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OZET: Bu calismada, IMKB hisse senedi piyasasinda yabancilar tarafindan
gerceklestirilen islemlerin hisse senedi getirileri {lizerinde etkili olup olmadig,
tabanin genislemesi (base broadening) hipotezinden yola c¢ikilarak ortaya
konulmaya c¢aligilmistir. 1997:01 - 2009:12 tarihleri arasindaki aylik veriler
kullanilarak, iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iligskisi Pesaran ve digerleri
(2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi ve ARDL modelleri yardimiyla analiz
edilmistir. Sonugta yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemde pozitif bir iligki tespit edilmis ancak bu iliskinin kisa déonemde anlamli
olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular IMKB’de tabanin genislemesi hipotezinin uzun
donemde gegerli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Anahtar Kelimeler: Tabanin Genislemesi Hipotezi; Yabanci Yatirimlar; Sinir Testi

ABSTRACT: This paper, emerging from base broadening hypothesis, investigates
whether the foreign transactions have an affect on the security returns in ISE. The
cointegration relationship between two variables has been analyzed by the bounds
testing approach developed by Pesaran et. al.(2001) and ARDL models using the
monthly data of 1997:01- 2009:12. As a result, a positive relationship has been
detected between the foreign transactions and returns of shares in the long run.
However, the same relationship is insignificant in the short run. This finding can be
interpreted as the validity of base broadening hypotesis in long term in ISE.
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1. Giris

Diinyada para ve sermaye transferlerinin 6niindeki teknolojik ve hukuki engellerin
azalmasi ile ozellikle gelismekte olan tilkelere yonelen fonlarda artislar meydana
gelmigtir. Bu hareketin bir sonucu olarak bu fonlarin heniiz yeterince derinlesmemis
olan gelismekte olan piyasalardaki etkisinin arttif1 diisiniilmektedir. French ve
Poterba (1991), Lewis (1994) ve Tesar ve Werner (1995) tarafindan da belirtildigi
gibi ozellikle 1990’1lara kadar yatirimcilarin portfoylerinde agirlikli olarak yerli
menkul kiymetler yer almaktaydi. 1990’larda ise yatirimcilar uluslararasi
cesitlendirmenin 6nemini kavramis ve teknolojinin de destegi ile portfdylerindeki
yabanct menkul kiymetlerin agirligimmi artirmiglardir. Bu durum yeterince derin
olmayan gelismekte olan piyasalardaki yatirimei tabaninin degismesine yol agmustir.

Stulz (1995)’a gore gelismekte olan piyasalarda yatirimci tabanindaki bu degisiklik
fiyatlarda artisa neden olmaktadir. Yatirimci tabanindaki bu degisikligi agiklayan en
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temel goriis tabanin genislemesi (base broadening) hipotezidir. Merton (1987) ve
Errunza ve Losq (1989)’a gore, yatirimci tabaninda bir genisleme, piyasadaki
portfoy ¢esitlendirme ve risk dagitimi olanaklarini arttirmaktadir. Ayrica Pagano
(1989), Allen ve Gale (1991) ve Hargis (1995) yeni yatirimcilarin piyasaya
girmesinin algilanan likidite riskini de azalttigin1 6ne slirmiiglerdir. Bu faktdrlerin
bir sonucu olarak piyasada beklenen getirilerin azalmasi yani fiyatlarin yiikselmesi
beklenebilir. Warther (1995) ABD’de yaptig1 ¢alismasinda tabanin genislemesi
hipotezini destekler sekilde hisse senedi ve tahvil getirileri ile sermaye akimlar
arasinda pozitif bir iligkiye isaret etmektedir. Clark ve Berko (1997) ise Meksika’da
yaptiklart ¢aligmalarinda hisse senetlerinde yabanci satin alimlari ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu One siirmiislerdir. Piyasa
kapitalizasyonundaki %1°lik bir artisin hisse senetlerinde %13’liik bir artisa neden
oldugu sonucuna varilmigtir. Clark ve Berko (1997) tabanin genislemesi hipotezini
asagidaki sekilde formiile etmislerdir.

C
R, =f, +f ——
t ﬂo ﬁl MC,,I

R, = piyasada ¢ zamanindaki getiriyi,
C,=t zamanindaki yabanci sermaye akimlarini,
MC, = piyasada #-1 zamanindaki piyasa kapitalizasyonunu,

ifade etmektedir. Hy: f1=0 ve H,: ;>0 hipotezleri test edilmektedir. Hy hipotezinin
reddedilmesi piyasada tabanin genislemesi hipotezinin kabul edilmesi anlamim
tagimaktadir. Yani bir anlamda, piyasa getirisi izerinde yabanci sermaye akimlarinin
etkisinin varlig1 ortaya konulmaktadir. Tabak (2003) aynm1 yontemi kullanarak Sao
Paulo Menkul Kiymetler Borsasinda (Bovespa) yaptigi calismada yabancilarin
toplam piyasa kapitalizasyonu igindeki pay1 ile hisse senedi piyasasinin getirisi
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu 6ne stirmiistiir.

Teorik olarak hisse senedi fiyatlar1 yeni bilgilerin gelmesi ile degisir. Islem
hacminin gelen bilgilerden etkilendigi kabul edilirse, islem hacminin de fiyatlarla
iliskili oldugu soylenebilir. Yapilan ampirik c¢aligmalar fiyat ve islem hacmi
arasindaki iligskiyi desteklemektedir. Bu konudaki en temel g¢alismalar Osborne
(1959), Ying (1966), Rogalski (1978), Wood ve digerleri (1985), Haris ve Girel
(1986), Richardson ve digerleri (1986), Comiskey ve digerleri (1987) tarafindan
yapilmistir. Calismalarda varilan ortak sonug fiyat degisimleri ile islem hacmi
arasinda pozitif korelasyon oldugudur. Hiemstra ve Jones (1994) calismalarinda
hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilmesinde hacimlerin kullanilabilecegini ve
hacimler ile fiyatlar arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan bir nedenselligin oldugunu
ileri stirmiislerdir. Ayrica Copeland (1976) ve Jennings ve digerleri (1981) ayni
sonuca ulasarak hisse senedi fiyatlari ile islem hacimleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugunu sdylemislerdir. Literatiirde fiyat ve hacim iligkisini inceleyen
¢aligmalardan elde edilen sonuglar yabanci islem hacimlerinin hisse senedi fiyatlari
iizerinde etkili olabilecegini diisiindiirmektedir.

Bu caligmada, IMKB’de yabancilar tarafindan yapilan islemlerin hisse senedi
getirileri lizerinde etkili olup olmadigi Pesaran ve digerleri (2001) ve ARDL
modelleri yardimiyla agiklanmaya c¢aligilmistir. Caligmanin birinci bdliimiinde
konuya iliskin literatiir incelenmistir. Ikinci boliimde ¢alismada kullanilan veri seti
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ve model tamtilmigtir. Ugiincii boliimde galismada kullanilan yontemin &zellikleri
aciklanmigs ve elde edilen bulgular tartisilmistir. Calisma sonu¢ bolimi ile
tamamlanmistir.

2. Veri Seti ve Model

Calismada, IMKB tiim endeksinde yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve
hesabina gerceklestirilen islemlerin aylik toplam hacminin IMKB tiim endeksinin
aylik toplam islem hacmine orani ve IMKB tiim endeksinin kapanis fiyatlarinin
logaritmik degerleri kullanilmistir. Yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve
hesabina gergeklestirilen islemlerin aylik toplam hacmi IMKB web sitesinden,
IMKB tiim endeksi toplam islem hacmi ve IMKB tiim endeksi kapanis degerleri ise,
IBS Analiz' sisteminden elde edilmistir. Calismada yukarida agiklanan
degiskenlerin 1997:01 — 2009:12 arasindaki aylik verileri kullanilmigtir. Yabanct
islem hacimlerine ait 1997 yilindan 6nceki verilere ulasilamadigindan veri seti bu
tarihten baslatilmistir.

Calismada LKF IMKB tiim endeksi kapanis fiyatlarinin logaritmik degerini, YB ise
yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve hesabina gergeklestirilen islemlerin
aylik toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem hacmine oranini ifade
etmektedir. Calisgmada kullanilan 156 gézleme ait tanimlayici istatistikler asagida
gosterilmistir.

Tablo 1. Verilere Ait Tammlayic istatistikler

LKF YB
Minimum 7,25 9,88
Maksimum 10,91 73,78
Ortalama 9,53 29,14
Standart Sapma 0,99 15,62
Medyan 9,61 21,95
Basiklik 0,03 -0,54
Carpiklik -0,56 0,95
Jarque-Bera 1,68 2,46
Gozlem Sayisi 156 156

Caligmada kullanilan model asagida belirtilmistir.
LKF, =a, +a,YB, + u, 1)

IMKB tiim endeksinde yabanci banka/araci kurum veya sahis nam ve hesabima
gergeklestirilen islemlerin toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem
hacmine oran1 ve IMKB tiim endeksinin kapanis fiyatlarinin logaritmik degerleri
Sekil 1’de gosterilmistir. Yabancilarin islem hacminin 6zellikle 2004’den sonra
hizla arttigi ancak 2008 yilinda yasanan global krizden sonra biiyiik bir diisiis
gosterdigi agikea goriilmektedir.

' www.analiz.com
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Sekil 1. Yabanci islem Hacmi ve IMKB Tiim Endeksinin Zaman icindeki Seyri

3. Yontem

Ampirik ¢aligmalar makroekonomik zaman serilerinin bilyiik gogunlugunun duragan
olmayan seriler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Birim kok iceren bu seriler arasinda
sahte regresyon sorunuyla karsilasildigindan, bu soruna ¢6ziim bulmak i¢in ¢esitli
yontemler onerilmistir. Bunlardan bir tanesi serilerin farklarinin almip regresyona
sokulmasidir. Ancak bu durumda da yeni bir problemle karsi karsiya kalinmaktadir.
Bu yontem uzun donem dengesi i¢in onemli olan bilgilerin kaybedilmesine yol
acmaktadir. Ciinkii degiskenlerin birinci farklar1 kullanildigindan, bu degiskenlerin
arasinda olmasi muhtemel uzun doénemli iligkiyi gorme olasiligi ortadan
kalkmaktadir. Bu, esbiitiinlesme analizinin ¢ikis noktas1 olmustur.

Engle ve Granger (1987)’in gelistirdikleri egbiitiinlesme yaklagimi bu sorunu
ortadan kaldirmistir. Bu yaklagima gore, diizeyde duragan olmayan birinci farki
duragan olan zaman serileri diizey halleri ile modellenebilmekte ve bdylece uzun
donem bilgi kaybi engellenmis olmaktadir. Ancak bu yaklasim birden fazla
esbiitiinlesik vektor olmast durumunda gecersiz olmaktadir. Bu noktadan hareketle
Johansen (1988)’in gelistirdigi yaklasimla, tiim degiskenlerin igsel olarak kabul
edildikleri Vektor Otoregresif (VAR) modelinden yola ¢ikarak, degiskenler arasinda
ka¢ tane esbiitiinlesik vektor oldugu test edilebilmektedir. Dolayisiyla, Engle ve
Granger (1987) metodunda oldugu gibi, testi tek bir esbiitiinlesik vektor
beklentisiyle sinirlandirmadan, daha gergekgi bir sinama gergeklestirilebilmektedir.

Fakat Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gerceklestirilen esbiitiinlesme testleri i¢in, tiim serilerin diizeyde duragan
olmamalari ve ayn1 derecede farki alindiginda duragan hale gelmeleri gerekir. Eger
ilgili ¢aliymada serilerden bir veya daha fazlas1 diizey halinde duragan yani /(0) ise,
bu testler ile esbiitiinlesme iliskisi arastirilamaz. Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi ise, bilylik 6l¢iide bu sorunu ortadan
kaldirmaktadir. Bu yaklasima gore, bagimli degisken /(1), bagimsiz degigkeler 7(0)
veya I(1) olmak sartryla seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi
arastirilabilmektedir. Bu nokta, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testinin var olan esbiitiinlesme testlerine gore en biiyiik avantajidir.
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4. Bulgular ve Bulgularin Degerlendirilmesi

[k énce serilerin duraganhk diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey Fuller”(ADF)
ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri kullanilmistir. Bu iki test arasindaki
en onemli fark, Dickey Fuller (1979) hata terimlerinin beyaz giiriiltii oldugunu yani;
ardisik bagimsizlik, normal dagilim ve sabit varyansa sahip oldugunu kabul
etmesidir. Buna karsin Phillips Perron testi, Dickey Fuller testinin tersine hata
terimleri arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir.

Caligmada kullanilan veri setlerine ait ADF ve Phillips Perron Testlerinin sonuglari
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Gelistirilmis Dickey Fuller Phillips Perron
Sabitli Sabit ve trendli Sabitli Sabit ve trendli

LKF -1,754 -2,508 -1,753 -2,673
ALKF -12,326* -12,347* -12,345% -12,355*

YB -1,778 -1,909 -1,849 -2,646
AYB -16,892* -16,874* -16,999* -16,874*

Kritik Degerler
%1 -3,472 -4,018 -3,472 -4,018
%5 -2,880 -3,439 -2,880 -3,439

*%]1°de anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2’de goriildiigi gibi LKF ve YB degiskenleri hem ADF hem de Phillips Perron
testlerine gore birinci farki alindiginda duragan ¢ikmistir. Boylece Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan 6n kosul olarak istenen bagimli degiskenin /(1), bagimsiz
degiskenlerin ise /(0) yada /(1) olma sarti1 saglanmis olmaktadir. Yani ¢alismada
kullanilan veri, modelde kullanilabilir 6zellige sahiptir.

4.1. Esbiitiinlesme Testi

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen siir testi yaklagiminin
uygulanabilmesi icin ilk Once kisitlanmamis hata diizeltme modeli (unrestricted
error correction model — UECM) olusturulur. Bu modelin yapilan c¢alismaya
uyarlanmis sekli asagidaki gibidir.

ALKE, =g+t + Y a0 ALKE + o, AYB, , +a, LKE. +asLYB_, + 4, )
i=1 i=0

Model de yer alan LKF IMKB tiim endeksi kapanis fiyatlarmin logaritmik degerini
YB ise yabanci banka/aract kurum veya sahis nam ve hesabina gerceklestirilen
islemlerin aylik toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem hacmine
oranint ifade etmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi igin
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi yapilir. Bu
test i¢in temel hipotez (Ho: o4=0s=0) seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi
Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir. Eger
hesaplanan F istatistigi Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Hesaplanan F istatistigi alt ve st kritik degeri
arasindaysa, kesin bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitiinlesme testleri
yaklagimlaria bagvurulmasi gerekmektedir. Son olarak, hesaplanan F istatistigi iist
kritik degerin {izerindeyse, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilir.
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UECM modelinde ¢ trend degiskenini, m gecikme sayisim ifade etmektedir’. Tablo
3’de sinir testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3. Simir Testi Sonuclari

%S5 anlamhhk diizeyindeki kritik degerler
k F istatistigi ~
Alt Simir Ust Simir
1 15,238 6,56 7,30

k, (2) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300)’deki
Tablo CI(V)’ten alinmistir.

Tablo 3’de goriildiigii lizere hesaplanan F istatistigi Pesaran’in {iist kritik degerini
astig1 icin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi, yabancilarin islem hacmi ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iliskinin varligmna isaret etmektedir. Artik seriler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edildiginden uzun ve kisa donem iliskileri
belirlemek i¢in ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kurulabilir.

4.2. ARDL Modeli

Degigkenler arasindaki uzun donem iligkinin incelenmesi igin, ARDL modeli
asagidaki gibi kurulmustur. Gecikme sayilarinin belirlenmesi igin yine Akaike bilgi
kriterinden yararlanilmistir.

m n
LKF, = ay+ait+ Y ey LKF,_;+ Y a3 YB,_ + i, 3)

i=1 i=0

Tablo 4. ARDL (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay: T istatistigi
LKF(-1) 0,920 18,245%
YB -0,005 2,115
YB(-1) 0,009 3,245%
C 1,578 3,937*
T 0,001 1,752
Tanisal Denetim Sonuclart
R’ 0,864
R’ 0,861
X6 10,573(0,542)
Xvoru (2) 2,842(0,248)
XZWH]TE, (1) 1,856(0,726)
X pausey (1 0,780(0,729)

*%1°de anlamlilig1 gosterir.

Gecikme sayisinin belirlenmesi igin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden
yararlanilir ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenir. Ancak burada segilen kritik degerin en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan
model otokorelasyon problemi igeriyorsa bu durumda ikinci en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu alinir eger otokorelasyon problemi hala devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana kadar
bu isleme devam edilir. Bu ¢aliymada inceledigimiz veri seti aylik oldugu i¢in maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve Akaike kriterine gore gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir. Daha sonra
modelde otokorelasyon problemi olup olmadigint arastirmak i¢in LM testi yapilmuistir. Yapilan test
sonucuna gore ise otokorelasyon sorununa rastlanmamaistir.
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Tablo 4’de yer alan ngg, XZNORM, XZWHITE, XzRAMSEY katsayilar1 sirastyla
otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma hatasi smamasi
istatistikleridir. Tablodaki sonuglara gore, olusturulan ARDL modelinin normal
dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu, otokorelasyon i¢cermedigi goriilmektedir.
Ayrica model kurma hatasi da istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayistyla
ARDL (1,1) modelinin sonuglarindan hareketle uzun ve kisa donem katsayilar
hesaplanabilir.

4.2.1. Uzun Dénemli iliski
ARDL (1,1) modelinin tahmin sonuglarina gore hesaplanan uzun dénem katsayilari
Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. ARDL (1,1) Modelinden Elde Edilen Uzun Déonem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
YB 0,034 2,345%*
C 6,489 5,486*
T 0,110 2,480%*

*%1,**%5’de anlamlilig1 gosterir.

Tablodaki sonuclar yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Yabanci islem hacmi
degiskeninin katsayis1 pozitif igaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu
durum, IMKB’de tabanin genislemesi (base broadening) hipotezinin uzun dénemde
gegerli olduguna isaret etmektedir.

4.2.2. Kisa Donemli iliski
Degigkenler arasindaki kisa dénemli iligkinin arastirtlmasi i¢in ARDL yaklagimina
dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur.

m n
ALKF, = ag + oyt + @y EC, + Y ey, ALKF, ; + > ayAYB,  +u,  (4)

i=1 i=0
Buradaki EC,; degiskeni uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayis1 kisa donemdeki

dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gosterir.

Tablo 6. ARDL(1,1) Yaklasimina Dayal Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
AYB 0,175 -1,115
C 1,842 3,976*
T 0,182 1,347
ECT(-1) -0,168 -3,875*

*%1°de anlamlilig1 gosterir.

ECT(-1) degiskeni beklendigi gibi 0 ile 1 arasinda negatif isaretli ve istatistiksel
olarak da anlamli bulunmustur. Tablodaki sonuglar yabanci islem hacmi ile hisse
senedi getirileri arasinda kisa donemde anlamli bir iliski bulunmadigini
gostermektedir. Yabanct islem hacmi degiskeninin katsayist pozitif isaretli ancak
istatistiksel ~olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonu¢ kisa donemli fiyat
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istikrarsizliklarinin yabancilardan kaynaklandigi goriisiinii desteklememektedir. Bu
sonug, Adabag ve Ornelas (2004)’1n ¢alismasinda elde edilen bulgular ile tutarlidir.

5. Sonug

Bu calismada hisse senedi piyasasinda yabanci islemlerin hisse senedi getirileri ile
iliskisi ortaya konulmaya calismuistir. Bu amagla, IMKB tiim endeksinde yabanci
banka/aract kurum veya sahis nam ve hesabina gerceklestirilen islemlerin toplam
hacminin IMKB tiim endeksinin toplam islem hacmine oram1 ve IMKB tiim
endeksinin kapanig fiyatlarinin logaritmik degerleri kullanilmistir. Bu degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi ve ARDL modelleri yardimiyla incelenmistir. Elde edilen test sonuglarina
gore, yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif
bir iliski bulunmustur. Ancak kisa donemli sonuglar aym iliskinin varhigim
desteklememektedir. Yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen gérece uzun
vadeli portfoy yatiimlarma ait islemler, hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili
olmaktadir. Bu durum yabancilarin IMKB’deki paymin biiyiikk olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu sonug, IMKB’de tabanin genislemesi (base broadening)
hipotezinin uzun dénemde gecerli oldugunu gostermektedir.

Bu sonuca gore, varsayilanin aksine IMKB’de kisa vadeli sicak paranim fiyatlar
lizerinde biiyiik bir etkisi bulunmadigi ortaya konulmustur. Ancak gorece uzun
vadeli portfoy yatirimlarinin yatirimer tabanini genisletmek yoluyla algilanan
likidite riskini dolayisiyla beklenen getirileri azaltici yani fiyatlar artirici bir etkisi
bulundugu goriilmiistir. O halde yabanci islemlerinin yonii, IMKB’de uzun
donemde yapilacak olan fiyat tahminlerinde yardimeir bir gdsterge olarak
kullanilabilir.
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