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1. GİR

Yabanc
“doğrud
türü ge
gerçekle
kurulara
2003: 5
da işlet
ifade et
ortaklık
senetler

Hisse s
imkânı 
ötesi ha
gelişme
Borsala
oluşturd
yok etm
kullanm
buna be
artış gö
sağlayac
artmasın
ayrıca s
2003: 3
kadar, y
de olum
yabancı
fırsatlar
kurumsa
edilen f
olmadığ
olabilm
yatırıml
mevzua

               
1 Bu ned
sermaye y
2 Yabanc
reformlar

 

 
Fina
Uygu

kullanılmışt
nda, yabanc
buna karşın
konulmuştur
ar Kelimele
Veri Analizi.

RİŞ 

ı yatırımcı
dan yatırıml
elmektedir. 
eşmesini ifa
ak ya da yab
). Doğrudan

tmeye katıl
tmektedir (

k ya da alac
rine yönelik

senedi piya
verilmesi, f

areket etme
ekte olan ül
ardaki yaba
dukça tamam
meyi (Yalç

mayı (Fische
enzer amaçl
steren yaba
cak sermay
na ve ödem
sermaye piy
-5). Yabanc

yatırım yapı
mlu yönde te
ı sermaye ya
rını kaçırm
al yönetim 
faydalarına 
ğı piyasalar

mektedirler. 
larının en 
atının ülkele

                      
denle çalışma
yatırımı; yaba
cı sermaye y
r ve yüksek ge

ansal Rasyolar
ulama 

tır. Verilerin
cı yatırımcı
n stok devir
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er: Finansal
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ılara ait s
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Ülkeler a
ade eden do
bancı bir ül
n yatırımlar
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(Yalçıner, 2
cak hakkı ve
k olan yaban

asalarında y
farklı türde
esini sağlam
lke borsala
ancı payı 
men ortadan
çıner, 2008
er ve diğer
ların gerçek
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ye birikimin
meler denge
yasalarının g
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ılan hisse s
esir etmekte
atırımları, (

mamak için 
m anlayışının

karşın, öze
rdaki yaba

Yabancı 
önemli olu
er arasında

                       
anın bundan 
ancı portföy (h
yatırımlarını a
etiri imkânları
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hızını ve F
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sermayenin 
rtföy yatırım
arasındaki 

oğrudan yab
lkedeki işlet
rın aksine p

fonların, ç
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eren finansa

ncı portföy y

yerli yatırım
ki yabancı 

mıştır (Ame
rındaki yab
artışı; yat

n kaldırama
: 95) ve (
leri, 1998: 

kleştirilmesi
e yatırımlar
in sağlanma

esi gibi gös
gelişmesine
yatırımları,
enetleri ara
edir. Şöyle 
i)gereksiz s
de nakit 

n benimsen
ellikle gelişm
ancı sermay

sermayenin
umsuzluğudu
a farklılaşm

sonraki bölü
hisse) yatırımc
artıran unsurl
ı gibi yabancı 

Yatırımcıların H

i regresyon 
kar marjını
FKV oranın

Yabancı Y

sınır öte
mları” olara
sermaye h

bancı sermay
tmeye serm
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çeşitli men
Yabancılar

al varlıklara
yatırımların

mcıların ya
yatırımcıla
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bancı yatırı
tırımcıların,
adıkları siste
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32) amaç e
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ması, döviz 
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Hisse Seçimin

analiz yönt
, cari oranı

nı düşüren f
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mcıların pa
,  (i)aynı 
ematik risk
ı, verimlili
edinmiş olm
ve bir takım

n ekonomik 
adığı döviz g
iyileşmesine
masına da k
omilerine v
rtak olunan 
e kurumsal 
ından kaçın
de etkinliği
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yönetim etk
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önetiminde
a ve (ii)fir
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Tabl

Dönem 
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28 Şubat 2014
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30 Mayıs 201
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10 Eylül 2014

ıların piya
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(2003) Japo
tırımcıların 

ı yatırımlar
n olumlu v
cıların yatır
nın yapılm
ı sermaye h
ra ait finan
irdelenmem

, Statistics & 

ekonomik v
piyasalar 

ncı yatırımc
üşlere ve ni
erinin hisse
ktedir. 

bancı Serma

asadan çıka
kle gelişme
r. Tablo 1, 
nü, Türkiye

o 1: Yabanc

3 
4 
4 

4 
4 

014 
2014 
014 
4 

sadan çıka
mesinin bir 

etkinin va
mlarına yön
onya piyasa
 ise davranı

rın ülke eko
ve olumsuz
rım kararla

masını sağla
hareketlerin
nsal rasyola
miştir. 

 Emprical Eco

ve siyasi y
arasında h

cıların piya
hayet krizle

e senedi pi

ayenin ve B

arken yaptı
ekte olan pi

yabancı ya
e özelinde g

cı Yatırımc

Hisse

arken yaptığ
diğer nede

arlığı neden
n vermesid
asında yaptı
ışsal temelli

onomisi, ser
z etkileri, 
arına etki e
amıştır (Tab
nin nedenler
rın, yabanc

onomics Journa

yapısındaki
hızlı ve an

asalardan çı
erin çıkması
iyasası üze

BİST-100 En

ığı satışları
iyasalarda 
atırımcıların

göstermekted

ıların Türki

e Değeri (Mily
78.545 
48.928 
50.971 
53.670 
63.563 
69.464 
67.992 
71.275 
68.513 
66.373 

ğı satışları
eni de “bed
niyle, yatırı

dir. Bu ifade
ıkları çalışm
i hareket ett

rmaye piya
yazında, y

eden faktör
blo 2). Ya
rini açıklam
cı sermaye 

al               

i dalgalanm
ni bir şek
ıkarken yap
ına neden o

erindeki etk

ndeksinin Y

ın krizlere 
sahip olduğ
n hisse sen
dir. 

iye’deki Por

yon $) 

n hisse fiy
dava binici 
ımcıların, y
eleri doğrul
mada, yaban
tiği ortaya k

asaları ve fir
yabancı yat
rlerin belirl
azında yer 
mak için bir

hareketleri 

       2015, Vo

malar gibi 
ilde hareke

ptığı hisse s
olabilmekted
kisinin büy

Yıllık Seyri (

kadar var
ğu sermayen
nedi piyasas

rtföy Büyük

Hisse D

yatlarında ö
sorunu –fr

yabancı ser
layıcı nitelik
ncı yatırımc
konulmuştur

rmalar üzer
tırımcıları 
lenmesini a
alan çalışm
rçok faktör
üzerindeki

olume: 1 

faktörler, 
et etmesine
satışları, ilg
dir. Şekil 1,
yüklüğünü, 

(1997-2014

Kaynak: Say

ran etkisi, 
nin büyüklü
sında sahip

klüğü. 

Değeri Oranı 
65,77 
61,29 
61,23 
63,02 
63,45 
64,14 
63,67 
64,48 
64,11 
64,28 
Kaynak: Say

önemli bir
free rider p
rmaye hare
ikte olan K
cıların bilgi
r. 

rinde, yuka
temel alan

amaç edine
malarda (T
r incelenmi
i etkisi ayr

67

yabancı 
e neden 
gili ülke 
 yabancı 
Türkiye 

4). 

 
yın (2014: 2). 

yabancı 
üğünden 

p olduğu 

(%) 

yın (2014: 2). 

r düşüşü 
problem” 
eketlerini 
amesaka 
i temelli, 

rıda dile 
n ve bu 
en çokça 
Tablo 2), 
ş; ancak 
ıntılı bir 
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çalışma
sonuçla

2. LİT

Yabanc
sermaye
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hususlar
(iv) ya
edileceğ
yabancı
çalışma
özetlenm

Tablo 2
sonuçla
çalışma
olan ü
imkânla
kurların
tespit et

Yabanc
(Tablo 
kullanıl
oran, ak
kazancı
hisseler
nakit d
analizle
yatırımc
çalışma

 

 
Fina
Uygu

tada, bu ça
l tablo veril
eki etkisini 

anın bundan
lara, çalışm

arına yer ver

TERATÜR

ı yatırımcıl
e hareketler
olacağı olu
e senedi piy
rın, (iii)por
abancı ser
ğinin, tespi
ı yatırımcıl
lar, kulland
miştir. 

2, yabancı 
arına odakla
ları, konu 

ülkesel fakt
arının, yapı
nın ve faiz o
tmiştir (Yal

ı yatırımcıl
2), genel o
an bağımsı
ktif ve özs
, likidite dü

rinin ABD b
düzeyi gibi 
erinde bağ
cıların hiss
larda analiz

ansal Rasyolar
ulama 

lışmanın te
erinin (rasy
incelemekt

n sonraki bö
manın veri 
rilecektir. 

R TARAMA

ların yatırım
rine neden o
umsuz ekon
yasalarını ku
rtföy oluştur
rmaye yatı
iti açısından
arın hisse 

dıkları veri s

yatırımcıl
anmış olup; 
gereği, kap
törleri irde
ısal reform
oranları gib
çıner, 2008

ların hisse t
olarak yaba
ız değişken
sermaye ka
üzeyi, hisse
borsalarında

firmaya ö
ğımsız değ
e senedi te

zlere dâhil e

rın Yabancı Y

mel amacı;
yolarının), y
tir. 

ölümlerinde
ve metodo

ASI 

m (hisse) t
olan faktörl
nomik etki
ullanarak fo
rma sürecin
ırımlarından
n önemlidi
tercihlerine
seti, yöntem

arca tercih
yabancı se

psam dışınd
eleyen çal

mların, polit
bi faktörlerin
: 96). 

tercihlerine 
ancı payı, b
nler çalışma
arlılığı, his
getirileri, f

a işlem görü
özgü faktör
ğişken olar
ercihlerine 

edilmiştir.  

Yatırımcıların H

; Borsa İsta
yabancı port

e sırasıyla k
olojisine iliş

tercihlerini 
lerin bilinm
ilerin berta

fon temin et
nde yerli ya
n sağlanac
ir. Bu önem
e etki eden
mleri ve elde

h edilen fir
ermayenin y
da tutmuştu
lışmalar ge
tik gelişme
n yabancı y

etki eden f
bağımlı değ
a bazında fa
sse betası, 
firmaların k
rüp görmedi
rler, literat
rak kullan
etki ettiği 
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tmek isteye
atırımcılarca
cak olan 
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n faktörlerin
e ettikleri s

rmaların öz
yöneldiği ül
ur. Yabancı
enel olarak
elerin, özell
yatırımcıları

faktörlerin 
ğişken olara
farklılık gös

PD/DD or
kurumsallaş
iği, toplam 
türde yer b
nılmıştır. A

düşünülen

ne Etkisi: Bors

T)’da işlem 
mcılarının his

kili olarak li
ere, çalışma

diğer bir if
lararası serm
si için alın
n firmaların
a oluşturula
faydaların 

layı, literat
n belirlenm
onuçlarıyla 

zelliklerini 
lkelere ait ö
 sermaye h
k; piyasad
leştirme faa
ın piyasa te

tespitine yö
ak analizler
stermiştir. K
anı, ihraca
ma düzeyi, 
piyasa değ

bulan çalış
Anlaşılacağ

n firmaya ö

sa İstanbul’da

gören firm
sse senedi t

iteratürde y
anın bulgul

fadeyle de 
maye harek
nacak önle
n önem gös
acak stratej

nasıl ma
türde yer b

mesini amaç
a birlikte Ta

irdeleyen 
özellikleri ir
hareketlerin

daki yüksek
aaliyetlerinin
ercihine etk

önelen çalış
re dâhil ed
Kaldıraç or
at gelirleri, 
 fiyat kazan
ğeri, işlem h
şmaların (T
ğı üzere, 
özgü çokça

a Ampirik Bir 

malara ait 
tercihleri 

yer bulan 
arına ve 

yabancı 
ketlerinin 
emelerin, 
stereceği 
ilerin ve 
aksimize 
bulan ve 
ç edinen 
ablo 2’de 

çalışma 
rdeleyen 

ne neden 
k getiri 
n, döviz 
i ettiğini 

şmalarda 
ilmişken 
anı, cari 
temettü 

nç oranı, 
hacmi ve 
Tablo 2) 

yabancı 
a faktör, 
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firmalar
yılı için
1.439 fi

ve 
Yabanc
tarafınd
arasında
yapılan 
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