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Öz 

Finansal piyasalar�n küreselle me ve mali serbestle me olgusuyla birlikte giderek geli mesi, yabanc� 
yat�r�mc�lar�n portföy yat�r�mlar�na aç�k hale gelmesine, piyasalar aras�ndaki etkile imlerin ve hisse 
senedi piyasalar�ndaki i lem hacimlerin artmas�na yol açm� t�r. Bu olgular ayn� zamanda sermaye 
piyasalar�n�n, bir sistematik risk türü olan politik riske ve sistematik olmayan risk grubunda yer alan 
finansal riske kar � olan duyarl�l� �n�n da artmas�na sebep olmaktad�r.  

Çal� man�n amac�; 1997-2016 y�llar� aras�nda ICRG (International Country Risk Guide) taraf�ndan 
hesaplanan Türkiye’deki finansal ve politik risk endeksi ile söz konusu dönemlerde Borsa stanbul’da 
hisse senedi yat�r�m�nda bulunan yabanc� yat�r�mc�lar�n i lem hacmi aras�ndaki ili kiyi VAR modeli 
ile ortaya koymakt�r. Çal� ma sonucunda; finansal risk ile yabanc� yat�r�mc� i lem hacmi aras�nda 
anlaml�, dinamik ve istikrarl� bir ili kinin varl� �na ula �lm� t�r. Ayr�ca, yabanc� yat�r�mc�lar�n i lem 
hacminde ortaya ç�kan oklara politik risk endeksinin negatif yönde bir tepki verdi i tespit edilmi tir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Politik Risk, Yabanc� Yat�r�mc�, lem Hacmi, Borsa stanbul 
JEL S�n�flamas�: 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. 

Keywords: Financial Risk, Political Risk, Foreign Investor, Trading Volume, Borsa stanbul 
JEL Classification: G11,G15, G17 

1  Ö r. Gör., Ardahan Üniversitesi, ktisadi ve dari Bilimler Fakültesi, letme Bölümü, E-posta: 
cihanyilmaz@ardahan.edu.tr, ORCID ID:0000-0001-8620-4888  

2 Dr. Ö r. Üyesi, Ayd�n Adnan Menderes Üniversitesi, Söke letme Fakültesi, Uluslararas� Ticaret ve 
letmecilik Bölümü, E-posta: cebrailmeydan@gmail.com, ORCID ID: 0000-0002-5747-646X 

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



126 

1. Giri  

Kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olarak tan�mlanabilecek olan riskler, 
sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak üzere ikiye ayr�l�r. Sistematik risk, tüm 
finansal piyasalar� ve bu piyasalarda i lem gören menkul k�ymetleri etkileyen önemli bir 
risk türüdür (Canba  ve Do ukanl�, 2001: 288). Ekonomik, politik, finansal ve benzer çev-
resel faktörlerin de i kenli inden kaynaklanan ve bütün ekonomik birimleri ayn� yönde 
fakat de i ik derecede etkileyen sistematik riskler, yat�r�m arac� say�s�n�n art�r�l�p azalt�l-
mas� veya çe itlendirilmesi ile de i tirilememekte ya da ortadan kald�r�lamamaktad�r 
(Bolak, 1991: 104-106). Sistematik riskler, portföy çe itlendirmesi yaparak ya da yat�r�m 
arac�n�n say�s�n� art�r�p azaltarak bertaraf edilemeyen, di er bir ifadeyle; ortadan kald�r�l-
mas� mümkün olmayan risklerdir. Sistematik riskler, sat�n alma gücü riskinden, faiz oran� 
riskinden, pazar riskinden, kur riskinden ve çal� man�n de i kenlerinden birisi olan politik 
riskten olu maktad�r.  

Sistematik olmayan risk tüm menkul k�ymetleri etkilemeyen, etkisi s�n�rl� olan risk türüdür. 
Sistematik olmayan riskler i letmenin finansal yap�s�n�n özelli inden, yöneticilerin ba ar� 
durumundan ve endüstrinin özelliklerinden kaynaklanmaktad�r (Büker vd., 1997: 69). çi 
grevi, yönetim kararlar� reklam kampanyalar�, tüketici tercihlerindeki de i meler, i letme 
gelirlerinde sistematik olmayan de i imlere yol açabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 50-51). 
Sistematik olmayan risk, çok iyi çe itlendirilmi  bir portföy ile yok edilebilen bir risk türü-
dür. Sistematik riskin i letmeler taraf�ndan kontrol edilmesi imkans�zken, sistematik olma-
yan riskin kaynaklar� ile yap�lan de i imlerle ve yönlendirmelerle azalt�lmas� veya ortadan 
kald�r�lmas� mümkündür (Ba o lu vd., 2009: 208, U urlu vd., 2016: 153). Sistematik riski 
do uran nedenler; finansal risk, i  (endüstri) riski, yönetim riski ve faaliyet riski olarak dört 
ba l�k alt�nda incelenebilir (Sar�kam� , 1998: 198). 

Sistematik risk grubunda yer alan, ulusal ya da uluslararas� siyasi ko ullardaki de i imlerin 
sonucunda hisse senetlerinin veya yat�r�m getirisinde meydana gelecek olas� kay�plar� yan-
s�tan politik risk (Francis, 1986: 210, Holt, 1998: 126, Baker, 1998: 121), yat�r�mc�lar�n 
kararlar�n� önemli derecede etkilemektedir (Çam, 2014: 110). Politik risk, bir ülkenin poli-
tik durumunun birçok makro de i ken kapsam�nda ölçümünü sa layan ve hükümet istik-
rar�, sosyoekonomik durum, yat�r�m profili, iç ve d�  kar� �kl�k, yolsuzluklar, askeri kanad�n 
siyasete müdahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun üstünlü ü, demokratik hesap vere-
bilirlik, bürokrasinin kalitesi gibi de i kenler göz önüne al�narak de erlendirilen risk türü 
olarak tan�mlanabilir (Yaprakl� ve Güngör, 2007: 201). 

Küreselle me ve mali serbestle me ile birlikte ülkeler do rudan ve dolayl� yabanc� yat�-
r�mlara aç�k hale gelmi , bu durum beraberinde baz� risklerin ortaya ç�kmas�na ve mevcut 
olan risklerin daha da artmas�na yol açm� t�r. Çal� man�n amac�; finansal ve politik risk 
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endeksi ile yabanc� yat�r�mc�lar�n portföy yat�r�mlar� aras�nda bir ili ki olup olmad� �n� 
1997-2016 y�llar� aras�nda Borsa stanbul üzerinde test etmektir.  

2. Kavramsal Çerçeve 

Sistematik olmayan risk grubunda yer alan finansal risk, yat�r�lan fonlar ile arzu edilen 
getirilerin sa lanabilmesi ile ilgilidir. Firmalar�n finansal yükümlülüklerini yerine getire-
memesi veya iflas etme durumunda yat�r�mc�lar�n yat�rd� � paray� kaybetme ihtimali olarak 
tan�mlanabilir (Bekçio lu, 1983: 42). GSMH’n�n ve toplam ihracat�n yüzdesi olarak d�  
borç düzeyine, ithalat yap�lan dönemlere ait net uluslararas� likiditeye ve döviz kurunda 
meydana gelen yüzdelik de i melere bak�larak ülkelerin finansal risk düzeyi belirlenmeye 
çal� �lmaktad�r.   

Çal� man�n bir di er de i kenini olu turan yabanc� yat�r�mlar, genel olarak ülke ekonomi-
sine yapt�klar� katk�lar�n düzeyine göre birçok çal� mada do rudan ve dolayl� ya da aktif ve 
pasif olarak iki ana gruba ayr�lmaktad�r. Uluslararas� Para Fonu (IMF) ise yabanc� yat�r�m-
lar� fonksiyonlar�na göre; do rudan yabanc� yat�r�m, portföy yat�r�m�, di er yat�r�mlar ve 
rezerv varl�klar eklinde s�n�fland�rmaktad�r.  

Portföy Yat�r�m�, tasarruf sahiplerince, uluslararas� sermaye piyasalar�nda uluslararas� poli-
tik risk, döviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler üstlenerek sermaye kazanc� 
ile faiz ve temettü geliri gibi kazançlar elde etmek amac�yla hisse senedi, tahvil ve di er 
sermaye piyasas� araçlar�na yap�lan yat�r�mlar� kapsamaktad�r (Ba o lu, 2000: 90, Tezcanl� 
vd., 1994: 8).   

Çal� mada yabanc� yat�r�mc� i lem hacmi olarak, yabanc� yat�r�mc�lar�n Borsa stanbul’da 
(B ST’de) i lem gören irketlerin hisse senetlerinin al�m-sat�m i lemelerinin toplam tutar� 
al�nacakt�r. 

3. Literatür Taramas� 

Literatürde yabanc� yat�r�mc�lar�n portföy yat�r�mlar� ile finansal risk ve/veya politik risk 
aras�ndaki ili kiyi ölçen çal� maya rastlanmamaktad�r. Dolay�s�yla finansal ve politik risk 
ile yabanc� yat�r�mc�lar�n Borsa stanbul’da gerçekle tirmi  olduklar� i lem hacmi aras�n-
daki ili kiyi VAR modeli ile ortaya koyan bu çal� man�n özgün bir de ere sahip oldu u ve 
literatürdeki bo lu u bu ekilde dolduraca � ümit edilmektedir.  

Bir ülkenin resmi ve finansal borçlar�n� ödeyememe ihtimalini içeren finansal risk ile ilgili 
çal� malar�n hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini ölçmeye yo unla t� �, çal� malar�n 
büyük bir k�sm�nda finansal risk ile hisse senedi getirisi aras�nda ters yönlü bir ili ki oldu u 
ve bir ülkedeki finansal risk artt�kça, o ülkede i lem gören hisse senedi getirilerinin azald� � 
sonucuna varm� lard�r. Bunun tersi sonucuna ula an çal� malar oldu u gibi, finansal risk ile 
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hisse senedi getirisi aras�nda anlaml� bir ili ki olmad� � sonucuna ula an çal� malarda mev-
cuttur. (Oral ve Y�lmaz, 2017: 194). 

Yap�lan çal� malar�n bir k�sm�nda; uluslararas� piyasalara entegrasyonu fazla olan ülkelerin 
borsalar�nda hisse senedi getirilerini belirlemede ekonomik, politik ve finansal risk ile di er 
makroekonomik faktörlerin, ulusal piyasa risk pirimi ve/veya dünya piyasa risk priminden 
daha etkin oldu u iddia edilmi tir (Chen vd., 1986, Bailey ve Chang, 1995, Patelis, 1997, 
Ferson ve Campbell, 1998). Buna ek olarak; politik risklerin azalmas�n�n söz konusu ülke-
lerin borsalar�n�n geli mesine olumlu katk�da bulundu u sonucuna varan, bir ülkedeki poli-
tik risk artt�kça yabanc� yat�r�mlar�n azald� � ve hisse senetlerinin getirilerinin bu durumdan 
olumsuz yönde etkilendi ini gösteren çok say�da çal� ma mevcuttur (Chan ve Wei (1996), 
Bekaert ve Harvey (1997), Perotti ve Oijen (2001), Kim ve Mei (2001), Bansal ve 
Dahlquist (2001), Mateus (2004), Yaprakl� ve Güngör (2007), Lehkonen ve Heimonen 
(2015), Kaya vd. (2014)). 

lem hacmi ile çe itli de i kenler aras�ndaki ili kiyi analiz eden literatürdeki çal� malar 
incelendi inde, i lem hacmi ile hisse senedi volatilitesi ve fiyat-hacim ili kisi konular�ndaki 
çal� malar�n fazlal� � dikkat çekmektedir. Bu çal� malar a a �da özetlenmi tir. 

Jain ve Joh (1988), saatlik hisse senedi al�m-sat�m hacmi ile hisse senedi getirileri aras�nda 
bir ili kinin var olup olmad� �n� New York Borsas�’nda test etmi  ve belli günlerde ger-
çekle en al�m-sat�mlar�n getiri üzerindeki etkisinin daha güçlü oldu u sonucuna varm� lar-
d�r. Buna ek olarak; i lem hacmi ile fiyat aras�ndaki ili kinin hisse senedinin getirisi fazla 
oldu unda daha güçlü, tersi durumda ise daha zay�f oldu unu tespit etmi lerdir. 

Campbell vd. (1992), borsa i lem hacmi ile günlük hisse senedi endeksi getirilerinin 
otokorelasyonlar� aras�ndaki ili kiyi inceledikleri çal� mada, hisse senedi getirilerinin yük-
sek i lem hacmi ile dü me e iliminde oldu unu ve yüksek i lem hacimli bir günde hisse 
senedi fiyatlar�ndaki dü ü ün, dü ük i lem hacimli bir günde hisse senedi fiyatlar�ndaki 
dü ü ten daha muhtemel oldu u sonucuna varm� lard�r. Chordia ve Swaminathan (2002), 
ayn� konuda yapm�  olduklar� çal� malar�nda benzer sonuca ula m� lard�r.  

Foster ve Viswanathan (1993), i lem hacmi, getiri volatilitesi ve i lem maliyetleri aras�n-
daki ili kiyi test etmek amac�yla yapm�  olduklar� çal� mada, haftan�n belli günü ve günün 
belli saatlerinde yap�lan i lemlerin hacmi ve hisse senetlerinin getirilerinin i lem maliyetle-
riyle ili kili oldu u, aktif olarak i lem gören firmalar için i lem hacminin dü ük ve olumsuz 
oldu u sonucuna varm� lard�r.  

Wang (1994), yat�r�mc�lar�n bilgiye eri im ve özel yat�r�m f�rsatlar�n� görmede heterojen 
oldu u ve rasyonel biçimde i lem yapt� � rekabetçi bir hisse senedi i lem modeli geli tire-
rek, yat�r�mc�lar�n i lem hareketleri ve fiyat dinamikleri aras�ndaki ili kiyi incelemi  ve 
i lem hacminin fiyatlardaki ve getirilerdeki mutlak de i imlerle pozitif yönlü bir ili ki 
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içinde oldu u sonucuna varm� lard�r. Mustafa ve Nishat (2010), Karaçi Menkul K�ymetler 
Borsas�’nda uygulamas�n� gerçekle tirdi i çal� mada ve Karpoff (1987) ayn� konuda yap-
m�  oldu u çal� mas�nda benzer sonuca ula m� lard�r. 

 Lobato ve Velasco (2000), hisse senetlerinin i lem hacimlerinin uzun dönemli seyrini 
inceledi i çal� mas�nda, Dow Jones Sanayi Ortalam Endeksi’nde yer alan 30 irketin hisse 
senedi için i lem hacimlerinden olu an veri setini analiz etmi lerdir. Hisse senedi piyasa-
s�nda i lem hacminin uzun dönemli bir bellek (haf�za) sergiledi ine ve geçmi  fiyat hare-
ketlerine benzer hareket etti ine dair güçlü kan�tlar elde ettiklerini belirtmi lerdir. Bu ça-
l� man�n tersi bir sonuca ula an Gazel (2017), hisse senedi piyasalar�nda i lem hacmi ve 
volatilite ili kisini k�r�lgan be li ülkeleri üzerinde test etti i çal� mas�nda; Brezilya, Hin-
distan, Güney Afrika ve Türkiye borsalar�nda 2006-2016 dönemleri aras�nda haftal�k veri-
lerle incelemi , i lem hacmi-volatilite aras�ndaki ili kiyi aç�klayan iki temel hipotezden biri 
olan Kar� �k Da �l�mlar Hipotezi’nin (geçmi  volatilite bilgilerinin i lem hacmini tahmin 
etmede kullan�lamayaca �n� ileri sürer) geçerli oldu unu tespit etmi tir.   

Suominen (2001), yat�r�mc�lar�n bilgiye eri im düzeyleri ile i lem hacmi aras�ndaki ili kiyi 
test etti i çal� mas�nda, i lem hacminin volatiliteyi tahmin etmek için yararl� bilgiler sa la-
d� � ve yat�r�mc�lara yat�r�m limiti ve piyasa düzeni konusunda strateji belirleme noktas�nda 
tahmin kolayl� � sa lad� � sonucuna varm� t�r. 

Sar�o lu (2007) ve Gaygusuz (2008), hisse senedi piyasalar�ndaki fiyat de i iklikleri ile 
i lem hacmi aras�ndaki ili kiyi tespit amac�yla yapm�  oldu u çal� mada, hisse senedi geti-
rilerinden i lem hacmine do ru bir nedenselli in oldu u eklinde literatürle benzer bir 
sonuca ula m� t�r.  

Akar (2008), net yabanc� i lem hacmi ile hisse senedi getirileri aras�nda uzun dönemli ili ki 
var m�d�r? sorusuna cevap arad� � çal� mas�nda, MKB Ocak 1997 ve Eylül 2005 tarihleri 
aras�ndaki kapan�  de erleri ile yabanc� yat�r�mc�lar�n i lem hacimlerini kullanarak, hisse 
senedi getiriyle net yabanc� i lem hacmi aras�nda uzun dönemli anlaml� bir ili ki olmad� � 
sonucuna varm� t�r. K�sa dönemde ise pozitif yönlü istatistiksel olarak anlaml� bir ili ki 
oldu unu tespit etmi tir.  

Umutlu (2008), 2002-2007 y�llar� aras�nda MKB Ulusal Tüm Endeksi’nin günlük kapan�  
fiyatlar�n� ve i lem hacmi verilerini kullanarak, hisse senedi fiyatlar� ile i lem hacmi ara-
s�nda dinamik ve nedensel bir ili kinin varl� �n� test etti i çal� mas�nda, hisse senetlerinin 
fiyat de i imlerinden i lem hacmi de i imlerine do ru tek yönlü bir nedenselli in varl� �n� 
tespit etmi tir. Fiyat ve i lem hacmi de i imlerinin geçmi  dört günlük de erlerinin i lem 
hacminin gelecekteki de i imlerini etkileyebilece i sonucuna ula m� t�r. Gümrah (2011) 
çal� mas�nda benzer ekilde, MKB’de 5388 günlük veriyi inceleyerek getiriden i lem 
hacmine do ru tek yönlü bir nedensellik oldu una ve negatif de i imlerin i lem hacmini 
daha çok art�rd� � sonucuna ula m� t�r.  
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Bayrakdaro lu ve Nazl�o lu (2009), hisse senedi fiyatlar� ile i lem hacmi aras�ndaki ili ki-
nin varl� �n� tespit etmek amac�yla yapm�  olduklar� çal� mada; MKB’de i lem gören 10 
banka için 01.01.2003-29.12.2006 dönemini kapsayan günlük gözlemlerin yer ald� � veri 
setindeki gözlemlere nedensellik testlerini uygulayarak, söz konusu 10 bankadan 5’i için 
fiyat ve hacim aras�nda bir nedensellik ili kisinin olmad� � sonucuna ula m� lard�r. Tapa ve 
Hussin (2016) ise; Malezya Borsas�’nda test ettikleri çal� malar�nda, hisse senedi getirisi ile 
i lem hacmi aras�nda anlaml� ve pozitif bir ili ki oldu u sonucuna varm� lard�r.     

Kayal�dere ve Akta  (2009), MKB’de i lem gören hisse senetlerine ili kin fiyat-hacim 
ili kisinin varl� �n� tespit etmeye yönelik yapm�  olduklar� çal� mada, Ocak 2001-Eylül 
2008 dönemleri aras�nda toplam 1845 gözlemin günlük fiyat-i lem hacmi verilerini analiz 
etmi lerdir. Günlük hisse senedi fiyat� ile i lem hacmi aras�nda, asimetrik bir ili kinin var 
oldu unu ve getiriler ile i lem hacmi aras�nda pozitif korelasyon oldu u sonucuna varm� -
lard�r.  

Glaser ve Weber (2009), bireysel yat�r�mc�lar�n hisse senedi tercihlerinde irket ve/veya 
hisse senedi ile ilgili hangi geçmi  verilerden faydaland�klar�n� belirlemek için 51 ayl�k 
periyot içinde toplam 3000 bireysel yat�r�mc�ya anket uygulam� lard�r. Literatüre benzer 
sonuçlara ek olarak; geçmi teki hisse senedi portföy getirilerinin i lem hacmini etkiledi i, 
yat�r�mc�lar�n yüksek riskli hisse senetlerini alarak portföydeki hisse senedi say�s�n� azaltma 
yoluna gitme e iliminde olduklar� sonucuna ula m� lard�r. 

Elmas ve Y�ld�r�m (2010), kriz dönemlerinde hisse senedi fiyat� ile i lem hacmi aras�ndaki 
ili kiyi test ettikleri çal� malar�nda; MKB’de i lem gören bankac�l�k sektöründeki irketle-
rin hisse senetlerine ait 2001, 2006 ve 2008 y�llar�n� kapsayan veriler � � �nda, söz konusu 
dönemler için fiyat-hacim aras�nda fiyattan i lem hacmine do ru tek yönlü bir nedensellik 
oldu unu tespit etmi lerdir. 

Boyac�o lu vd. (2010), 1997-2009 dönemleri aras�ndaki ayl�k verileri kullanarak MKB100 
Endeksi’nin getiri volatilitesi ile i lem hacmi aras�ndaki ili kiyi inceledikleri çal� mada, 
de i kenler aras�nda uzun dönemli i lem hacminden volatiliteye do ru negatif yönlü bir 
ili kinin varl� �n� tespit etmi lerdir. Benzer ekilde K�ran(2011), ayn� ara t�rmay� 1990-
2008 dönemleri için ara t�rm�  ve benzer sonuca ula m� t�r. Buna ek olarak; MKB’de söz 
konusu dönemler için haftan�n günleri etkisinin var oldu unu tespit etmi tir. 

Okuyan ve Erbaykal (2011), MKB hisse senedi piyasas�nda yabanc� yat�r�mc�lar taraf�ndan 
gerçekle tirilen i lemlerin hisse senedi getirileri üzerinde etkili olup olmad� �n� belirlemek 
için yapm�  olduklar� çal� mada, Ocak 1991-Aral�k 2009 dönemleri aras�ndaki ayl�k verileri 
dikkate alarak kurduklar� S�n�r Testi ve ARDL modelleri yard�m�yla; yabanc� yat�r�mc�lar�n 
i lem hacmi ile hisse senedi getirileri aras�nda uzun dönemde pozitif bir ili ki oldu unu 
fakat bu ili kinin k�sa dönemde anlaml� olmad� � sonucuna varm� lard�r.  

Finansal ve Politik Risk ile Borsa stanbul (Bist) Yabanc� Yat�r�mc� lem Hacmi Aras�ndaki li ki 



131 

Uyar ve Kangall� (2012), Markowitz modeline dayal� olarak optimal portföy seçiminde 
i lem hacminin bir de i ken olarak dikkate al�n�p al�nmamas� gereklili ini test ettikleri 
çal� mada; MKB 30’da i lem gören hisse senetlerinden olu turduklar� portföyleri 
Markowitz’in ortalama varyansa dayal� portföy optimizasyonu çerçevesinde, hisse senetle-
rinin i lem hacimlerini de i ken olarak tercih k�s�tlar�na eklemi ler ve i lem hacminin yat�-
r�mlar�n portföy seçimini etkileyen bir de i ken oldu u sonucuna ula m� lard�r. 

Chen (2012), hisse senedi getirileri ile i lem hacmi aras�ndaki ampirik ili kinin borsalardaki 
dalgalanmalardan farkl� olup olmad� �n� ve getiri-i lem hacmi ili kisinin bo a ve ay� piya-
salarda asimetrik olup olmad� �n� tespit etmeye yönelik olarak yapm�  oldu u çal� mada;  
S&P’s 500 fiyat endeksi ve ubat 1973 ile Ekim 2008 dönemleri aras�ndaki ayl�k getiri ve 
i lem hacmi verilerini analiz etmi tir. Söz konusu dönemler için de i kenler aras�nda güçlü 
bir asimetrik ili kinin var oldu u sonucuna varm� t�r. Ayr�ca, hisse senedi getirisinin hem 
ay� hem de bo a piyasas�nda al�m-sat�m hacmini tahmin etmede güçlü, i lem hacminin 
getirileri tahmin etmede ise zay�f kald� �n� tespit etmi tir 

Çukur vd. (2012), yapm�  olduklar� çal� malar�nda 2 Ocak 1990 - 17 A ustos 2011 dö-
nemleri aras�ndaki 5388 günlük döneme ait veriler � � �nda MKB 100 endeksi ile i lem 
hacmi aras�ndaki dinamik bir ili kinin varl� �na, getiriden i lem hacmine do ru tek yönlü 
bir nedensellik ili kisine ula m� lard�r. Ayr�ca, piyasada meydana gelen negatif de i imle-
rin i lem hacmini daha çok art�rd� �n� belirlemi lerdir.  

Özgümü  vd. (2013), ubat 2005-Kas�m 2011 dönemleri aras�ndaki makroekonomik fak-
törlerin VOB MKB 100, MKB 30, Dolar ve Euro vadeli i lem sözle melerinin getiri, 
i lem hacmi ve volatilitesine etkisini incelemi  ve söz konusu dönemlerde i lem hacminin, 
para arz�ndan ayn� yönde, enflasyondan ise ters yönde etkilendi i sonucuna varm� lard�r.  

Y�lanc� ve Bozoklu (2014), hisse senedi fiyatlar� ile i lem hacmi aras�ndaki nedensellik 
ili kisini ara t�rm� lar ve bu çerçevede 1990-2012 dönemleri aras�ndaki verileri inceleyerek 
i lem hacmi bile enlerinden hisse senedi bile enlerine do ru tek yönlü bir nedensellik ili -
kisi oldu u ve bu ili kinin zamana ba l� olarak de i ti i sonucuna varm� lard�r.  

Çinko (2015), i lem hacmi ve hisse senedi fiyat� aras�ndaki ili kinin piyasa büyüklü üne 
göre de i kenlik gösterip göstermedi ini tespit etmek amac�yla yapm�  oldu u çal� ma-
s�nda, piyasa büyüklüklerine göre ele alm�  oldu u 25 irketin 22’sinde fiyattan i lem hac-
mine do ru, 25 firmada ise i lem hacminden fiyata do ru bir nedensellik ili kisinin oldu u 
sonucuna varm� t�r.  

Dodd vd. (2015), yabanc� yat�r�mc�lar�n hisse senetlerine yat�r�m yaparken dikkat ettikleri 
faktörleri Avrupa Borsalar� ile ABD Borsalar�nda kar �la t�rarak analiz ettikleri çal� mada, 
yurt içi piyasas�ndakilerden daha büyük ve daha likit olan yabanc� yat�r�mc�lar�n daha dü-
ük maliyetle elde ettikleri hisse senetlerinin yurt d� � piyasalarda daha yüksek i lem hac-
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mine ula t�klar� sonucuna varm� lard�r. ABD borsalar�nda yat�r�m yapan yat�r�mc�lar�n daha 
çok çe itlendirme ve getiriye dikkat ettikleri, Avrupa’da ise i lem maliyetlerinin belirleyici 
faktör oldu u tespit edilmi tir.  

Ichsani ve Suhardi (2015), özsermaye karl�l� �n�n (ROE) ve yat�r�m getirisinin (ROI) i lem 
hacmi üzerinde bir etkisinin olup olmad� �n� ölçmek amac�yla yapm�  olduklar� çal� mada, 
ROE ve ROI’nin zay�f ölçekli olsa da i lem hacmini etkiledi i sonucuna varm� lard�r. Yat�-
r�mc�lar�n karl�l�k göstergeleri d� �ndaki di er faktörlere daha fazla önem verdikleri ve 
i lem hacminin karl�l�k göstergeleri d� �ndaki de i kenlerden daha fazla etkilendi i tespit 
edilmi tir.  

Ghadhab (2016), yabanc� yat�r�mc�lar�n hisse senetlerinin i lem hacmine etkisini ölçmek 
amac�yla yapm�  oldu u çal� mada, 1980-2013 dönemine ait 235 firman�n toplam 788 
verisini kullanarak i lem hacmindeki art� �n, i lem maliyetleri ve arbitraj olanaklar�n� art�r-
d� � ve yak�nl�k tercihi ve firma büyüklü ünün i lem tercihini önemli derecede etkiledi i 
sonucuna ula m� t�r. 

Çelik (2016), Borsa stanbul’da i lem gören 2004-2015 y�llar� aras�nda iflas etmi  sekiz 
irketin iflas etmeden önceki üç y�l öncesi zaman aral� �nda hisse senetlerinin fiyat-hacim 

ili kisini inceledi i lisansüstü tez çal� mas�nda, sekiz irketten yedisinde ili kinin tek yönlü 
olarak getirilerden i lem hacmi de i imlerine do ru oldu u sonucuna ula m� t�r.  

Gürtay (2017) yapm�  oldu u lisansüstü tez çal� mas�nda, Borsa stanbul’da 01.03.2002-
10.06.2016 tarihleri aras�ndaki haftal�k verileri analiz etmi  ve i lem hacmi ile faiz oranlar� 
aras�nda çift yönlü nedensellik, i lem hacmi ile B ST 100 hisse senedi fiyatlar� aras�nda ise 
tek yönlü nedensellik ili kisi oldu u sonucuna ula m� t�r. Buna ek olarak; i lem hacmi ile 
döviz kuru aras�nda herhangi bir nedensellik ili kisi olmad� �n� tespit etmi tir.  

Moussa vd. (2017), bilgi talebi ve arz�n�n borsa i lem hacmine etkisini ara t�rd�klar� çal� -
mada; Nisan 2007 ile Mart 2014 dönemleri aras�nda Paris Borsas�’nda CAC40 Endeksi’nde 
i lem gören piyasa de eri en yüksek 25 irket hakk�nda Google arama motorunda haftal�k 
arama trendlerine eri erek, bilgi arz�n�n i lem hacmi üzerinde bir etkisinin oldu u, bilgi 
talebinin ise i lem hacmi üzerinde çok daha etkili bir de i ken oldu u sonucuna varm� lar-
d�r.  

De Souza vd. (2018), yat�r�mc�lar�n i lem hacmini dikkate alarak yat�r�m yap�p yapmad�k-
lar�n� ölçmek amac�yla yapm�  olduklar� çal� mada, Brezilya hisse senedi piyasas�nda i lem 
yapan yat�r�mc�lar�n irketlerin yaz�l� ve görsel medyada ç�kan haberlerine ve önceki i lem 
günlerindeki performanslar�na bakarak yat�r�m yapt�klar� sonucuna ula m� lard�r.  

Zhong vd. (2018), hisse senedi getirileri üzerinde i lem hacmi oklar�n�n etkisini ölçmek 
üzere yapm�  olduklar� çal� mada; 1992-2013 y�llar� aras�ndaki ayl�k hisse senedi ve i lem 
hacmi verilerini analiz ederek, hem portföy hem de bireysel hisse senedi yat�r�mlar�nda 
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güçlü bir i lem hacmi etkisi oldu u sonucuna ula m� lard�r. Buna ek olarak; yüksek i lem 
hacmi oklar�na maruz kalan hisse senetlerini sat�n alan ve dü ük i lem hacimli hisse se-
netlerini satan bir strateji izleyen yat�r�mc�lar�n 12 aya kadar ortalaman�n üzerinde pozitif 
bir getiri sa layabileceklerini tespit etmi lerdir. 

4. Model ve Veri Seti 

Teorik ve ampirik literatüre uygun olarak çal� mada Borsa stanbul yabanc� yat�r�mc� i lem 
hacmi ile finansal risk ve politik risk endeksleri aras�ndaki ili ki VAR(Vector 
Autoregressions) modeli yard�m�yla incelenmi tir. 

Analiz için tahmin edilmek istenen denklemin e anl� bir modelde do ru bir ekilde belir-
lenmesi gerekmektedir. Sims (1980), e anl� modellerde de i kenlerin içsel-d� sal ayr�m� ve 
parametreler üzerine k�s�tlama koymada ço u kez keyfi davran�ld� � konusunda ele tiride 
bulunarak, bütün de i kenlerin içsel olarak kabul edildi i VAR modelini geli tirmi tir. Bu 
modelde vektör terimi, iki ya da daha çok de i kenden olu an bir vektörün ele al�nmas�n-
dan, otoregresyon terimi ise; ba �ml� de i kenin gecikmeli de erlerinin denklemin sa �nda 
yer almas�ndan gelmektedir (Tar�, 2015: 451-452). VAR modeli Sims’in bu modeli ortaya 
atmas�n�n hemen ard�ndan yani 1980 sonras�nda iktisat, ekonometri ve finans alanlar�nda 
yap�lan uygulamal� çal� malarda s�kl�kla kullan�lan bir ekonometrik analiz yöntemidir.  

Çal� man�n konusunu olu turan de i kenlerden olan Türkiye’nin 1997-2016 y�llar�na ait 
finansal ve politik risk endeksleri, son zamanlarda benzer çal� malarda s�kl�kla kullan�lan 
ve güvenilirli i kabul görmü  olan ICRG (International Country Risk Guide) taraf�ndan 
hesaplanan veri tabanlar�ndan elde edilmi tir. Çal� man�n bir di er de i keni olan yabanc� 
yat�r�mc�lar�n i lem hacimleri tutarlar� F NNET veri taban�ndan elde edilmi tir. Söz konusu 
tutarlar Borsa stanbul’dan elde edilen yine 1997-2016 y�llar� aras�ndaki her ay�n sonundaki 
toplam i lem hacmi tutarlar�na oranlanarak (yabanc� i lem hacmi tutar� / toplam i lem 
hacmi tutar�) toplam i lem hacmi içinde yabanc� yat�r�mc�lar�n oran� hesaplanm�  ve analize 
dâhil edilmi tir. 

5. Analiz  

1997 – 2016 Y�llar� aras�ndaki, finansal ve politik risk endeksi ile B ST’de hisse senedi 
yat�r�m� yapan yabanc� yat�r�mc�lar�n i lem hacmi aras�nda bir ili kinin var olup olmad� �n� 
VAR modeli ile belirlemek için yap�lan bu çal� mada Eviews 9.0 ekonometri program� 
kullan�lm� t�r. 

Ampirik analizde öncelikle logaritmalar� al�nan tüm de i kenlerin dura an olup olmad�klar� 
incelenmi , ard�ndan de i kenler aras�ndaki ili kinin ölçülebilmesi için VAR modeli ku-
rulmu , etki-tepki grafikleri olu turulmu  ve nihayet varyans ayr� t�rmas� yap�larak finansal 
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ve politik risk endeksi ile yabanc� yat�r�mc� i lem hacmi aras�ndaki ili ki belirlenmeye 
çal� �lm� t�r.  

Zaman serisi analizlerinde de i kenlerin dura an olmas� modelde sahte regresyonlar�n 
meydana gelmesine engel olu turmaktad�r. Dura an serilerin zaman içerisinde ortalamas�, 
varyans� ve kovaryans� de i im göstermez. Dura an olmayan de i kenlerde t, Z ve F da �-
l�mlar�ndan yararlan�lamaz ve dolay�s�yla pek çok standart hipotez kullan�lamaz duruma 
gelir (Granger ve Newbold, 1974: 112).  

Çal� mada analizi gerçekle tirilen dönemlerde bir yap�sal k�r�lman�n gerçekle ip gerçek-
le medi ini belirlemek amac�yla öncelikle Zivot-Andrews Birim Kök Testi yap�lm� t�r. 
Analize konu olan iki ba �ms�z ve bir ba �ml� de i ken için gerçekle tirilen test netice-
sinde; Borsa stanbul yabanc� yat�r�mc� i lem hacmi için test istatisti i -4,702896, finansal 
risk için test istatisti i -3,228406 ve politik risk için test istatisti i -3,254492 bulunmu tur. 
Elde edilen test istatisti i % 5 düzeyinde kritik de erden küçük oldu u için yap�sal k�r�lma 
olmadan seride birim kökün varl� �n� gösteren temel hipotez kabul edilir. Seride yap�sal 
k�r�lman�n olmad� � sonucuna ula �ld�ktan sonra birim kök testleri yap�lm�  ve serilerin 
dura anl�klar�na bak�lm� t�r. Çal� mada, serilerin dura anl�k özelliklerinin test edilmesinde 
en çok kullan�lan testler aras�nda yer alan Geni letilmi  Dickey ve Fuller ( ADF-
Augmented Dickey-Fuller) (1981) tercih edilmi tir. ADF birim kök testine ek olarak, VAR 
modeli için karakteristik kökler grafi i olu turularak serilerin dura an oldu u ikinci tez test 
edilmi tir. Tablo 1’de ADF birim kök testi sonuçlar�na, Grafik 1.’de ise Karakteristik Kök-
ler’e yer verilmi tir.  

Tablo 1: Birim Kök Testi Sonuçlar� 

 ADF Test Sonuçlar� 
 Düzey De erinde Dereceden Farklar� 
 Sabitli Sabitli ve trendli Sabitli Sabitli ve trendli 
B ST Yabanc� 
Yat�r�mc� lem 
Hacmi(borsa) 

-2.001 
(0.286) 

-2.738 
(0.222) 

-21.829 
(0.000*) 

-21.784 
(0.000)* 

Finansal 
Risk(F N) 

-2.126 
(0.235) 

-2.419 
(0.369) 

-14.574 
(0.000)* 

-14.548 
(0.000)* 

Politik 
Risk(POL)  

-1.194 
(0.677) 

-1.063 
(0.932) 

-14.562 
(0.000)* 

-14.664 
(0.000)* 

Not: Parantez içindeki de erler ADF testi için AIC bilgi kriteri kullan�larak elde edilen olas�l�k 
de erlerini göstermektedir. *,**,*** ifadeleri s�ras�yla %10, %5, %1 düzeyindeki anlaml�l� � ifade 
etmektedir. 

Tablo 1’de yer alan ADF birim kök sonuçlar�na göre, borsa, F N ve POL de i kenleri dü-
zeyde dura an olmad�klar�, birinci farklar� al�nd� �nda dura an hale geldikleri için bütün-
le me derecesi I(1)’dir. Analize dâhil edilen tüm de i kenler ayn� düzeyde dura an olduk-
lar� için VAR modelinin uygulan�yor olmas� farkl� düzeydeki dura anl�klarda ARDL mo-
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deli, ayn� düzeydeki dura anl�klarda ise VAR modeli kullan�l�r eklinde ifade edilen lite-
ratürdeki genel kan�yla da örtü mektedir. 

Grafik 1: Karakteristik Kökler 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modelde kullan�lan de i kenlerin dura an olmas� için birim çember içerisinde yer almas� 
gerekmektedir. Grafik 1.’den anla �laca � üzere tüm de i kenler t�pk� ADF birim kök tes-
tinde oldu u gibi dura and�rlar.  

Seriler dura an hale getirildikten sonra de i kenler aras�ndaki otokorelasyonun varl� � test 
edilmi tir. Bunun için yap�lan Otokorelasyon LM Testi de erleri Tablo 2.’de belirtilmi tir.  

Tablo 2: Otokorelasyon LM Testi Sonuçlar� 

Gecikmeler(Lags) LM statisti i(LM-Stat.) Olas�l�klar(Prob.) 
1 10.38249 0.3204 
2 9.880972 0.3602 
3 2.386024 0.9838 

Otokorelasyon LM testi sonucunda de i kenler aras�nda bir otokorelasyon varl� �na rastla-
n�lmamas� gerekmektedir. Tablo 2.’deki olas�l�k sonuçlar� incelendi inde tüm de i kenler 
için olas�l�k de erleri 0.05’in üzerinde oldu undan dolay� bir otokorelasyon olmad� � gö-
rülmektedir. Ayn� düzeyde dura an olan de i kenler aras�ndaki ili kinin ölçülmesi için 
VAR modeli kurularak, kurulan model için uygun gecikme uzunlu una bak�lm�  gecikme 
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uzunlu u (2) olarak belirlenmi  ve VAR modeli yeniden kurulmu tur. Tablo 3.’de VAR 
modeli sonuçlar� ile  R2, düzeltilmi  R2 ve F-istatisti i sonuçlar�na yer verilmi  ve ard�n-
dan de i en varyans sorunu olmad� �n� belirlemek için heteroskedastisite s�namas� yap�l-
m� t�r. Tablo 4.’de ise; modelin heteroskedastisite s�namas� de erleri yer almaktad�r.  

Tablo 3: VAR Analizi 

Dönem: 1997: 1 - 2016: 12 
Gözlem Say�s�: 720 
 B ST Yabanc� Yat�r�mc� lem 

Hacmi 
Politik Risk Finansal Risk 

 

LNBIST(-1) 
0,605376 
(0,06649) 
[9,10508] 

-0,011683 
(0,00743) 
[-1,57335] 

-0,008921 
(0,00974) 
[-0,91639] 

LNBIST(-2) 
0,285179 
(0,006518) 
[4,37552] 

0.00495 
(0.00728) 
[ 0.68024] 

0.006756 
(0.00954) 
[0,04015] 

LNPOL(-1) 

0.028864 
(0.63352) 
[ 0.04556] 

0.982641 
(0.07075) 
[ 13.8880] 

0.003724 
(0.09276) 
[ 0.04015] 

 
LNPOL(-2) 

-0.084387 
(0.63633) 
[-0.13261] 

-0.002177 
(0.07107) 
[-0.03064] 

0.009385 
(0.09317) 
[ 0.10072] 

LNFIN(-1) 
1.134595 
(0.48811) 
[ 2.32448] 

0.010016 
(0.05451) 
 

0.984170 
(0.07147) 
[ 13.7706] 

LNFIN(-2) 
-0.595665 
(0.50125) 
[-1.18837] 

0.019441 
(0.05598) 
[ 0.34727] 

-0.021578 
(0.07339) 
[-0.29400] 

R² 0.897050 0.964201 0.930459 
Düzeltilmi  R² 0.894066 0.963164 0.928443 
F-istatisti i 300.6144 929.2205 461.6113 

Not: En üstteki (parantez içerisinde olmayan) de erler etki aç�klamas�n� göstermektedir. Parantez 
içerisindeki de erler standart hata de erleridir. Kö eli parantez içerisindeki de erler ise t-istatistik 
de erleridir. Gecikme uzunlu unun belirlenmesi için AlC (Akaike bilgi kriteri), SCL (schwarz bilgi 
kriteri) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri) istatistiklerine bak�lm� t�r. Yap�lan VAR analizinde uygun 
gecikme uzunlu u iki olarak seçilmi tir.  

Tablo 4: Heteroskedastisite S�namas� Sonuçlar� 

Ki-Kare Testi 
(Chi-Sq) 

df Olas�l�k 

69.50626 72 0.5614 

Tablo 4.’ deki Ki-Kare ve olas�l�k de erleri tahmin edilen modelde de i en varyans sorunu 
olmad� �n� ba ka bir ifadeyle hata teriminin varyans�n�n tüm gözlemler için ayn� oldu unu 
ortaya koymaktad�r. De i en varyans sorunu olmad� � tespit edildikten sonra etki-tepki 
grafikleri ve varyans ayr� t�rmas� tablolar� olu turularak analiz neticelendirilmi tir. 
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Etki-tepki grafikleri rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir standart sapmal�k 
okun, içsel de i kenlerin mevcut ve gelecekteki de erlerine olan etkisini yans�tt� �ndan 

dolay�, olu turulan VAR modeline ek olarak bu grafikteki sonuçlar�n yorumlanmas� son 
derece önemlidir. 

Modelde kullan�lan de i kenlerin etki-tepki grafikleri Grafik 2.’de belirtildi i ekildedir. 

Grafik 2: Etki-Tepki Grafikleri 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Etki-tepki grafiklerinden anla �laca � üzere; %±2 standart hata düzeyinde finansal risk 
endeksinde meydana gelen oka Borsa stanbul yabanc� yat�r�mc� i lem hacmi pozitif tepki 
vermektedir. Bu tepkinin dönemler ilerledikçe de artarak devam etti i görülmektedir. Ya-
banc� yat�r�mc�lar�n ülkedeki finansal riskte meydana gelen de i ikli e paralel olarak hisse 
senedi al�m ve sat�mlar�nda de i ikli e gitti i, i lem hacmi al�m ve sat�m toplam�ndan 
olu tu u için bununda i lem hacmini art�rd� � sonucuna var�lm� t�r. Buna ek olarak;  politik 
risk endeksinde meydana gelen oklara yabanc� yat�r�mc�lar�n önemli bir tepki vermedi i, 
bu tepkilerin s�f�r etraf�nda önemsiz bir seyir izledi i görülmektedir. 
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Borsa stanbul’da yabanc� yat�r�mc� i lem hacminde ortaya ç�kan bir okun, finansal risk 
endeksinde yakla �k üç dönem boyunca azalt�c� yönde tepkiye yol açt� � ve dönemler iler-
ledikçe s�f�r düzeyinde seyir etti i ve önemli bir etki olu turmad� � görülmektedir. Yabanc� 
yat�r�mc�lar�n i lem hacminde meydana gelen oka, politik risk endeksinin negatif yönde 
tepki verdi i görülmektedir. Dönemler ilerledikçe bu tepkinin artarak devam etti i anla �l-
maktad�r. Politik riskte ortaya ç�kan bir okun etkisine, yabanc� yat�r�mc� i lem hacminin 
önemli bir tepki vermedi i göz önüne al�nd� �nda i lem hacmindeki oklara politik risk 
endeksinin verdi i negatif yönlü tepki oldukça dikkat çekicidir.  

Analize konu olan tüm de i kenler için olu turulan varyans ayr� t�rma sonuçlar� a a �daki 
tablolarda s�ras�yla sunulmu tur. 

Tablo 5: Borsa stanbul Yabanc� Yat�r�mc� lem Hacmi Varyans Ayr� t�rma Tablosu 

Dönem Standart Hata B ST Yabanc� 
Yat�r�mc� lem 
Hacmi 

Finansal Risk 
Endeksi 

Politik Risk 
Endeksi 

 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 stanbul’da yap�lan yabanc� yat�r�mlar�n i lem hacmindeki de i melerin 
dönemler itibariyle (10 dönem) ele al�nan de i kenlerin aç�klay�c� etkilerini göstermektedir. 
Bu bilgiler � � �nda; B ST yabanc� yat�r�mc� i lem hacmini 1. dönemde %100 oran�nda 
kendi gecikmesi aç�klamaktad�r. Dönemler ilerledikçe yabanc� yat�r�mc� i lem hacmindeki 
de i meleri aç�klamada finansal risk endeksinin etkilerinin giderek artt� � görülmektedir. 
Politik risk endeksinin t�pk� etki-tepki grafiklerinde oldu u gibi % 1 civar�nda bile olsa 
yabanc� yat�r�mc� i lem hacmindeki de i iklikleri aç�klamad� �, ancak finansal risk endek-
sinin % 16 civar�nda yabanc� yat�r�mc� i lem hacmindeki de i iklikleri aç�klad� �, yabanc� 
yat�r�mc�lar�n hisse senedi al�m ve sat�mlar�nda politik riskten ziyade finansal riski dikkate 
alarak yat�r�m tercihlerinde bulundu u görülmektedir. 
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Tablo 6: Finansal Risk Endeksi Varyans Ayr� t�rma Tablosu 

Dönem Standart Hata B ST Yabanc� 
Yat�r�mc� lem 
Hacmi 

Finansal Risk 
Endeksi 

Politik Risk 
Endeksi 

 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 Ayr� t�rma Tablosu 

Dönem Standart Hata B ST Yabanc� 
Yat�r�mc� lem 
Hacmi 

Finansal Risk 
Endeksi 

Politik Risk 
Endeksi 

 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 ayr� t�rma sonuçlar� incelendi inde; politik risk 
endeksinin finansal risk endeksinde de i imleri aç�klamada t�pk� yabanc� yat�r�mc� i lem 
hacminde oldu u gibi oldukça dü ük kald� �, finansal risk endeksinde meydana gelen de i-
imlerin çal� man�n bir di er de i keni olan politik riski etkiledi i görülmektedir. 

6. Sonuç 

Dünya Bankas� taraf�ndan yap�lan s�n�fland�rmada geli mekte olan ülke grubunda yer alan 
Türkiye, 1980 y�l�ndan itibaren mali serbestle me olgusuyla birlikte gerek do rudan ya-
banc� yat�r�mlara gerekse portföy yat�r�mlar�na kap�lar�n� açm� t�r. Bu durum beraberinde 
bir tak�m yeni risklerin olu mas�na, mevcut risklerin de zaman zaman hiç olmad� � kadar 
artmas�na yol açm� t�r. Sistematik risk grubunda yer alan politik risk ve sistematik olmayan 
risklerden olan finansal risk de bu kapsamda de erlendirilmektedir. Ülkelerin sermaye 
piyasalar�ndan menkul k�ymet al�m sat�m� yaparak dolayl� yat�r�mlarda bulunan yabanc� 
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yat�r�mc�lar�n genellikle likiditesi yüksek finansal varl�klar� tercih ettiklerinden dolay� or-
taya ç�kan çe itli tehlike ve risk durumlar�nda yat�r�m yapt�klar� ülkeyi her an terk etme 
olas�l�klar� oldu u bilinen bir gerçektir. Bu gerçekten yola ç�karak, Türkiye’de 1997-2016 
y�llar� aras�ndaki dönemde ortaya ç�kan finansal ve politik riskler ile Borsa stanbul yabanc� 
yat�r�mc� i lem hacmi aras�ndaki ili ki analiz edilmeye çal� �lm� t�r. 

Literatürde yabanc� yat�r�mc�lar�n portföy yat�r�mlar� ile finansal risk ve/veya politik risk 
aras�ndaki ili kiyi ölçen çal� maya rastlanmamaktad�r. Dolay�s�yla finansal ve politik risk 
ile yabanc� yat�r�mc�lar�n Borsa stanbul’da gerçekle tirmi  olduklar� i lem hacmi aras�n-
daki ili kiyi VAR modeli ile ortaya koyan bu çal� ma özgün bir de ere sahiptir. Çal� man�n 
uygulama k�sm�nda öncelikle de i kenlerin dura anl�klar� ADF ve Karakteristik Kökler 
testleri yard�m�yla test edilmi tir. Analize dâhil edilen tüm de i kenler birinci fark�nda 
dura an hale gelmi tir. De i kenler aras�ndaki ili kinin varl� �, de i kenler ayn� seviye-
lerde dura an olduklar� için VAR modeli ile analiz edilmi tir. Seriler dura an hale getiril-
dikten sonra de i kenler aras�nda otokorelasyon olup olmad� �n� test etmek için 
otokorelasyon LM testi yap�lm�  ve de i kenler aras�nda otokorelasyon olmad� � tespit 
edilmi  ve analize devam edilmi tir. Seride varyans sorunu olmad� � Heteroskedasiti s�na-
mas�ndaki Ki-Kare de erine göre tespit edilerek VAR modeline göre de i kenler aras�ndaki 
etki-tepki grafikleri ve varyans ayr� t�rmas� sonuçlar� ortaya koyulmu tur. 

 Böylelikle; yabanc� yat�r�mc� i lem hacmindeki de i meleri aç�klamada finansal risk en-
deksinin etkilerinin dönemler ilerledikçe giderek artt� � görülmektedir. Politik risk endeksi-
nin %1 civar�nda bile olsa yabanc� yat�r�mc� i lem hacmindeki de i iklikleri aç�klamad� �, 
ancak finansal risk endeksinin %16 civar�nda yabanc� yat�r�mc� i lem hacmindeki de i ik-
likleri aç�klad� �, yabanc� yat�r�mc�lar�n hisse senedi al�m ve sat�mlar�nda politik riskten 
ziyade finansal riski dikkate alarak yat�r�m tercihlerinde bulundu u görülmektedir. Varyans 
ayr� t�rma sonuçlar� incelendi inde; politik risk endeksinin finansal risk endeksinde de i-
imleri aç�klamada t�pk� yabanc� yat�r�mc� i lem hacminde oldu u gibi oldukça dü ük kal-

d� �, finansal risk endeksinde meydana gelen de i imlerin çal� man�n bir di er de i keni 
olan politik riski etkiledi i görülmektedir. 1997-2016 y�llar� aras�nda Borsa stanbul’da 
finansal risk ile yabanc� yat�r�mc� i lem hacmi aras�nda anlaml�, dinamik ve istikrarl� bir 
ili kinin varl� �na ula �lm� t�r. Çal� man�n bir di er de i keni olan politik risk endeksinde 
meydana gelen oklara yabanc� yat�r�mc�lar�n önemli bir tepki vermedi i, bu tepkilerin s�f�r 
etraf�nda önemsiz bir seyir izledi i sonucuna var�lm� t�r. Ancak yabanc� yat�r�mc�lar�n 
i lem hacminde ortaya ç�kan oklara, politik risk endeksinin negatif yönlü bir tepki verdi i 
ve dönemler ilerledikçe bu durumun artarak devam etti i tespit edilmi tir. 
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