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Oz

Finansal piyasalarin kiiresellesme ve mali serbestlesme olgusuyla birlikte giderek gelismesi, yabanci
yatirimeilarin portfoy yatirimlarma agik hale gelmesine, piyasalar arasindaki etkilesimlerin ve hisse
senedi piyasalarindaki islem hacimlerin artmasma yol agmistir. Bu olgular ayni1 zamanda sermaye
piyasalarinin, bir sistematik risk tiirii olan politik riske ve sistematik olmayan risk grubunda yer alan
finansal riske kars1 olan duyarliliginin da artmasina sebep olmaktadir.

Calismanin amact; 1997-2016 yillart arasinda ICRG (International Country Risk Guide) tarafindan
hesaplanan Tiirkiye’deki finansal ve politik risk endeksi ile s6z konusu désnemlerde Borsa Istanbul’da
hisse senedi yatiriminda bulunan yabanci yatirimcilarin islem hacmi arasindaki iliskiyi VAR modeli
ile ortaya koymaktir. Calisma sonucunda; finansal risk ile yabanci yatirimci islem hacmi arasinda
anlamli, dinamik ve istikrarli bir iligkinin varligna ulagilmistir. Ayrica, yabanci yatirimeilarmn islem
hacminde ortaya ¢ikan soklara politik risk endeksinin negatif yonde bir tepki verdigi tespit edilmistir.
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JEL Simiflamasi: G11,G15, G17

The Relation Between Financial and Political Risk And Istanbul Stock
Exchange Foreign Investors Trading Volume

Abstract

The development of financial markets with the globalization and financial freedom phenomenon has
caused that foreign investors became open to portfolio investments. This situation caused both the
interaction between markets increased and the trading volumes in equity stock markets increased.
These phenomena also increased the sensitivity of the capital market to political risk and financial
risk.

The purpose of the study was to determine the relation between the financial and political risk index,
which was computed by ICRG (International Country Risk Guide) between1997-2016, and the
trading volume of the foreign investors who made investments on equity stock in Istanbul Stock
Exchange in the same period by employing the VAR Model. As a result of the study, it was
determined that there is a significant, dynamic and stable relation between financial risk and foreign
investor trading volume. Moreover, it has been found that the shock of foreign investors' trading
volume has a negative impact on the political risk index.
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1. Giris

Kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olarak tanimlanabilecek olan riskler,
sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak tizere ikiye ayrilir. Sistematik risk, tiim
finansal piyasalar1 ve bu piyasalarda islem géren menkul kiymetleri etkileyen onemli bir
risk tiirtidiir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 288). Ekonomik, politik, finansal ve benzer ¢ev-
resel faktorlerin degiskenliginden kaynaklanan ve biitin ekonomik birimleri ayni yonde
fakat degisik derecede etkileyen sistematik riskler, yatirim araci sayisinin artirilip azaltil-
mas1 veya cesitlendirilmesi ile degistirilememekte ya da ortadan kaldirilamamaktadir
(Bolak, 1991: 104-106). Sistematik riskler, portfoy cesitlendirmesi yaparak ya da yatirim
aracinin sayisini artirip azaltarak bertaraf edilemeyen, diger bir ifadeyle; ortadan kaldiril-
mas1 mimkiin olmayan risklerdir. Sistematik riskler, satin alma giicii riskinden, faiz oran
riskinden, pazar riskinden, kur riskinden ve ¢aligmanin degiskenlerinden birisi olan politik
riskten olusmaktadir.

Sistematik olmayan risk tiim menkul kiymetleri etkilemeyen, etkisi sinirli olan risk tiirtidr.
Sistematik olmayan riskler isletmenin finansal yapisinin 6zelliginden, yoneticilerin basari
durumundan ve endiistrinin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir (Biiker vd., 1997: 69). Isci
grevi, yonetim kararlart reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki degigmeler, isletme
gelirlerinde sistematik olmayan degisimlere yol acabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 50-51).
Sistematik olmayan risk, ¢cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy ile yok edilebilen bir risk tiirii-
diir. Sistematik riskin isletmeler tarafindan kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olma-
yan riskin kaynaklari ile yapilan degisimlerle ve yonlendirmelerle azaltilmasi veya ortadan
kaldirilmasi miimkiindiir (Bagsoglu vd., 2009: 208, Ugurlu vd., 2016: 153). Sistematik riski
doguran nedenler; finansal risk, is (endiistri) riski, yonetim riski ve faaliyet riski olarak dort
baslik altinda incelenebilir (Sarikamis, 1998: 198).

Sistematik risk grubunda yer alan, ulusal ya da uluslararasi siyasi kosullardaki degisimlerin
sonucunda hisse senetlerinin veya yatirim getirisinde meydana gelecek olas1 kayiplar1 yan-
sitan politik risk (Francis, 1986: 210, Holt, 1998: 126, Baker, 1998: 121), yatirimcilarin
kararlarin1 6nemli derecede etkilemektedir (Cam, 2014: 110). Politik risk, bir tilkenin poli-
tik durumunun birgok makro degisken kapsaminda 6l¢timiint saglayan ve hiikiimet istik-
rar1, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin
siyasete mildahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun iistiinligii, demokratik hesap vere-
bilirlik, biirokrasinin kalitesi gibi degiskenler goz oniine alinarak degerlendirilen risk tiirti
olarak tanimlanabilir (Yaprakli ve Giingor, 2007: 201).

Kiresellesme ve mali serbestlesme ile birlikte iilkeler dogrudan ve dolayli yabanci yati-
rimlara agik hale gelmis, bu durum beraberinde bazi risklerin ortaya ¢ikmasina ve mevcut
olan risklerin daha da artmasina yol agmistir. Calismanin amact; finansal ve politik risk
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endeksi ile yabanci yatirimcilarin portfoy yatirimlari arasinda bir iligki olup olmadigini
1997-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul iizerinde test etmektir.

2. Kavramsal Cerceve

Sistematik olmayan risk grubunda yer alan finansal risk, yatirilan fonlar ile arzu edilen
getirilerin saglanabilmesi ile ilgilidir. Firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getire-
memesi veya iflas etme durumunda yatirimceilarin yatirdigi parayi kaybetme ihtimali olarak
tanimlanabilir (Bekgioglu, 1983: 42). GSMH’nin ve toplam ihracatin yiizdesi olarak dis
bor¢ diizeyine, ithalat yapilan donemlere ait net uluslararas: likiditeye ve doviz kurunda
meydana gelen ylizdelik degismelere bakilarak tilkelerin finansal risk diizeyi belirlenmeye
¢aligilmaktadir.

Calismanin bir diger degiskenini olusturan yabanci yatirimlar, genel olarak iilke ekonomi-
sine yaptiklart katkilarin diizeyine gore bir¢ok ¢alismada dogrudan ve dolayli ya da aktif ve
pasif olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise yabanci yatirim-
lar1 fonksiyonlarina gore; dogrudan yabanci yatirim, portfdy yatirimi, diger yatirimlar ve
rezerv varliklar seklinde siniflandirmaktadir.

Portfoy Yatirimi, tasarruf sahiplerince, uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi poli-
tik risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek sermaye kazanci
ile faiz ve temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlart kapsamaktadir (Basoglu, 2000: 90, Tezcanlt
vd., 1994: 8).

Calismada yabanci yatirimer islem hacmi olarak, yabanci yatirimceilarm Borsa Istanbul’da
(BIST’de) islem goren sirketlerin hisse senetlerinin alim-satim islemelerinin toplam tutar
almacaktir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde yabanci yatirimcilarin portfy yatirimlar ile finansal risk ve/veya politik risk
arasindaki iliskiyi 6l¢en calismaya rastlanmamaktadir. Dolayistyla finansal ve politik risk
ile yabanci yatirnmeilarin Borsa Istanbul’da gerceklestirmis olduklar1 islem hacmi arasin-
daki iligkiyi VAR modeli ile ortaya koyan bu ¢alismanin 6zgiin bir degere sahip oldugu ve
literatiirdeki boglugu bu sekilde dolduracagi timit edilmektedir.

Bir tilkenin resmi ve finansal bor¢larini 6deyememe ihtimalini i¢eren finansal risk ile ilgili
calismalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini 6lgmeye yogunlastigi, ¢alismalarin
biiyiik bir kisminda finansal risk ile hisse senedi getirisi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
ve bir tilkedeki finansal risk arttik¢a, o tilkede islem goren hisse senedi getirilerinin azaldig:
sonucuna varmiglardir. Bunun tersi sonucuna ulasan ¢aligmalar oldugu gibi, finansal risk ile
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hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iligki olmadigi sonucuna ulasan ¢alismalarda mev-
cuttur. (Oral ve Yilmaz, 2017: 194).

Yapilan ¢aligmalarin bir kisminda; uluslararasi piyasalara entegrasyonu fazla olan iilkelerin
borsalarinda hisse senedi getirilerini belirlemede ekonomik, politik ve finansal risk ile diger
makroekonomik faktorlerin, ulusal piyasa risk pirimi ve/veya diinya piyasa risk priminden
daha etkin oldugu iddia edilmistir (Chen vd., 1986, Bailey ve Chang, 1995, Patelis, 1997,
Ferson ve Campbell, 1998). Buna ek olarak; politik risklerin azalmasinin sz konusu tilke-
lerin borsalariin gelismesine olumlu katkida bulundugu sonucuna varan, bir tilkedeki poli-
tik risk arttik¢a yabanci yatirimlarin azaldigi ve hisse senetlerinin getirilerinin bu durumdan
olumsuz yonde etkilendigini gosteren ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Chan ve Wei (1996),
Bekaert ve Harvey (1997), Perotti ve Oijen (2001), Kim ve Mei (2001), Bansal ve
Dahlquist (2001), Mateus (2004), Yaprakli ve Giingér (2007), Lehkonen ve Heimonen
(2015), Kaya vd. (2014)).

Islem hacmi ile cesitli degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden literatiirdeki ¢aligmalar
incelendiginde, islem hacmi ile hisse senedi volatilitesi ve fiyat-hacim iliskisi konularindaki
calismalarin fazlaligi dikkat cekmektedir. Bu ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Jain ve Joh (1988), saatlik hisse senedi alim-satim hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda
bir iligkinin var olup olmadigint New York Borsasi’nda test etmis ve belli giinlerde ger-
ceklesen alim-satimlarin getiri tizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu sonucuna varmislar-
dir. Buna ek olarak; islem hacmi ile fiyat arasindaki iliskinin hisse senedinin getirisi fazla
oldugunda daha giicli, tersi durumda ise daha zayif oldugunu tespit etmislerdir.

Campbell vd. (1992), borsa islem hacmi ile giinliik hisse senedi endeksi getirilerinin
otokorelasyonlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, hisse senedi getirilerinin ytk-
sek islem hacmi ile diisme egiliminde oldugunu ve yiiksek islem hacimli bir giinde hisse
senedi fiyatlarindaki disiistin, diisiik islem hacimli bir giinde hisse senedi fiyatlarindaki
dusiisten daha muhtemel oldugu sonucuna varmiglardir. Chordia ve Swaminathan (2002),
ayni konuda yapmis olduklar ¢alismalarinda benzer sonuca ulagmislardir.

Foster ve Viswanathan (1993), islem hacmi, getiri volatilitesi ve islem maliyetleri arasin-
daki iliskiyi test etmek amactyla yapmis olduklar ¢alismada, haftanin belli giinii ve giiniin
belli saatlerinde yapilan islemlerin hacmi ve hisse senetlerinin getirilerinin islem maliyetle-
riyle iligkili oldugu, aktif olarak islem goren firmalar i¢in islem hacminin diisiik ve olumsuz
oldugu sonucuna varmiglardir.

Wang (1994), yatirimceilarin bilgiye erisim ve 6zel yatirim firsatlarini gérmede heterojen
oldugu ve rasyonel bi¢cimde islem yaptigi rekabetci bir hisse senedi islem modeli gelistire-
rek, yatirimcilarin islem hareketleri ve fiyat dinamikleri arasindaki iligkiyi incelemis ve
islem hacminin fiyatlardaki ve getirilerdeki mutlak degisimlerle pozitif yonli bir iliski
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icinde oldugu sonucuna varmiglardir. Mustafa ve Nishat (2010), Kara¢i Menkul Kiymetler
Borsasi’nda uygulamasini gergeklestirdigi calismada ve Karpoff (1987) ayn1 konuda yap-
mis oldugu ¢alismasinda benzer sonuca ulagmislardir.

Lobato ve Velasco (2000), hisse senetlerinin islem hacimlerinin uzun dénemli seyrini
inceledigi ¢alismasinda, Dow Jones Sanayi Ortalam Endeksi’nde yer alan 30 sirketin hisse
senedi icin islem hacimlerinden olusan veri setini analiz etmislerdir. Hisse senedi piyasa-
sinda islem hacminin uzun dénemli bir bellek (hafiza) sergiledigine ve gecmis fiyat hare-
ketlerine benzer hareket ettigine dair giiglii kanitlar elde ettiklerini belirtmislerdir. Bu ¢a-
lismanin tersi bir sonuca ulagsan Gazel (2017), hisse senedi piyasalarinda islem hacmi ve
volatilite iliskisini kirilgan besli iilkeleri tizerinde test ettigi ¢aligmasinda; Brezilya, Hin-
distan, Giiney Afrika ve Tiirkiye borsalarinda 2006-2016 donemleri arasinda haftalik veri-
lerle incelemis, islem hacmi-volatilite arasindaki iliskiyi aciklayan iki temel hipotezden biri
olan Karisik Dagilimlar Hipotezi’nin (ge¢mis volatilite bilgilerinin islem hacmini tahmin
etmede kullanilamayacagini ileri siirer) gecerli oldugunu tespit etmistir.

Suominen (2001), yatirimcilarin bilgiye erisim diizeyleri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi
test ettigi calismasinda, iglem hacminin volatiliteyi tahmin etmek i¢in yararl bilgiler sagla-
dig1 ve yatirimeilara yatirim limiti ve piyasa diizeni konusunda strateji belirleme noktasinda
tahmin kolaylig1 sagladig1 sonucuna varmustir.

Sarioglu (2007) ve Gaygusuz (2008), hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisiklikleri ile
islem hacmi arasindaki iligkiyi tespit amaciyla yapmis oldugu ¢alismada, hisse senedi geti-
rilerinden iglem hacmine dogru bir nedenselligin oldugu seklinde literatiirle benzer bir
sonuca ulagmustir.

Akar (2008), net yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli iligki
var mudir? sorusuna cevap aradigi calismasinda, IMKB Ocak 1997 ve Eyliil 2005 tarihleri
arasindaki kapanis degerleri ile yabanci yatirimcilarin islem hacimlerini kullanarak, hisse
senedi getiriyle net yabanci islem hacmi arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski olmadigi
sonucuna varmistir. Kisa dénemde ise pozitif yonli istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugunu tespit etmistir.

Umutlu (2008), 2002-2007 yillar1 arasinda IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin giinliik kapanis
fiyatlarin1 ve islem hacmi verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar ile islem hacmi ara-
sinda dinamik ve nedensel bir iligkinin varligini test ettigi ¢aligmasinda, hisse senetlerinin
fiyat degisimlerinden islem hacmi degisimlerine dogru tek yonli bir nedenselligin varligini
tespit etmistir. Fiyat ve islem hacmi degisimlerinin gegmis dort giinlik degerlerinin islem
hacminin gelecekteki degisimlerini etkileyebilecegi sonucuna ulasmistir. Giimrah (2011)
calismasinda benzer sekilde, IMKB’de 5388 giinlilk veriyi inceleyerek getiriden islem
hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik olduguna ve negatif degisimlerin islem hacmini
daha ¢ok artirdig1 sonucuna ulagmustir.
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Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009), hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliski-
nin varligini tespit etmek amaciyla yapmus olduklari calismada; IMKB’de islem géren 10
banka icin 01.01.2003-29.12.2006 donemini kapsayan giinliik gézlemlerin yer aldigi veri
setindeki gozlemlere nedensellik testlerini uygulayarak, s6z konusu 10 bankadan 5’1 i¢in
fiyat ve hacim arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Tapa ve
Hussin (2016) ise; Malezya Borsasi’nda test ettikleri calismalarinda, hisse senedi getirisi ile
islem hacmi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Kayalidere ve Aktas (2009), IMKB’de islem goren hisse senetlerine iliskin fiyat-hacim
iliskisinin varligini tespit etmeye yonelik yapmis olduklart ¢alismada, Ocak 2001-Eyliil
2008 donemleri arasinda toplam 1845 gozlemin giinliik fiyat-islem hacmi verilerini analiz
etmislerdir. Giinliik hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasinda, asimetrik bir iligkinin var
oldugunu ve getiriler ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna varmis-
lardir.

Glaser ve Weber (2009), bireysel yatirimcilarin hisse senedi tercihlerinde sirket ve/veya
hisse senedi ile ilgili hangi ge¢mis verilerden faydalandiklarini belirlemek icin 51 aylik
periyot i¢inde toplam 3000 bireysel yatirimciya anket uygulamiglardir. Literatiire benzer
sonuglara ek olarak; gecmisteki hisse senedi portfoy getirilerinin islem hacmini etkiledigi,
yatirimcilarin yiiksek riskli hisse senetlerini alarak portfoydeki hisse senedi sayisini azaltma
yoluna gitme egiliminde olduklari sonucuna ulagmislardir.

Elmas ve Yildirim (2010), kriz dénemlerinde hisse senedi fiyati ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi test ettikleri calismalarinda; IMKB’de islem goren bankacilik sektoriindeki sirketle-
rin hisse senetlerine ait 2001, 2006 ve 2008 yillarin1 kapsayan veriler 1s18inda, s6z konusu
donemler i¢in fiyat-hacim arasinda fiyattan islem hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu tespit etmislerdir.

Boyacioglu vd. (2010), 1997-2009 donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak IMKB100
Endeksi’nin getiri volatilitesi ile iglem hacmi arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligsmada,
degiskenler arasinda uzun donemli islem hacminden volatiliteye dogru negatif yonli bir
iliskinin varligini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Kiran(2011), ayni arastirmayi 1990-
2008 dénemleri i¢in arastirmus ve benzer sonuca ulasmistir. Buna ek olarak; IMKB’de séz
konusu dénemler i¢in haftanin giinleri etkisinin var oldugunu tespit etmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2011), IMKB hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimeilar tarafindan
gerceklestirilen islemlerin hisse senedi getirileri tizerinde etkili olup olmadigmi belirlemek
icin yapmis olduklari ¢alismada, Ocak 1991-Aralik 2009 dénemleri arasindaki aylik verileri
dikkate alarak kurduklari Sinir Testi ve ARDL modelleri yardimiyla; yabanci yatirimeilarin
islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki oldugunu
fakat bu iligkinin kisa dénemde anlamli olmadigi sonucuna varmiglardir.
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Uyar ve Kangalli (2012), Markowitz modeline dayali olarak optimal portféy se¢ciminde
islem hacminin bir degisken olarak dikkate aliip alinmamasi gerekliligini test ettikleri
calismada; IMKB 30°da islem goren hisse senetlerinden olusturduklart portfoyleri
Markowitz’in ortalama varyansa dayali portfoy optimizasyonu g¢ergevesinde, hisse senetle-
rinin islem hacimlerini degisken olarak tercih kisitlarina eklemisler ve islem hacminin yati-
rimlari portféy secimini etkileyen bir degisken oldugu sonucuna ulagmislardir.

Chen (2012), hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki ampirik iliskinin borsalardaki
dalgalanmalardan farkli olup olmadigini ve getiri-islem hacmi iliskisinin boga ve ay1 piya-
salarda asimetrik olup olmadigini tespit etmeye yonelik olarak yapmis oldugu calismada;
S&P’s 500 fiyat endeksi ve Subat 1973 ile Ekim 2008 donemleri arasindaki aylik getiri ve
islem hacmi verilerini analiz etmistir. S6z konusu dénemler i¢in degiskenler arasinda giiglii
bir asimetrik iliskinin var oldugu sonucuna varmistir. Ayrica, hisse senedi getirisinin hem
ay1 hem de boga piyasasinda alim-sattm hacmini tahmin etmede gii¢lii, islem hacminin
getirileri tahmin etmede ise zayif kaldigini tespit etmistir

Cukur vd. (2012), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2 Ocak 1990 - 17 Agustos 2011 do-
nemleri arasindaki 5388 giinliik doneme ait veriler 1s131nda IMKB 100 endeksi ile islem
hacmi arasindaki dinamik bir iliskinin varligina, getiriden islem hacmine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisine ulagmislardir. Ayrica, piyasada meydana gelen negatif degisimle-
rin islem hacmini daha ¢ok artirdigini belirlemiglerdir.

Ozgiimiis vd. (2013), Subat 2005-Kasim 2011 doénemleri arasindaki makroekonomik fak-
torlerin VOB IMKB 100, IMKB 30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerinin getiri,
islem hacmi ve volatilitesine etkisini incelemis ve soz konusu donemlerde islem hacminin,
para arzindan ayn1 yonde, enflasyondan ise ters yonde etkilendigi sonucuna varmiglardir.

Yilanci ve Bozoklu (2014), hisse senedi fiyatlar ile islem hacmi arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmiglar ve bu ¢ercevede 1990-2012 donemleri arasindaki verileri inceleyerek
islem hacmi bilesenlerinden hisse senedi bilesenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik ilis-

kisi oldugu ve bu iliskinin zamana bagli olarak degistigi sonucuna varmislardir.

Cinko (2015), islem hacmi ve hisse senedi fiyati arasindaki iligkinin piyasa biiylikligtine
gore degiskenlik gosterip gostermedigini tespit etmek amaciyla yapmis oldugu ¢aligma-
sinda, piyasa buyiikliiklerine gore ele almis oldugu 25 sirketin 22’sinde fiyattan islem hac-
mine dogru, 25 firmada ise islem hacminden fiyata dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonucuna varmistir.

Dodd vd. (2015), yabanci yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yaparken dikkat ettikleri
faktorleri Avrupa Borsalari ile ABD Borsalarinda karsilastirarak analiz ettikleri ¢calismada,
yurt i¢i piyasasindakilerden daha biiyiik ve daha likit olan yabanci yatirimcilarin daha dii-
siik maliyetle elde ettikleri hisse senetlerinin yurt dis1 piyasalarda daha yiiksek islem hac-
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mine ulastiklari sonucuna varmiglardir. ABD borsalarinda yatirim yapan yatirimcilarin daha
¢ok cesitlendirme ve getiriye dikkat ettikleri, Avrupa’da ise islem maliyetlerinin belirleyici
faktor oldugu tespit edilmistir.

Ichsani ve Suhardi (2015), 6zsermaye karliliginin (ROE) ve yatirim getirisinin (ROI) islem
hacmi iizerinde bir etkisinin olup olmadigimi 6lgmek amaciyla yapmis olduklar1 ¢calismada,
ROE ve ROI'nin zayif 6l¢ekli olsa da islem hacmini etkiledigi sonucuna varmislardir. Yati-
rimcilarin karlilhik gostergeleri disindaki diger faktorlere daha fazla onem verdikleri ve
islem hacminin karlilik gostergeleri disindaki degiskenlerden daha fazla etkilendigi tespit
edilmistir.

Ghadhab (2016), yabanci yatirimcilarin hisse senetlerinin islem hacmine etkisini 6lgmek
amaciyla yapmis oldugu calismada, 1980-2013 donemine ait 235 firmanm toplam 788
verisini kullanarak islem hacmindeki artigin, islem maliyetleri ve arbitraj olanaklarini artir-
dig1 ve yakilik tercihi ve firma biyiikligiiniin islem tercihini énemli derecede etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

Celik (2016), Borsa Istanbul’da islem géren 2004-2015 yillar1 arasinda iflas etmis sekiz
sirketin iflas etmeden Onceki ti¢ yil dncesi zaman araliginda hisse senetlerinin fiyat-hacim
iligkisini inceledigi lisansiistii tez ¢alismasinda, sekiz sirketten yedisinde iliskinin tek yonlii
olarak getirilerden islem hacmi degisimlerine dogru oldugu sonucuna ulagmustir.

Giirtay (2017) yapmus oldugu lisansiistii tez ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da 01.03.2002-
10.06.2016 tarihleri arasindaki haftalik verileri analiz etmis ve islem hacmi ile faiz oranlari
arasinda ¢ift yonlii nedensellik, islem hacmi ile BIST 100 hisse senedi fiyatlari arasinda ise
tek yonli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak; islem hacmi ile
doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmistir.

Moussa vd. (2017), bilgi talebi ve arzinin borsa islem hacmine etkisini aragtirdiklari ¢alis-
mada; Nisan 2007 ile Mart 2014 dénemleri arasinda Paris Borsasi’nda CAC40 Endeksi’nde
islem goren piyasa degeri en yiiksek 25 sirket hakkinda Google arama motorunda haftalik
arama trendlerine erigerek, bilgi arzinin islem hacmi tizerinde bir etkisinin oldugu, bilgi
talebinin ise islem hacmi tizerinde ¢ok daha etkili bir degisken oldugu sonucuna varmislar-
dir.

De Souza vd. (2018), yatirimcilarin islem hacmini dikkate alarak yatirim yapip yapmadik-
larmi1 6lgmek amaciyla yapmis olduklari ¢alismada, Brezilya hisse senedi piyasasinda islem
yapan yatirimeilarin sirketlerin yazili ve gorsel medyada ¢ikan haberlerine ve onceki islem
giinlerindeki performanslarina bakarak yatirim yaptiklari sonucuna ulagsmislardir.

Zhong vd. (2018), hisse senedi getirileri iizerinde islem hacmi soklarinin etkisini 6lgmek
tizere yapmus olduklari ¢aligmada; 1992-2013 yillart arasindaki aylik hisse senedi ve iglem
hacmi verilerini analiz ederek, hem portféy hem de bireysel hisse senedi yatirimlarinda
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gliclti bir islem hacmi etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Buna ek olarak; yiiksek islem
hacmi soklarina maruz kalan hisse senetlerini satin alan ve diisiik islem hacimli hisse se-
netlerini satan bir strateji izleyen yatirimeilarin 12 aya kadar ortalamanin tizerinde pozitif
bir getiri saglayabileceklerini tespit etmislerdir.

4. Model ve Veri Seti

Teorik ve ampirik literatiire uygun olarak calismada Borsa Istanbul yabanc1 yatirimer islem
hacmi ile finansal risk ve politik risk endeksleri arasindaki iliski VAR(Vector
Autoregressions) modeli yardimiyla incelenmistir.

Analiz i¢in tahmin edilmek istenen denklemin esanli bir modelde dogru bir sekilde belir-
lenmesi gerekmektedir. Sims (1980), esanli modellerde degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimi ve
parametreler {izerine kisitlama koymada ¢ogu kez keyfi davranildigi konusunda elestiride
bulunarak, biitiin degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi VAR modelini gelistirmistir. Bu
modelde vektor terimi, iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vektoriin ele alinmasin-
dan, otoregresyon terimi ise; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda
yer almasindan gelmektedir (Tari, 2015: 451-452). VAR modeli Sims’in bu modeli ortaya
atmasinin hemen ardindan yani 1980 sonrasinda iktisat, ekonometri ve finans alanlarinda
yapilan uygulamali ¢aligmalarda siklikla kullanilan bir ekonometrik analiz yontemidir.

Calismanin konusunu olusturan degiskenlerden olan Tiirkiye’nin 1997-2016 yillarina ait
finansal ve politik risk endeksleri, son zamanlarda benzer ¢alismalarda siklikla kullanilan
ve giivenilirligi kabul gormiis olan ICRG (International Country Risk Guide) tarafindan
hesaplanan veri tabanlarindan elde edilmistir. Calismanin bir diger degiskeni olan yabanci
yatirimeilarin islem hacimleri tutarlart FINNET veri tabanindan elde edilmistir. S6z konusu
tutarlar Borsa Istanbul’dan elde edilen yine 1997-2016 yillar1 arasindaki her ayin sonundaki
toplam islem hacmi tutarlarima oranlanarak (yabanci islem hacmi tutar1 / toplam islem
hacmi tutari) toplam islem hacmi i¢inde yabanci yatirimcilarin orani hesaplanmis ve analize
dahil edilmistir.

5. Analiz

1997 — 2016 Yillar1 arasindaki, finansal ve politik risk endeksi ile BIST de hisse senedi
yatirimi yapan yabanci yatirimcilarin iglem hacmi arasinda bir iliskinin var olup olmadigini
VAR modeli ile belirlemek icin yapilan bu calismada Eviews 9.0 ekonometri programi
kullanilmustir.

Ampirik analizde 6ncelikle logaritmalar1 alinan tiim degiskenlerin duragan olup olmadiklar1
incelenmis, ardindan degiskenler arasindaki iligkinin 6lgiilebilmesi igin VAR modeli ku-
rulmus, etki-tepki grafikleri olusturulmus ve nihayet varyans ayristirmasi yapilarak finansal
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ve politik risk endeksi ile yabanci yatirimer islem hacmi arasindaki iligki belirlenmeye
calistlmistir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olmasi modelde sahte regresyonlarin
meydana gelmesine engel olusturmaktadir. Duragan serilerin zaman igerisinde ortalamast,
varyansi ve kovaryansi degisim gostermez. Duragan olmayan degiskenlerde t, Z ve F dagi-
limlarindan yararlanilamaz ve dolayisiyla pek ¢ok standart hipotez kullanilamaz duruma
gelir (Granger ve Newbold, 1974: 112).

Calismada analizi gergeklestirilen donemlerde bir yapisal kirtlmanin gergeklesip gercek-
lesmedigini belirlemek amaciyla oncelikle Zivot-Andrews Birim Kok Testi yapilmistir.
Analize konu olan iki bagimsiz ve bir bagimli degisken i¢cin gerceklestirilen test netice-
sinde; Borsa Istanbul yabanci yatirimei islem hacmi igin test istatistigi -4,702896, finansal
risk i¢in test istatistigi -3,228406 ve politik risk igin test istatistigi -3,254492 bulunmustur.
Elde edilen test istatistigi % 5 diizeyinde kritik degerden kiigiik oldugu i¢in yapisal kirilma
olmadan seride birim kokiin varligini gosteren temel hipotez kabul edilir. Seride yapisal
kirtlmanin olmadig1 sonucuna ulasildiktan sonra birim kok testleri yapilmis ve serilerin
duraganliklarina bakilmistir. Calismada, serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde
en c¢ok kullanilan testler arasinda yer alan Genisletilmis Dickey ve Fuller ( ADF-
Augmented Dickey-Fuller) (1981) tercih edilmistir. ADF birim kok testine ek olarak, VAR
modeli i¢gin karakteristik kokler grafigi olusturularak serilerin duragan oldugu ikinci tez test
edilmistir. Tablo 1’de ADF birim kok testi sonuglarina, Grafik 1.’de ise Karakteristik Kok-
ler’e yer verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglart

ADF Test Sonuclari

Diizey Degerinde Dereceden Farklar

Sabitli Sabitli ve trendli | Sabitli Sabitli ve trendli
BIST Yabana -2.001 -2.738 -21.829 -21.784
Yatirmer islem | (0.286) (0.222) (0.000%) (0.000)*
Hacmi(borsa)
Finansal -2.126 -2.419 -14.574 -14.548
Risk(FiN) (0.235) (0.369) (0.000)* (0.000)*
Politik -1.194 -1.063 -14.562 -14.664
Risk(POL) (0.677) (0.932) (0.000)* (0.000)*

Not: Parantez icindeki degerler ADF testi i¢in AIC bilgi kriteri kullanilarak elde edilen olasilik
degerlerini gostermektedir. *,** *** ifadeleri sirastyla %10, %5, %1 diizeyindeki anlamlilig: ifade
etmektedir.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok sonuglarina gore, borsa, FIN ve POL degiskenleri dii-
zeyde duragan olmadiklari, birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri i¢in biitiin-
lesme derecesi I(1)’dir. Analize dahil edilen tiim degiskenler ayn1 diizeyde duragan olduk-
lar1 icin VAR modelinin uygulantyor olmasi farkli diizeydeki duraganliklarda ARDL mo-
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deli, ayn1 diizeydeki duraganliklarda ise VAR modeli kullanilir seklinde ifade edilen lite-
rattirdeki genel kaniyla da ortiismektedir.

Grafik 1: Karakteristik Kokler
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Modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi igin birim ¢ember igerisinde yer almasi
gerekmektedir. Grafik 1.’den anlasilacag tizere tiim degiskenler tipki ADF birim kok tes-
tinde oldugu gibi duragandirlar.

Seriler duragan hale getirildikten sonra degiskenler arasindaki otokorelasyonun varligi test
edilmistir. Bunun i¢in yapilan Otokorelasyon LM Testi degerleri Tablo 2.’de belirtilmistir.

Tablo 2: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikmeler(Lags) LM istatistigi(LM—Stat.) Olasiliklar(Prob.)
1 10.38249 0.3204
2 9.880972 0.3602
3 2.386024 0.9838

Otokorelasyon LM testi sonucunda degiskenler arasinda bir otokorelasyon varligina rastla-
nilmamasi gerekmektedir. Tablo 2.’deki olasilik sonuglari incelendiginde tiim degiskenler
icin olasilik degerleri 0.05’in {izerinde oldugundan dolay1 bir otokorelasyon olmadigi go-
rillmektedir. Ayni diizeyde duragan olan degiskenler arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi igin
VAR modeli kurularak, kurulan model i¢in uygun gecikme uzunluguna bakilmis gecikme
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uzunlugu (2) olarak belirlenmis ve VAR modeli yeniden kurulmustur. Tablo 3.’de VAR
modeli sonuglart ile R2, diizeltilmis R2 ve F-istatistigi sonug¢larina yer verilmis ve ardin-
dan degisen varyans sorunu olmadigini belirlemek i¢in heteroskedastisite sinamasi yapil-
mustir. Tablo 4.’de ise; modelin heteroskedastisite sinamasi degerleri yer almaktadir.

Tablo 3: VAR Analizi

Doénem: 1997: 1 -2016: 12
Gozlem Sayisi: 720
BiST Yabanc1 Yatirimei islem Politik Risk Finansal Risk
Hacmi
0,605376 -0,011683 -0,008921
LNBIST(-1) (0,06649) (0,00743) (0,00974)
[9,10508] [-1,57335] [-0,91639]
0,285179 0.00495 0.006756
LNBIST(-2) (0,006518) (0.00728) (0.00954)
[4,37552] [ 0.68024] [0,04015]
0.028864 0.982641 0.003724
(0.63352) (0.07075) (0.09276)
LNPOL(-1) [ 0.04556] [ 13.8880] [ 0.04015]
-0.084387 -0.002177 0.009385
(0.63633) (0.07107) (0.09317)
LNPOL(-2) [-0.13261] [-0.03064] [ 0.10072]
1.134595 0.010016 0.984170
LNFIN(-1) (0.48811) (0.05451) (0.07147)
[ 2.32448] [ 13.7706]
-0.595665 0.019441 -0.021578
LNFIN(-2) (0.50125) (0.05598) (0.07339)
[-1.18837] [ 0.34727] [-0.29400]
R? 0.897050 0.964201 0.930459
Diizeltilmis R* 0.894066 0.963164 0.928443
F-istatistigi 300.6144 929.2205 461.6113

Not: En istteki (parantez igerisinde olmayan) degerler etki agiklamasini gostermektedir. Parantez
icerisindeki degerler standart hata degerleridir. Koseli parantez icerisindeki degerler ise t-istatistik
degerleridir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in AIC (Akaike bilgi kriteri), SCL (schwarz bilgi
kriteri) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri) istatistiklerine bakilmistir. Yapilan VAR analizinde uygun
gecikme uzunlugu iki olarak secilmistir.

Tablo 4: Heteroskedastisite Sinamast Sonuglari

Ki-Kare Testi df Olasihk
(Chi-Sq)
69.50626 72 0.5614

Tablo 4.” deki Ki-Kare ve olasilik degerleri tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu
olmadigimni baska bir ifadeyle hata teriminin varyansinin tiim gézlemler i¢in ayni oldugunu
ortaya koymaktadir. Degisen varyans sorunu olmadigi tespit edildikten sonra etki-tepki
grafikleri ve varyans ayristirmasi tablolart olusturularak analiz neticelendirilmistir.
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Etki-tepki grafikleri rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir standart sapmalik
sokun, igsel degiskenlerin mevecut ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansittigindan
dolayi, olusturulan VAR modeline ek olarak bu grafikteki sonuglarin yorumlanmasi son
derece onemlidir.

Modelde kullanilan degiskenlerin etki-tepki grafikleri Grafik 2.’de belirtildigi sekildedir.
Grafik 2: Etki-Tepki Grafikleri
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Etki-tepki grafiklerinden anlasilacag: tizere; %<2 standart hata diizeyinde finansal risk
endeksinde meydana gelen soka Borsa Istanbul yabanci yatirimei islem hacmi pozitif tepki
vermektedir. Bu tepkinin dénemler ilerledik¢e de artarak devam ettigi gériilmektedir. Ya-
banct yatirnmcilarm tilkedeki finansal riskte meydana gelen degisiklige paralel olarak hisse
senedi alim ve satimlarinda degisiklige gittigi, islem hacmi alim ve satim toplamindan
olustugu i¢in bununda islem hacmini artirdigi sonucuna varilmistir. Buna ek olarak; politik
risk endeksinde meydana gelen soklara yabanci yatirimceilarin 6nemli bir tepki vermedigi,
bu tepkilerin sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Borsa Istanbul’da yabanci yatirimer islem hacminde ortaya cikan bir sokun, finansal risk
endeksinde yaklasik ti¢ donem boyunca azaltict yonde tepkiye yol agtigi ve donemler iler-
ledikge sifir diizeyinde seyir ettigi ve 6nemli bir etki olusturmadigi goriilmektedir. Yabanci
yatirimcilarin islem hacminde meydana gelen soka, politik risk endeksinin negatif yonde
tepki verdigi goriilmektedir. Donemler ilerledik¢e bu tepkinin artarak devam ettigi anlasil-
maktadir. Politik riskte ortaya ¢ikan bir sokun etkisine, yabanci yatirimcet islem hacminin
6nemli bir tepki vermedigi g6z Oniine alindiginda islem hacmindeki soklara politik risk
endeksinin verdigi negatif yonli tepki oldukca dikkat ¢ekicidir.

Analize konu olan tiim degiskenler i¢in olusturulan varyans ayristirma sonuglar1 asagidaki
tablolarda sirastyla sunulmustur.

Tablo 5: Borsa Istanbul Yabanci Yatirimei Islem Hacmi Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata BIST Yabanc Finansal Risk Politik Risk
Yatirmer islem Endeksi Endeksi
Hacmi
1 0.145925 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.174106 98.08719 1.912108 0.000703
3 0.201049 96.96373 3.034993 0.001273
4 0.221089 95.36297 4.634607 0.002425
5 0.238102 93.66319 6.332426 0.004379
6 0.252586 91.80934 8.184125 0.006538
7 0.265275 89.86997 10.12139 0.008636
8 0.276550 87.87478 12.11479 0.010421
9 0.286701 85.85882 14.12942 0.011758
10 0.295930 83.84924 16.13817 0.012593

Tablo 5. Borsa Istanbul’da yapilan yabanci yatirimlarin islem hacmindeki degismelerin
donemler itibariyle (10 donem) ele alinan degiskenlerin agiklayici etkilerini gostermektedir.
Bu bilgiler 1s18inda; BIST yabanci yatirrmcei islem hacmini 1. dénemde %100 oraninda
kendi gecikmesi agiklamaktadir. Dénemler ilerledik¢e yabanci yatirimer islem hacmindeki
degismeleri aciklamada finansal risk endeksinin etkilerinin giderek arttig1 goriilmektedir.
Politik risk endeksinin tipki etki-tepki grafiklerinde oldugu gibi % 1 civarinda bile olsa
yabanci1 yatirimet iglem hacmindeki degisiklikleri agiklamadigi, ancak finansal risk endek-
sinin % 16 civarinda yabanci yatirimer islem hacmindeki degisiklikleri agikladigi, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi alim ve satimlarinda politik riskten ziyade finansal riski dikkate
alarak yatirim tercihlerinde bulundugu gortilmektedir.
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Tablo 6: Finansal Risk Endeksi Varyans Ayristirma Tablosu

Donem Standart Hata BiST Yabanai Finansal Risk Politik Risk
Yatirimer islem | Endeksi Endeksi
Hacmi
1 0.021366 2.085024 97.91498 0.000000
2 0.029883 1.404142 98.59546 0.000397
3 0.035927 1.226775 98.76759 0.005638
4 0.040706 1.089685 98.89256 0.017753
5 0.044643 0.990737 98.97253 0.036737
6 0.047977 0.909188 99.02814 0.062676
7 0.050846 0.840548 99.06399 0.095466
8 0.053346 0.781527 99.08348 0.134993
9 0.055544 0.730475 99.08842 0.181106
10 0.057491 0.686301 99.08007 0.233631
Tablo 7: Politik Risk Endeksi Varyans Ayristirma Tablosu
Donem Standart Hata BiST Yabana Finansal Risk Politik Risk
Yatirrma islem Endeksi Endeksi
Hacmi
1 0.016298 0.290829 3.422759 96.28641
2 0.022876 0.273095 3.663209 96.06370
3 0.027813 0.333154 4.017713 95.64913
4 0.031927 0.529938 4.473212 94.99685
5 0.035502 0.786423 4.927378 94.28620
6 0.038696 1.098097 5.366375 93.53553
7 0.041599 1.448315 5.776638 92.77505
8 0.044270 1.828188 6.152943 92.01887
9 0.046749 2.229385 6.492457 91.27816
10 0.049064 2.645454 6.794427 90.56012

Tablo 6. ve Tablo 7.’da belirtilen varyans ayristirma sonuglari incelendiginde; politik risk
endeksinin finansal risk endeksinde degisimleri aciklamada tipki yabanci yatirimer islem
hacminde oldugu gibi oldukea diisiik kaldig1, finansal risk endeksinde meydana gelen degi-
simlerin ¢alismanin bir diger degiskeni olan politik riski etkiledigi gériilmektedir.

6. Sonuc

Diinya Bankasi tarafindan yapilan simiflandirmada gelismekte olan iilke grubunda yer alan
Turkiye, 1980 yilindan itibaren mali serbestlesme olgusuyla birlikte gerek dogrudan ya-
banci yatirimlara gerekse portfy yatirimlarina kapilarii agmistir. Bu durum beraberinde
bir takim yeni risklerin olusmasina, mevcut risklerin de zaman zaman hi¢ olmadig1 kadar
artmasina yol agmustir. Sistematik risk grubunda yer alan politik risk ve sistematik olmayan
risklerden olan finansal risk de bu kapsamda degerlendirilmektedir. Ulkelerin sermaye
piyasalarindan menkul kiymet alim satimi yaparak dolayli yatirimlarda bulunan yabanci
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yatirimcilarin genellikle likiditesi yiiksek finansal varliklari tercih ettiklerinden dolay1 or-
taya ¢ikan cesitli tehlike ve risk durumlarinda yatirim yaptiklar tilkeyi her an terk etme
olasiliklar1 oldugu bilinen bir gergektir. Bu gerg¢ekten yola ¢ikarak, Turkiye’de 1997-2016
yillar1 arasindaki donemde ortaya cikan finansal ve politik riskler ile Borsa Istanbul yabanci
yatirimei iglem hacmi arasindaki iligki analiz edilmeye calisiimistir.

Literatiirde yabanci yatirimcilarin portfoy yatirimlar ile finansal risk ve/veya politik risk
arasindaki iliskiyi 6lgen calismaya rastlanmamaktadir. Dolayisiyla finansal ve politik risk
ile yabanci yatirnmeilarin Borsa Istanbul’da gerceklestirmis olduklar1 islem hacmi arasin-
daki iliskiyi VAR modeli ile ortaya koyan bu ¢alisma 6zgiin bir degere sahiptir. Caligmanin
uygulama kisminda 6ncelikle degiskenlerin duraganliklart ADF ve Karakteristik Kokler
testleri yardimiyla test edilmistir. Analize dahil edilen tiim degiskenler birinci farkinda
duragan hale gelmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin varligi, degiskenler ayni seviye-
lerde duragan olduklari icin VAR modeli ile analiz edilmistir. Seriler duragan hale getiril-
dikten sonra degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigini test etmek icin
otokorelasyon LM testi yapilmis ve degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigi tespit
edilmis ve analize devam edilmistir. Seride varyans sorunu olmadigi Heteroskedasiti sina-
masindaki Ki-Kare degerine gore tespit edilerek VAR modeline gore degiskenler arasindaki
etki-tepki grafikleri ve varyans ayristirmasi sonuglari ortaya koyulmustur.

Boylelikle; yabanci yatirimer islem hacmindeki degismeleri agiklamada finansal risk en-
deksinin etkilerinin dénemler ilerledik¢e giderek arttig1 goriilmektedir. Politik risk endeksi-
nin %1 civarinda bile olsa yabanci yatirimei islem hacmindeki degisiklikleri agiklamadigi,
ancak finansal risk endeksinin %16 civarinda yabanci yatirimer iglem hacmindeki degisik-
likleri agikladigi, yabanci yatirimcilarin hisse senedi alim ve satimlarinda politik riskten
ziyade finansal riski dikkate alarak yatirim tercihlerinde bulundugu goriilmektedir. Varyans
ayristirma sonuglari incelendiginde; politik risk endeksinin finansal risk endeksinde degi-
simleri agiklamada tipki yabanci yatirimer islem hacminde oldugu gibi oldukea disiik kal-
dig1, finansal risk endeksinde meydana gelen degisimlerin ¢alismanin bir diger degiskeni
olan politik riski etkiledigi goriilmektedir. 1997-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
finansal risk ile yabanci yatirimer islem hacmi arasinda anlamli, dinamik ve istikrarli bir
iliskinin varligina ulasilmigtir. Calismanin bir diger degiskeni olan politik risk endeksinde
meydana gelen soklara yabanci yatirimeilarin 6nemli bir tepki vermedigi, bu tepkilerin sifir
etrafinda 6nemsiz bir seyir izledigi sonucuna varilmistir. Ancak yabanci yatirimcilarin
islem hacminde ortaya ¢ikan soklara, politik risk endeksinin negatif yonlii bir tepki verdigi
ve donemler ilerledik¢e bu durumun artarak devam ettigi tespit edilmistir.

140



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647) Mart 2019: 125-144

Kaynakc¢a

AKAR, Ciineyt; (2008), “Net Yabanci Islem Hacmi ile Hisse Senedi Getirileri Arasinda Uzun
Dénemli Tliski Var Midir?”, Atatiirk Universitesi IIBF, Cilt: 22(2), ss. 331-338.

AKAR, Ciineyt; (2008), “Hisse Senedi Fiyatlartyla Yabanci Islem Hacmi Arasindaki Nedensellik:
Toda-Yamamoto Yaklasimi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayt: 37, ss. 185-192.

BAILEY, Warren, and Y. Peter CHUNG; (1995), “Exchange Rate Fluctuations, Political Risk, and
Stock Returns: Some Evidence From An Emerging Market”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 30: pp. 541-561.

BAKER, James C., (1998), International Finance Management, Markets, and Instituons, New Jersey:
Prentice Hall Inc.

BANSAL, Ravi and Magnus DAHLQUIST; (2001). “‘Sovereign Risk and Return in Global Equity
Markets,”” CEPR Discussion Paper, No: 3034, http://www.cepr.org/pubs/dps/DP3034.asp, pp. 1-
20.

BASOGLU, Ufuk; (2000), “Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlari”, Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3 (4), ss. 88-99.

BASOGLU, Ufuk; Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ; (2009), Finans Teori, Kurum ve Uygulama, 2.
Baski, Bursa: Ekin Yayinevi.

BAYRAKDAROGLU, Ali ve Saban NAZLIOGLU; (2009), “Hisse Senedi Fiyat-Hacim iliskisi:
IMKB’de islem Goren Bankalar igin Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik
Analizi”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 24, Say1: 277, ss. 85-109.

BEKAERT, Geert and Campbell HARVEY; (1997). “‘Emerging Equity Market Volatility,”” Journal
of Financial Economies, 43(1), pp. 29-77.

BEKCIOGLU, Selim; (1983), Menkul Kiymetler Analizi, Ankara.

BOLAK, Mehmet; (1991), Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul.

BOYACIOGLU, Melek Acar; Burcu GUVENEK ve Volkan ALPTEKIN; (2010), “Getiri Volatilitesi

ile Islem Hacmi Arasindaki iliski: IMKB’de Ampirik Bir Calisma”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Cilt-Say1: 48, ss. 200-216.
BUKER, Semih; Riza ASIKOGLU ve Giiven SEVIL (1997), Finansal Yonetim, 2. Baski, Eskigehir:

Anadolu Universitesi Yayinlari.

CAMPBELL, John. Y.; Sanford J. GROSSMAN and Jiang WANG; (1993), “Trading Volume and Serial
Correlation in Stock Returns”, Quarterly Journal of Economics, Volume: 108(4), pp. 905-939.

CANBAS, Serpil ve Hatice DOGUKANLI; (2001), Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve
Sermaye Pazari Analizleri, Istanbul: Beta Basim Yayrm Dagitim.

CEYLAN, Ali ve Turhan KORKMAZ; (1998), Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, 3. Baski,
Bursa: Ekin Yaymevi.

CHAN, Yue-cheong and KC John WEI; (1996). ‘‘Political Risk and Stock Price Volatility: The Case
of Hong Kong,”” Pacific Basin Finance Journal, 4: pp. 259-275.

CHEN, Nai-Fu; Richard ROLL and Stephen A. ROSS; (1986), “Economic Forces and The Stock
Market,” Journal of Business, 59/3: pp. 383-404.

141



Finansal ve Politik Risk ile Borsa Istanbul (Bist) Yabanct Yatirimer Islem Hacmi Arasindaki Iliski

CHEN, Shiu-Sheng; (2012), “Revisiting the Empirical Linkages Between Stock Returns and Trading
Volume”, Journal of Banking and Finance, Volume: 36, Issue: 6, pp. 1781-1788.

CHORDIA, Tarun and Bhaskaran SWAMINATHAN; (2000), “Trading Volume and Cross-
Autocorrelations in Stock Returns”, The Journal of Finance, Volume: 55(2), pp. 913-935.

CAM, Alper Veli; (2014), “Politik Riskin Firma Degeri ile iliskisi: IMKB’ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama”, Dogus Universitesi Dergisi, 15(1), ss. 109-122.

CELIK, Taha Bugra; (2016), Islem Hacmi Degisimlerinin Fiyatlar Uzerindeki Etkisi ve BIST de
Uygulamast, Marmara Universitesi SBE, Yayimlanmamis YL Tezi.

CETENAK, Emin Hiiseyin; (2006), Yabanct Portfdy Yatirimlarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerine
Etkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama, Cukurova Universitesi SBE, Yayimlanmamus YL Tezi

CINKO, Murat; (2015), “Piyasa Biiyiikliigiine Gére Islem Hacmi-Fiyat Nedensellik iliskisi”, TISK
Akademi, Cilt: 10(19), ss. 136-153.

CUKUR, Sadik; Umit GUMRAH ve Meltem USTUN GUMRAH; (2012), “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Hisse Senedi Getirileri ve Islem Hacmi iliskisi”, Nigde Universitesi IIBF
Dergisi, Cilt: 5, Sayt: 1, ss. 20-35.

DE SOUZA, Heloisa Elias; Claudio Henrique Da Silveira BARBEDO and Gustavo Silva ARAUJO;
(2018), “Does Investor Attention Affect Trading Volume in the Brazilian Stock Market?”,
Researh in International Business and Finance, Volume: 44, pp. 480-487.

DODD, Olga; Christodoulos LOUCA and Krishna PAUDYAL; (2015), “The Determinants of
Foreign Trading Volume of Stocks Listed in Multiple Markets”, Journal of Economics and
Business, Volume: 79, pp. 38-61.

ELMAS, Bekir ve Murat YILDIRIM (2010), “Kriz Donemlerinde Hisse Senedi Fiyat: ile Islem
Hacmi liskisi: IMKB’de Islem Goren Bankacilik Sektor Hisseleri Uzerine Bir Uygulama”,
Atatiivk Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 24, Say: 2, ss. 37-46.

FERSON, Wayne E. and R. Harvey CAMPBELL; (1997), “Fundamental Determinants of National
Equity Market Returns: A Perspeetive on Conditional Asset Prieing,” Journal of Banking and
Finance, 21: pp. 1625-1665.

FOSTER, F. Douglas and SUBRAMANIAN VISWANATHAN; (1993), “Variations in Trading

Volume, Return Volatility, and Trading Costs: Evidence on Recent Price Formation Models”, The
Journal of Finance, Volume: 48(1), pp. 187-211.

FRANCIS, Jack Clark (1986). Invenstments Analysis and Management, 4th ed. New York: McGraw
Hill Book Company.

GAYGUSUZ, Filiz; (2008), “Hisse Senedi Piyasalarinda islem Hacmi-Volatilite Tliskisi ve IMKB’ye
Ait Bir Uygulama”, Cukurova Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 12(1), ss. 34-55.

GAZEL, Siimeyra; (2017), “Hisse Senedi Piyasalarinda Islem Hacmi ve Volatilite Iliskisi: Kirilgan
Besli Ekonomiler Uzerine Bir Inceleme”, Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt:

13(2), ss. 347-363.

GHADHAB, Imen; (2016), “The Effect of Additional Foreign Market Presence on the Trading
Volume of Cross-Listed/Traded Stocks”, Journal of Multinational Financial Management,
Volume: 34, pp. 18-27.

142



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (647) Mart 2019: 125-144

GLASER, Markus and Martin WEBER; (2009), “Which Past Returns Affect Trading Volume?”
Journal of Financial Markets, Volume: 12(1), pp. 1-31.

GRANGER, Clive W.J. and Paul NEWBOLD; (1974), “Spurious Regression in Econometrics”,
Journasl of Econometrics, Volume 2, Issue 2, pp. 111-120.

GUMRAH, Meltem USTUN; (2011), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi Getirileri
ve Islem Hacmi [liskisi, Abant izzet Baysal Universitesi SBE, Yayimlanmamis YL Tezi.

GURTAY, Enes; (2017), Islem Hacmi ve Hisse Senedi Fiyatlart Arasindaki Iliski Uzerine Borsa
Istanbul’da Bir Uygulama, Giimiishane Universitesi SBE, Yayimlanmamis YL Tezi.

HOLT, David H.; (1998). International Management Text and Cases, USA: The Dryden Pres.

ICHSANI, Sakina and Agatha Rinta SUHARDI; (2015), “The Effect of Return on Equity (ROE) and
Return on Investment (ROI) on Trading Volume”, Procedia-Social and Behavioral Sciences,
Volume: 211, pp. 896-902.

JAIN, Prem C. and Gun-Ho JOH; (1988), “The Dependence Between Hourly Prices and Trading
Volume”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume: 23(3), pp. 269-283.

KARPOFF, Jonathan M.; (1987), “The Relation Between Price Changes and Trading Volume: A
Survey”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume: 22(1), pp. 109-126.

KAYA, Abdulkadir, Bener GUNGOR ve M. Suphi OZCOMAK; (2014), “Politik Risk Yatirrmcinin
Dikkate Almas1 Gereken Bir Risk Midir? Borsa Istanbul Oregi”, Gazi Universitesi I[IBF Dergisi,
16/1, ss. 74-87.

KAYALIDERE, Koray ve Hiiseyin AKTAS; (2009), “IMKB’de Fiyat-Hacim Iliskisi-Asimetrik
Etkilesim”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 16, Say1: 2, ss. 49-62.

KIM, Harold Y. and Jianping P. MEIL; (2001). ‘“What Makes the Stock Market Jump? Ananalysis of

Political Risk on Hong Kong Stock”’, Journal of International Money and Finance, 20: pp. 1003-
1016.

KIRAN, Burcu (2010), “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem Hacmi ve Getiri Volatilitesi”,
Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 11, Say1: 1, ss. 98-108.
LEHKONEN, Heikki and Kari HEIMONEN; (2015), “Democracy, Political Risks and Stock Market

Performance”, Journal of International Money and Finance, 59, pp. 77-99.

LOBATO, Ignacio. N. and Carlos VELASCO; (2000), “Long Memory in Stock-Market Trading
Volume”, Journal of Business and Economic Statistics, Volume: 18(4), pp. 410-427.

MATEUS, Tiago; (2004). ‘“The Risk and Predictability of Equity Returns of the EU Accession
Countries’’, Emerging Markets Review, 5: pp. 241-266.

MOUSSA, Faten; Olfa BENOUDA and Ezzeddine DELHOUMI; (2017), “The Use of Open Source
Internet to Analysis and Predict Stock Market Trading Volume”, Research Inrernational Business
and Finance, Volume: 41, pp. 399-411.

MUSTAFA, Khalid and Mohammed NISHAT,; (2010), “Risk, Return snd Trading Volume
Relationship in an Emerging Stock Market: A Case Study of Karachi Stock Exchange”, Savings
and Development, Volume: 34(2), pp. 147-168.

OLJEN, P. van, and E. C. PEROTTI; (2001). “‘Privatization, Market Development and Political Risk
in Emerging Economies,”” Journal of International Money and Finance, 20(1): pp. 43- 69.

143



Finansal ve Politik Risk ile Borsa Istanbul (Bist) Yabanct Yatirimer Islem Hacmi Arasindaki Iliski

OKUYAN, H. Aydin ve Erman ERBAYKAL; (2011), “IMKB’de Yabanci Islemleri ve Hisse Senedi
Getirileri liskisi”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 12(2), ss. 256-264.

ORAL, Ibrahim Orkun ve Cihan YILMAZ; (2017), “Finansal ve Politik Risk Endeksinin BIST Sinai
Endeksi Uzerindeki Etkisi” Karadeniz Uluslararas: Bilimsel Dergi, 2017 Bahar, Cilt-Say1: 33, ss.
192-202.

0ZGUMUS, Hasibe; Turhan KORKMAZ ve Emrah Ismail CEVIK; (2013), “Makroekonomik
Faktorlerin Vadeli Islem(Futures) Sozlesmelerine Etkisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi, Cilt: 7, Sayt: 1, ss. 103-136.

PATEIIS, Alex D.; (1997), “Stock Return Predictability and The Role of Monetary Policy,” Journal
of Finance, 52: pp. 1951-1972.

SARIKAMIS, Cevat (1998), Sermaye Pazarlari, 3. Baski, Istanbul: Alfa Basim Yayin.

SARIOGLU, Serra Eren; (2007), “Hisse Senedi Fiyatlari ile islem Hacmi Arasindaki iliski: IMKB
Uzerinde Bir Calisma”, [1. Ulusal Finans  Sempozyumu,  http://serpam.org/wp-
content/uploads/Eren_Sarioglu2007.pdf

SIMS, Christopher. A.; (1980), “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, (48), pp. 1-48.

SUOMINEN, Matti; (2001), “Trading Volume and Information Revelation in Stock Markets”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume: 36(4), pp. 545-565.

TAPA, Afiruddin and Maziah HUSSIN; (2016), “The Relationship Between Stock Return and
Trading Volume in Malaysian ACE Market”, International Journal of Economics and Financial
Issues, Volume: 6(S7), pp. 271-278.

TARI, Recep (2015), Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, 10. Baski.

TEZCANLI, Meral Varis; (1994), Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatirimlar: ve
Tiirkiye, Istanbul: IMKB Arastirma Yayinlari, No:3.

UGURLU, Murat; Mehmet Levent ERDAS ve Abdullah EROGLU, A., (2016), “Portfsy
Yénetiminde Sistematik Olmayan Riski Azaltacak Bir Dogrusal Programlama Model Onerisi”,
Canlart Karatekin Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 6(1), ss. 147-174.

UMUTLU, Goknur; (2008), “Islem Hacmi ve Fiyat Degisimleri Arasindaki Nedensellik ve Dinamik
Iliskiler: IMKB’de Bir Ampirik inceleme”, Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 10(1), ss. 231-246.

UYAR, Umut ve Sinem Giiler KANGALLI; (2012), “Markowitz Modeline Dayali Optimal Portféy
Segiminde Islem Hacmi Kisit1”, Ege Akademik Bakus, Cilt: 12, Say1: 2, ss. 183-192.

WANG, Jiang; (1994), “A Model of Competitive Stock Trading Volume”, Journal of Political
Economy, Volume: 102(1), pp. 127-168.

YAPRAKLI, Sevda ve Bener GUNGOR; (2007), “Ulke Riskinin Hisse Senetleri Fiyatlarina Etkisi:
IMKB 100 Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi SBF Dergisi, 62, (2), ss. 199-
218.

YILANCI, Veli ve Seref BOZOKLU; (2014), “Tiirk Sermaye Piyasalarinda Fiyat ve Islem Hacmi
iligkisi: Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 14(2), ss.
211-220.

ZHONG, Angel; Daniel CHAI; Bob LI and Mardy CHIAH; (2018), “Volume Shocks and Stock
Returns: An Alternative Test”, Pacific-Basin Finance Journal, Volume: 48, pp. 1-16.

144



	Finansal ve Politik Risk ile Borsa İstanbul (Bist) Yabancı Yatırımcı İşlem Hacmi Arasındaki İlişki
	1. Giriş
	2. Kavramsal Çerçeve
	3. Literatür Taraması
	4. Model ve Veri Seti
	5. Analiz
	6. Sonuç
	Kaynakça


