islemler icindeki payini gin igi periyodlar

icin yansitmaktadir. Sonuglar ortalama Uzerinden incelendiginde ginlik analizle ¢ok

benzerlik tasimaktadir ve hemen hemen tiim bulgular aynidir. Gin igi incelemesinde ise, her

bir islemci turd igin, ilk periyoddaki oranin ilgili tiriin giin igi ortalamasinin Gstlinde oldugu,

hatta bir gok kez giiniin en yiiksek orani oldugu g6z ¢arpmaktadir. Bu da, yatirimci tiirlerinin

gin baslangicinda oldukga aktif oldugunu ve degisik yatinm statejilerin  ginin

dakikalarinda ¢okga denendigini géstermektedir.

ilk
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3,20
3,55
3,45
3,24
3,44
3,48
3,33
3,68
3,35
3,41
3,38
3,56
3,39
3,63
3,56
3,80
3,75
3,41
3,76
3,59
3,55
3,80
3,78
3,73
3,64
3,90
3,87
3,69
4,17
3,83

3,53
3,55
2,76
4,50

0,30
84



Getiri, Oynaklik ve Yatirimci/islemci Turleri Arasindaki iliski

Vektdr otoregresyon sonuglari Tablo 10’da verilmektedir. Tabloya hem yatay, hem dikey hem
de capraz sekilde bakilarak yorumlar yapilabilir. Ornegin, yatay bakildiginda sabit katsay!
(C), oynakligin, hft yapanlarin, sirii davranigi gdsterenlerin, yabancilarin ve buyilk
islemcilerin diUzeylerinin pozitif oldugunu géstermektedir ve sonuglar istatistiksel olarak
anlamhdi®. ikinci dnemli gdézlem, INFORMEDGARAN(-1)in RETURNGARAN siitunu
haricindeki tim katsayilarinin pozitif ve anlaml oldugudur. Bu sonug, 6zel bilgili islemcilerin,
oynakligi ve tim islemci tirlerinin piyasadaki varligini artirdigina isaret etmektedir. Ote
yandan, FOREIGNGARAN(-1)in katsayilarinin pozitf ve anlamli olmasi, yabanci
yatirimcilarin 6zel bilgililer disindaki tim islemci tarleri lzerinde etkili oldugunu ve onlarin
islemlerini tetikledigini géstermektedir. Ayrica, HFT islemlerinin artmasi yabanci islemleri ve
blylk islemlerde; blylk islemlerin artmasiysa HFT ve yabanci iglemlerinde azalmaya yol
agcmaktadir. Oynaklik artisi 6zel bilgili islemcilerde ve slr( davranisi sergileyenlerde artis
dogurmaktadir.

Tabloya dikey olarak bakildiginda ilk dikkati ¢ceken sonug, ilk sltundaki tim katsayilarin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasidir. Bu bize getirinin higbir islemci/yatinmci tariindn
artisindan etkilenmedigini géstermektedir. ikinci siitunda RETURNGARAN(-1)'in katsayisi
negatif, INFORMEDGARAN(-1) ve FOREIGNGARAN(-2)’'inki negatif sekilde anlamlidir. Yani,
getirilerin artmasi oynakligi disUrmekte; 6zel bilgililerin ve yabancilarin artmasiysa
artirmaktadir. Uglincli slitunda, oynakiigin artmasinin 6zel bilgililerde artis dogurdugu
gérilmektedir®. Dérdiincil siitundaki katsayilar, dzel bilgililerin ve yabancilarin HFT islemlerini
artirdigini belirtmektedir. Besinci stituna gére, getirilerin artmasi siiri davranisini azaltmakta;
oynakhgin, 6zel bilgililerin ve yabanci islemlerinin artisi ise surd davranisini artirmaktadir.
Altinci situna gore, HFT islemlerindeki ve blylk islemlerdeki artis yabanci islemlerini
azaltmakta; dzel bilgililerdeki artis ise yabanci islemlerini azaltmaktadir’. Son siituna gére,
oynakhk ve HFT islemlerindeki artis biyUk islemleri azaltmakta; 6zel bilgilierin ve
yabancilarin islemlerindeki artis ise blyik islemleri artirmaktadir.

% Tablodaki sonuclarin ¢oklugu nedeniyle, bu kisimda kolaylik acisindan yalnizca ilk gecikmelerin isaretleri
yorumlamaktayiz.

* Bu durum, &zel bilgililerin kendilerini kamufle etmek igin oynak dénemleri segmesiyle agiklanabilir.

*Bu sonug, yabancilarin yerlilere gore, 6zel bilgililerin islemlerini daha kolay anlayip ona gore pozisyon
aldiklarini gosterebilir.
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Son olarak, tabloya capraz bakildiginda, RETURNGARAN disindaki alti degiskenin her
birinin iki gecikmesinin de pozitif ve anlamli oldugu bulgulanmistir. Bu da, oynakligin ve adi
gecen bes yatinmcl/igslemci tlriinin kiimelenme etkisi sergiledigini, yani herhangi birindeki
yasanan bir sokun etkisinin en az 10 dakika srdigini géstermektedir.
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Tablo 10. Vektér otoregreson sonuglari

Table 10. Vektdr otoregresyon sonuglari

Included observations: 4987 after adjustments

RETURNGARAN  ABS(RETURNGARAN) INFORMEDGARAN HFTGARAN HERDINGGARAN FOREIGNGARAN LARGEGARAN
RETURNGARAN(-1) 0.016829 -0.039868 0.034501 0.176971 -0.740283 0.244049 0.36621
[ 1.14404] [-3.85446) [0.75386] [0.26872] [-1.43562] [ 0.41895] [ 1.40284]
RETURNGARAN(-2) 0.014366 -0.008539 -0.015026 0.881758 0.518276 0.727002 -0.030381
[0.98636] [-0.83381] [-0.33160] [1.35224] [1.01510] [1.26047] [-0.11754]
ABS(RETURNGARAN(-1)) -0.010836 0.105407 0.316187 1.292471 2.167792 0.383134 0.328224
[-0.51016] [7.05710] [ 4.78443] [ 1.35906] [2.91127] [ 0.45547] [0.87070]
ABS(RETURNGARAN(-2)) 0.001936 0.125352 0.19717 0.268501 -1.005798 0.66946 -0.674624
[ 0.09440] [8.69170] [ 3.08987] [ 0.29240] [-1.39891] [0.82423] [-1.85342]
INFORMEDGARAN(-1) 0.007984 0.058428 0.034104 0.661834 1.364763 0.380707 0.522174
[1.75426] [18.2563] [ 2.40834] [ 3.24788] [ 8.55370] [2.11220] [ 6.46467)
INFORMEDGARAN(-2) -0.006444 0.003909 0.039348 -0.132019 0.062027 0.061302 -0.078436
[-1.38490] [1.19473] [2.71789] [-0.63369] [0.38025] [ 0.33266) [-0.94981]
HFTGARAN(-1) -0.000388 0.000268 -0.001054 0.34984 -0.019287 -0.048773 -0.022856
[-0.86779] [0.85151] [-0.75745] [17.4709] [-1.23014] [-2.75370] [-2.87953]
HFTGARAN(-2) -6.89E-05 -0.000441 0.001167 0.095443 -0.017681 -0.031721 -0.017303
[-0.15272] [-1.39103] [0.83214] [4.72863] [-1.11878] [-1.77677) [-2.16268)
HERDINGGARAN(-1) 0.000218 -0.000105 0.000423 -0.033752 0.213981 -0.031595 0.007733
[0.46572] [-0.31885] [0.29029] [-1.61121] [ 13.0459] [-1.70515] [0.93127]
HERDINGGARAN(-2) -0.000364 0.000112 -5.61E-05 0.035462 0.155876 0.004948 -0.00429
[-0.78079] [ 0.34036) [-0.03866] [1.69726] [9.52829] [0.26774] [-0.51796]
FOREIGNGARAN(-1) 0.000268 0.000475 0.001547 0.062522 0.052334 0.480742 0.02004
[0.52966] [1.33401] [0.98288] [ 2.76061] [2.95119] [23.9979] [2.23226)
FOREIGNGARAN(-2) 0.000313 0.000722 0.000206 0.079713 4.01E-05 0.226403 0.010651
[0.61034] [ 2.00605] [0.12950] [3.47722] [0.00223] [11.1655] [1.17210]
LARGEGARAN(-1) -0.001025 -0.000395 0.00034 -0.183212 0.03321 -0.139194 0.265712
[-1.17600] [-0.64474) [0.12539] [-4.69625] [1.08722] [-4.03378) [17.1827)
LARGEGARAN(-2) 0.00127 -0.00082 0.004928 -0.020707 0.028247 -0.032019 0.187691
[ 1.45907] [-1.33932] [1.81969] [-0.53131] [0.92565] [-0.92881] [12.1491]
c -6.09E-05 0.000962 -0.000267 0.065144 0.028744 0.057899 0.034152
[-0.78235] [17.5808] [-1.10176] [ 18.7064] [10.5415] [18.7967] [ 24.7409]
R-squared 0.002632 0.118122 0.019794 0.243573 0.13564 0.32609 0.164155
Adj. R-squared -0.000176 0.115639 0.017034 0.241443 0.133207 0.324193 0.161801

Notlar: Késeli parantez igindeki sayilar T istatistikleri ifade etmektedir. %5 anlamliliktaki pozitif (negatif) katsayilar mavi (kirmizi) renkle ve kalin olarak gosterilmistir.



Sonug

Bu galismada, islem verilerinden yola ¢ikarak gesitli yatirnmci ve islemci tirleri 6zgliin sekilde
ve islem bazinda tespit edilmis, sonra bunlarin piyasadaki paylari ginlik ve gin igi
periyodlarda olctlmustir. Bu yatinmcei tlrleri arasinda 6zel bilgiye sahip olanlar, yiiksek
frekansli islem yapanlar, sir0 davranigi sergileyenler, yabancilar ve blylk islemciler yer
almaktadir. ikinci olarak, getiriler, oynaklik ve bu bes tiir yatinmci veya islemcinin orani bir
vektdr otoregresyon (VAR) modeliyle ele alinmis, her bir dediskenin birbirini nasil etkiledigi
arastiriimistir.

Elde edilen cok sayida bulgu arasindan sunlar sayilabilir. Ginlik verilerle bakildiginda
ortalama olarak, 6zel bilgiye sahip olanlarin orani %0.40, yiksek frekansli islem yapanlarin
orani %5.16, sirii davranigi sergileyenlerin orani %1.13, yabancilarin orani %11.14 ve blylk
islemcilerin orani %4.08'dir. Fakat, piyasa degeri blylk sirketlerle kiiclk sirketler arasinda
net bir fark gézlenmektedir. Piyasa degeri blylk sirketlerde kiiclk sirketlere gore 6zel bilgiye
sahip olanlarin orani daha disik, diger tim aktdrlerin orani ise daha ytksektir. Glnlik ve
gln ici (5 dakikalik periyodlarda) analizler cok yakin sonugclar vermekle birlikte, temel fark

gUnin ilk dakikalarinda bu oranlarin giin ortalamasina gére daha yiksek gikmasidir.

Ozel bilgililerin islemleri tim yatinmci tirleriyle ve oynaklikla pozitif iligkilidir. Yabanci
yatirimcilarin islemleri, 6zel bilgililer disindaki tim yatirnmci/igslemci tarlerinin islemlerini ayni
ybnde etkilemektedir. Herhangi bir yatirimci/islemci tlrinin islemleri getirilerde bir etki
yaratmamaktadir. Getiriler disindaki tim degiskenlerde (oynaklik ve bes tir islemcinin
oranlarinda) en az iki periyodluk bir otokorelasyon gbézlenmektedir. Diger bir deyisle, bu
degiskenlerde yasanan herhangi bir sok en az iki periyod (10 dakika) siirmektedir.

Bu c¢alisma daha fazla hisse Uzerinde denenerek ve mimkinse panel veri analiziyle
¢6zUmlenerek gelistirilebilir.
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Sonuc ve Oneriler

Bu proje, finans piyasalarinda var olan yatirirmci ve islemci tirlerini bulma, tanimlama,
siniflandirma, tespit etme ve sonra da bunlar (zerinde analizler yapma amaci gutmektedir.
Bu amagla yapilan arastirma birka¢ asamadan olusmaktadir. Once, genis bir a§ taramasi
yapilarak 186 adet yatirimci ve islemci tOri bulunmus ve literatiire de atif yaparak
tanimlanmistir. Bu sekilde, ansiklopedik bir kaynak olusturulmustur. ikinci kisimda, Borsa
istanbul’daki bireysel ve tiizel yatirmeilarin, aract kurumlarin ve yerli fonlarin sergiledikleri
sUrl davranigi arastinlmistir. Buna g6re, ginlik olarak analiz edildiginde, profesyonel
olmadiklarn dustndlen bireysel ve tizel yatinmcilar, aim satim faaliyetlerinde profesyonel
yatirmcilardan (araci kurum ve fonlardan) daha fazla kolektif davranis gdsterirler. Araci
kurumlar kigik, yerel fonlar ise daha cok blylk hisse senetlerinde slrl davranisi sergiler.
Alim tarafina kiyasla satis tarafinda ve piyasa gerilemelerinde daha belirgin bir kolektif alim
satim davranisi gézlenmektedir. Gln i¢i analiz edildiginde, bireysel (profesyonel) yatirimcilar
cogunlukla biydk (kigtik) hisse senetlerinde; giin boyunca bir U sekli (ters bir U sekli) stri
davranigl modeli gésterir. Tim yatinnmci gruplarinda, kolektif islem davranisi glin sonuna
dogru en ylksek noktaya ulagsmaktadir. Ayrica, veriler giinlik ve gln ici incelendiginde farkli
sonuclar sergileyebilmektedir.

Projenin diger bir gérgil calismasi yatirimci tirlerinin piyasadaki etkinligi ve etkilesimi
Uzerinedir. Bu boélimde, gergeklesmis islem verilerinden yola cikarak &zel bilgiye sahip
olanlar, yiksek frekansli islem yapanlar, siri davranisi sergileyenler, yabancilar ve blylk
islemciler gibi cesitli yatinmci ve islemci tlrleri islem bazinda tespit edilmis, sonra bunlarin
piyasadaki oranlari giinlik ve gln ici periyodlarda oélgtiimustir. Ek olarak, getiriler, oynakhk
ve bu bes tir yatinmci veya islemcinin orani bir vektér otoregresyon (VAR) modeliyle ele
alinmis, her bir degiskenin birbirini nasil etkiledigi arastirnlmistir. Sonuglar piyasa degeri
blylk ve kiglk sirketlerde bu oranlarin oldukga farkllastigini, ginin ilk periyodunda
oranlarin yiksek oldugunu, gin i¢inde oynakhgin ve her bir yatinmci/islemci tirindeki artisin
bir sire devam ettigini, getirilerin yatinmci tirlerinden etkilenmedigini ama onlarin oranini

etkileyebildigini gostermektedir.

Projenin, yatirimci ve islemci tdrlerini tanima ve etkilerini anlama konusunda katki sunmasi

beklenmektedir. Her bir asama gerek ydntem, gerek kullanilan veriler veya yapilan
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tanimlamalar agisindan 6zglin deger tasimaktadir. Yine de, her bir kisimda iyilestirmeler ve

gelistirmeler yapmak mimkiinddir. ileride bu gelistirmeler icin ¢aba harcanacakir.
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