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IMKB 100 Endeksi Getirisi ile Yabanc1 Portféy Yatirimlar
Arasindaki iliskinin Analizi

Omer iISKENDEROGLU' & Erding KARADENiZ?

Ozet: Bu calismamn amact yabanci portféy yatirimlarimn  Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) 100 Endeksi getirileri iizerindeki etkisini bununla
beraber IMKB getirilerinin yabanci yatinmcilarin yatinm tercihleri iizerinde etkili
olup olmadigini tespit etmektir. Bu amacla IMKB 100 Endeksi getirisi ile yabanci
portfoy yatirimlarmmin  getivisi arasindaki iligki giinliik frekansta 5.1.2009 —
31.5.2011 donemi igin incelenmigtir. Ilgili iliskinin yonii Granger (1969) tarafindan
onerilen Granger Nedensellik Testi ile arastirilmis ve elde edilen sonuca gére
regresyon analizi gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar IMKB 100
getirisinin yabanct portféy yatirvmlarimin piyasa degerini tek yonlii olarak
etkiledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfoy Yatirnmlari, IMKB 100, Tiirkiye.

Analysis of the Relationship Between ISE 100 Returns and Foreign Portfolio
Investments

Abstract: The aim of this study is to establish whether foreign investors effect ISE
100 returns or ISE returns effect foreign investments. On this context the
relationship between ISE returns and market value of foreign investment are
investigated on a daily frequency for 5.1.2009 — 31.5.2011 period. Nevertheless the
direction of this relation is researched by Granger Causality test which is proposed
by Granger (1969). Furthermore Granger causality test results are utilized for
regression analysis. The results of this study reveal that ISE 100 returns effects
foreign investments.

Keywords: Foreign portfolio investments, ISE 100, Turkey.

I. GIRIS

Son 30 yilda bilgi, enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki hizli
ilerlemelere paralel olarak finansal piyasalarda da yeni araglarin ve
kurumlarin ortaya ¢ikmasi diinya ekonomisinde de biiyiik degisimlere neden
olmustur (Aslan, 1997). Bu nedenle son yillarn en popiiler tartigma
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konularindan birisi olan kiiresellesme olgusunun belki de en Onemli
boyutunu finansal piyasalarda yasanan entegrasyon olusturmaktadir (Yasar,
2011). Gliniimiizde 6zellikle kiiresellesme sermaye hareketliligini arttiran en
onemli unsur olarak kabul edilmektedir. Sermayenin getirisinin yiiksek
olmasi1 sebebiyle sermaye akimi gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru hareket etmektedir. Bu hareketlilik dogrudan yabanci sermaye yatirimi
olabilecegi gibi portfoy yatirimi seklinde de olabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari isletmelerin merkezlerinin
bulundugu yer disindaki tilkelere bir isletmeyi satin alma, yeni kurulacak bir
firma i¢in kurulus sermayesi saglama ya da mevcut bir isletmenin
sermayesini arttirarak kendine bagli duruma getirme yoluyla yaptiklari
yatirimdir (IMKB, 1994). Dolayli sermaye yatirimlari (portfoy yatirimlarr)
ise tasarruf sahiplerinin uluslar arasi sermaye piyasalarinda kazang elde
etmek amaci ile hisse senedi, tahvil ve benzeri araclar {izerine
gerceklestirdikleri yatirimdir. Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren uluslararasi
0zel sermaye akimlarinda meydana gelen gelisme sonucunda uluslararasi
islemler yayginlasmaya baslamis, finansal {iriin ¢esitliligi ve hacminde
bliyiik artiglar yasanmistir. Bu siireg; yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmesi
ve riski yayma ¢abasi sonucunda, portfoylerine yabanci hisse senetleri ve
bono gibi varliklar1 dahil etmeleri ile ortaya ¢ikmistir. Buna bir de yiikselen
piyasa ekonomilerinin ticari bankalardan yaptiklar1 bor¢lanmalarin, kaynak
saglamada en iyi ve tek ¢ikar yol olmadiklarmni fark etmeleri eklendiginde,
stire¢ biraz daha iz kazanmistir (Ag¢ikalin ve Seyfettin, 2008).

Dolayli sermaye yatirimlart birgok riski icermektedir. Buna gore
devaliiasyon beklentisi, satin alma gilicii paritesindeki degisim, faiz
oranlarindaki degisim, politik risk, sermaye piyasasindaki risk ve getiri gibi
bir ¢ok risk faktorii dolayli portfoy yatirimlarim etkilemektedir. Geligmekte
olan iilkelerde dolayli portfdy yatirimlari sermaye piyasalarmin likiditesini,
etkinligini, derinligini ve seffafligimi arttirarak, ililke ekonomisine bir ¢ok
katki saglayabilir. Bu baglamda {ilkemiz i¢in dolayli sermaye hareketlerinin
olduk¢a onemli oldugu kabul edilmektedir. Konunun o6nemine dikkat
cekmek amaciyla 2008 — 2010 donemleri arasi yabanci hisse senedi
yatirimlar1 Tablo 1°de incelenebilir.

Tablo 1’e gore hisse senedi yatirimlarinin 716 milyon dolardan
3.468 milyon dolara yikseldigi goriilmektedir. Ayrica gilinlimiizde
yabancilarin IMKB igerisindeki pay1 %60’ m iizerine ¢ikmustir. Bu noktadan
hareketle yabanci yatirimcilarm IMKB getirileri {izerinde etkili olup
olmadiklar1 ile IMKB getirilerinin yabanci yatirrmcilarin yatirim tercihleri
iizerinde etkili olup olmadigi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiye de Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

2008 2009 2010

Dogrudan Yatirimlar 19504 8411 9271
Portfoy Yatirimlari -3770 2938 19617
-Hisse Senedi 716 2827 3468
-Borg Senedi -4486 111 16149

Kaynak: TCMB (http://www.tcmb.gov.tr)

Bu calismada IMKB 100 endeksi getirisi ile yabanci portfoy
yatirimlarinin piyasa degeri arasindaki iligki 5.1.2009 — 31.5.2011 donemleri
icin gilinliik frekansta incelenmistir. Bu baglamda g¢alisma dort bolimden
olusmaktadir. Girig boéliimiiniin ardindan konu ile ilgili literatiire yer
verilmis, lglincli boliimde ise veri yontem ve bulgulara deginilmistir.

Dordiincii  bolim olan sonug¢ boliimiinde elde edilen bulgular
yorumlanmustir.
II. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde dolayh portféy yatirimlarmin
finansal gelisme, finansal serbestlesme, finansal krizler, yatirime1 duyarliligi,
yatirim stratejileri ve benzeri bir ¢ok konu iizerindeki etkisini inceleyen
caligmalara rastlanmaktadir. Bu bdlimde dogrudan veya dolayli olarak
yabanci yatirimcilarin menkul kiymet piyasalarn iizerindeki etkisini
inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Yabanc1 yatirimcilari menkul kiymet borsalari iizerindeki etkisinin
incelendigi Oonemli ¢aligmalardan biri olan Bohn ve Tesar (1996)
caligmasinda Amerikali yatirimcilarin diger {ilkelerde yaptiklari dolayl
portfoy yatirimlarinin ilgili tilkelerin menkul kiymet borsalar1 lizerinde etkili
olup olmadiklar1 incelenmistir. 22 farkli iilke {izerinde gergeklestirilen
caligmada 1980-1994 donemleri aras1 korelasyon ve regresyon analizi
uygulanmig ve Amerikali yatirimeilarin diger yatirimeilara kiyasla yiiksek
getirileri takip ettigi tespit edilmistir. Ayrica benzer bir ¢aligma olan Clark
ve Berko (1996) calismasinda Meksika hisse senedi piyasasinda yabanci
alimlar1 ve hisse senedi piyasasi getirisi arasinda pozitif korelasyonun varligi
tespit edilmistir. Bununla birlikte yabanci yatirimeilarin hisse senedi
piyasasinda kalict fiyat artisi olusturduklar1 ve buna baghi olarak risk
paylasimimin ve likiditenin artisina neden olduklar1 tespit edilmistir.

Dolayli portfoy yatirimlarimin finansal istikrarsizliga yol agip
agmadig literatiirde siklikla tartigilmistir. Bu baglamda Choe, Kho ve Stulz

125



Cag University Journal of Social Sciences, 8(1), June 2011

(1998), Kore ekonomisinin yasadigi ekonomik kriz dénemlerini esas alarak
1996 — 1997 arasinda giinliik verilerden yararlanarak yabanci yatirimcilarin
etkisini incelenmislerdir. Literatiirde sikla degerlendirilen yabanci
yatirimeilarin  finansal piyasalar1 dengesizlige siiriikleyip stiriiklemedigi
konusu da degerlendirilmis ve boyle bir etkinin olmadigr tespit edilmistir.
Ayrica gergeklestirilen analiz sonucunda yiiksek miktarda hisse senedinin
yabanci yatirimcilar tarafindan satilmasinin negatif anormal getirilere yol
agmadigr tespit edilmistir. Benzer bir sonu¢ Stultz (1999) c¢alismasi
tarafindan da vurgulanmistir. Stultz (1999) yabanci yatirimeilarin menkul
kiymet borsalarmin performansi lizerinde negatif bir etkiye sahip olmadiginm
ortaya koymustur. Bekaert ve Harvey (2000) c¢alismasinda ise yabanci
portfoy yatirimlari ile bu yatirimlarm gelismekte olan {ilkelerin sermaye
piyasalar1  iizerindeki  etkileri  incelenmistir.  Ozellikle  finansal
serbestlesmenin  sermaye piyasalari {izerindeki etkisinin incelendigi
caligmada, diger ¢alismalardan farkl olarak yabanci portfoy yatirimlarindaki
ani ¢ikigin ilgili tlkedeki menkul kiymetlerin beklenen getirilerinde diisiise
yol ag¢tig1 sonucuna ulagilmustir.

IMKB iizerine gerceklestirilmis bir uygulamay1 iceren Karatas vd.
(2004) ¢alismasinda yabanci yatirimeilarin hisse senedi piyasasinda IMKB
30 endeksinden daha basarili bir yatirim gergeklestirip gergeklestirmedikleri
incelenmistir. Caligmadan elde edilen sonuglar yabanci yatirimcilar ile
endeks arasinda pozitif korelasyon oldugunu gostermektedir. Ayrica
endeksin bir ay sonraki getirisi ile yabanci yatirimlarm bugiinkii alim veya
satim pozisyonlar1 arasinda bir iligki tespit edilememistir. Elde edilen
sonuglar yabanci yatirimecilarin  pozisyonlarmin endeks tahmininde
kullamlamayacagini gostermektedir.

Konuya gelismis ve gelismekte olan ilkeler agisindan bakan bir
calisma olan Lin ve Swanson (2008) ¢alismasinda, Amerikali yatirimcilarin
gelismis ve gelismekte olan iilkelere gergeklestirdikleri hisse senedi
yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. 1989 —
2002 donemleri arasinda aylik frekanslarla gergeklestirilen ¢calismada gegmis
hisse senedi getirilerinin yabanci portfoy yatirimlarini etkiledigi, hisse senedi
getirilerinin ise dolayli portfoy yatirimlarim daha cok etkiledigi tespit
edilmistir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin alig ve satis seklinde ayrildigir Glimiis
(2010) calismasinda 1997 — 2007 donemleri arasinda yabanci portfoy alis ve
satiglarmin IMKB 100 endeksi, fiyat/kazang orani, islem hacmi ve piyasa
degeri tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar
IMKB 100 endeksi ile yabanci yatirimeilarin alis ve satislari arasinda uzun
donemli bir iliskinin mevcut oldugunu géstermektedir.
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Somuncu ve Karan (2010) caligmasida yabanci yatirimcilari 2001
krizindeki rolii 2001 — 2004 arasi veriler kullanilarak incelenmistir. Yabanci
yatirimcilarin  yatirim - stratejilerinin  incelendigi  ¢alismadan elde edilen
sonuglar yabanci yatirimcilarin aragtirma donemi boyunca siirli etkisi
davraniginin etkisinde kaldigin1 géstermektedir.

III. VERI, YONTEM ve BULGULAR

Bu calismada IMKB 100 Endeksi getirisi ile yabanci portfoy
yatirimlarinin getirisi arasindaki iligki incelenmistir. Caligma dénemi giinliik
frekansta 5.1.2009 — 31.5.2011 olarak belirlenmistir. IMKB 100 Endeksi
verileri IMKB web sitesinden (http:/www.imkb.gov.tr), yabanci
yatirimcilarin portfoy piyasa degerleri verisi de Merkezi Kayit Kurulusu’nun
web sitesinde (http://www.mkk.gov.tr) bulunan yerli yabanci saklama
oranlarindan elde edilmistir. Giinliik olarak IMKB 100 endeks getirisi
hesaplanirken asagidaki formiilden yararlanilmigtir.

P _X100,-X100,,
X100t — R:iiﬂﬂt_i

Buna goreR x10e: hesaplamanin yapildig: giin icin yiizdesel endeks
getirisini gosterirken £100: ilgili is giiniindeki endeks kapanis degerini,
A100:_, ise ilgili is giiniinden bir onceki giine ait endeks degerini
gostermektedir.

Yabanct portfdy yatirimlarmin giinliik getirisi  hesaplanirken
Merkezi Kayit Kurulusu’ndan saglanan yabanci saklama oranlarina bagh
yabanci portfoy yatirimlarinin piyasa degerleri esas alinmistir. Giinliik olarak
yabanci portfoy yatirimlarinin piyasa getirileri hesaplanirken asagidaki
formiilden yararlanilmusgtir.

PD, —PD,_
R(PD,) :—‘PD —
t—1

Buna gore hesaplamanin yapildigi giin i¢in yabanci yatirimlarin
yiizdesel getirisini gosterirken PD: ilgili giiniindeki yabanci portfoy
yatirimlarmimn piyasa degerini, PD:_1 ise ilgili giinden bir 6nceki is giiniine
ait yabanci portfoy yatirimlarimin piyasa degerini gostermektedir.

Hesaplanan giinliik IMKB 100 getirisi ile (R x100 ) giinliik yabanci
portfoy yatirimlarinin piyasa getirileri (£ {PD])’e ait tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de incelenebilir.
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Tablo 2. Ozet istatistikler

Std. Gozlem
Ortalama | Maksimum | Minimum Sapma Sayisi
R y1pa | 0.00156 0.0713 -0.0638 0.0162 596
R{PD} | 0.00162 0.0536 -0.0568 0.0149 596

Tablo 2 incelendiginde IMKB 100’iin giinliik ortalama getirisinin
0,00156 oldugu, bununla birlikte yabanci portfdy yatirimlarmin giinliik
getirisinin 0,00162 oldugu gériilmektedir. Ayrica IMKB 100’iin giinliik en
yiiksek getirisinin  0,0713 oldugu ancak yabanci yatirimlarin giinliik
getirisinin en yiliksek 0,0536 oldugu goriilmektedir.

IMKB 100 getirisi ile yabanci portfdy yatirimlarinin piyasa degeri
arasindaki iliski Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Granger (1969)
tarafindan Onerilen nedensellik analizinde ilk asama serilerin duragan olup
olmadigmin tespitidir. Granger nedensellik analizinin uygulanabilmesi i¢in
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bir zaman serisinin duragan olmasi,
ortalamasinin ve varyansinin zaman ig¢inde degismiyor olmasidir (Gujarati,
2003: 797). Zaman serilerinin duragan olup olmadigi, birim kok analizleri ile
incelenebilir. Birim kok testleri ilk olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
gelistirilmis olup ilk uygulanmast Nelson ve Plosser (1982) c¢alismasina
dayanmaktadir. Bu 6ncii ¢aligmay1 takip eden Campbell ve Mankiw (1987)
ve Perron (1989) calismalarinda basta Augmented Dickey Fuller (ADF)
olmak {izere tek degiskenli birim kok testleri kullanilmaya baglanmigtir. Bu
calismada, diger c¢alismalarda da siklikla kullanilan ve birbirlerini
tamamlama Ozelligine sahip bulunan iki yontem kullanilmaktadir. Bunlar,
“Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi” ve “Phillips- Perron (PP) Testi”dir.
S6z konusu testler zaman serilerinde birim kdk veya koklerin varligini
smayan testlerdir (Dickey ve Fuller 1979 ve 1981; Phillips ve Peron, 1988).
Iki birim k&k testi karsilastirildiginda, iki test arasinda farkliliklar oldugu,
ancak birbirlerine karsi kesin istiinliiklerinin bulunmadigi gézlenmektedir.
Bu nedenle, her iki birim kok testinin de kullanilmas1 ve her iki test de aym
sonucu veriyorsa, elde edilen test sonuglarina giivenilmesi onerilmektedir
(Enders, 1995: 242-243). Tablo 3 ADF ve PP birim kok testi sonuglarini
gostermektedir.
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Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclari

Test Degisken | Sabit Sabit -Trend | None
Ry -24,029* | -24,085* -23,850*
ADF X100
r{(PD,Y |-21,328* |-21,383* -21,142%*
pp Ex100 -24,028* | -24,082* -23,854*
r{(PD,Y |-21,326* |-21,383* -21,184%*

Gecikme Schwarz bilgi kriterine gore se¢ilmistir.
* 9699 giiven diizeyi i¢in anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’den elde edilen sonuglar serilerin tamamimin %99 giiven
diizeyinde duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore serilerin
varyansi ve ortalamasi zaman igerisinde sabittir ve Granger nedensellik testi
uygulanabilir. Granger nedensellik analizi {i¢ farkli sonug verebilir. Bunlar
seriler arasinda tek yonlii nedensellik, ¢ift yonlii nedensellik ve nedenselligin
olmamas1 seklinde ifade edilebilir. Granger nedensellik analizinin
gergeklestirilmesinde gecikme uzunlugu sonuglar tizerinde oldukga etkilidir.
Bu baglamda gecikme uzunlugu Akaike, FPE (Final Prediction Error),
Hannan Quinn bilgi kriterlerine gére 5 olarak tespit edilmis ancak Schwarz
bilgi kriterine gore 2 olarak tespit edilmistir. Buna gore nedensellik analizi
gergeklestirilirken siirecin tamamini inceleyebilmek amaciyla 2°den 5’¢
kadar olan tiim gecikmeler i¢in sinamalar yinelenmistir. Granger nedensellik
analizi sonuglar1 Tablo 4’de incelenebilir.

Tablo 4’den elde edilen sonuglar, tiim gecikmeler icin IMKB 100
getirileri ile yabanci portfoy yatirimlarinin getirileri arasinda tek yonlii bir
iliskinin varligmm ortaya koymaktadir. Buna gére IMKB 100 Endeksi
getirileri, yabanci portfoy yatirimlarinin piyasa degerini tek yonlii olarak
etkilemektedir. Bu sonuca gore olusturulmus bir regresyon modeli ile konu
incelenebilir. Bagimsiz degisken olarak eklenenf x10a, IMKB 100 getirisini,

bagiml degisken olarak eklenen & (PD.) yabanci yatirimceilarin portfoy
getirisini ve €+ hata terimini gdstermek lizere kurulmus regresyon modeli
asagidaki sekilde ifade edilebilir.

R(PDI) = + f..\l R.'fiﬂﬂ + e;

Ustte ifade edilen modelle ilgili gerceklestirilen regresyon analizi
sonuglar1 Tablo 5’de incelenebilir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedenselligin Yonii F istatistigi | P (olasihk) | Gecikme
R 3100 — | R{PD,) 25,544 2,E-11
R{(PD.Y | 7 | Rxioe 0,3165 0,7288 ?
E x100 — | R(PD,) 18,229 3,E-11
R{(PD.Y | 7 | Rxioe 0,3156 0,8141 >
Rz | — | R(PD.) 14,420 3,E-11
R(PDY | = | Rx1oe 0,2816 0,8899 *
R 3100 — | R(PD,) 12,638 1LE-11
R(PD.) | 7 | Ex1oo 0,4540 0,8104 .

Tablo 5 incelendiginde analizde karsilagilan otokorelasyon sorunun
giderilmesi i¢in modele otoregresif siireg AR(1) dahil edildigi goriilmektedir.
Ayrica IMKB 100 Endeksi getirisinin katsayis1 olan B’min pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin belirlilik katsayisi
0,75’dir ve Durbin—Watson test

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Katsay1
" 0,000287
(1,271)
B 0,859229
(43,882)
-0,384369
AR(T) (-7,388)
R’ 0,75
Durbin - Watson 2,14

Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

olmadigim gostermektedir.

istatistigi
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IV. SONUC

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme, iilkeler
arasindaki mal, ticaret ve sermaye gibi konularda her tiirlii engelin
kaldirilmasina neden olarak gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan
iilkeleri onemli Olglide etkilemistir. Dolayisiyla kiiresellesme ile birlikte
uluslararasi piyasalarda yasanan bu gelismeler iilkelerarasi ticaretin ve
Ozellikle de sermaye akiginin Oniindeki engelleri kaldirict bir etki
yapmaktadir. Kiiresellesme, finansal serbestlesme ve dis ticaretteki
gelismelere paralel olarak iilkeler arasindaki ekonomik, ticari ve siyasi
simirlar yavas yavas ortadan kalkmaktadir. Kalkan smirlar sermayenin
serbestge hareketine olanak vermekte ve uluslararasi sermaye hareketleri,
riski ve getirisi diigiik geligmis {ilkelerden riski ve getirisi yiiksek gelismekte
olan iilkelere dogrudan ve dolayli portfoy yatirimlar: ile ger¢eklesmektedir.
Buradan hareketle s6z konusu iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
kiiresellesme ile birlikte hizlanarak gelistigini s6ylemek miimkiindiir.

Sicak para hareketleri olarak ifade edilen yabanci portfoy yatirimlari,
ilgili ilkenin ekonomisine katki saglamasina ragmen ani giris ¢ikiglar
sebebiyle makroeckonomik dengesizliklere ve biiyiikk krizlere neden
olabilmektedir. Dolayisiyla 6zellikle son yillarda yasanan ve birbirini izleyen
biiyitk ekonomik krizler, s6z konusu yabanci portfdy yatirimlarmnin bir
iilkenin kalkinmasina yardimci olup olmadiklart konusu hem akademik
cevreler hem de uygulamacilar tarafindan tartisiimaktadir. Ozellikle son
yillarda yabanci yatirimeilarin IMKB igerisindeki paymin artmasi ilgi ve
merak ile takip edilen bir konu haline gelmistir. Giiniimiizde yabancilarin
IMKB icerisindeki pay1 %60’ iizerine ¢ikmistir. Bu baglamda yabanci
yatirimetlarm IMKB’deki karli yatirim avantajlarindan yararlanirken IMKB
islem hacminde de artisa neden olarak IMKB’ye katki sagladigi
diisiiniilmektedir. Ancak yabanci yatirimcilarm IMKB’de yatirim yapmasi
sebebiylemi IMKB’nin arttizi yoksa IMKB’nin karli yatirim firsatlar:
sunmasi nedeniylemi yabanci yatirimcilari ¢ektigi bilinmemektedir.

Bu c¢alismada 5.1.2009 — 31.5.2011 donemleri arasi giinlik
verilerden yararlamlarak IMKB 100 endeksi getirisi ile yabanci
yatirimcilarin portfdy piyasa degerleri arasindaki iligki incelenmistir. Bu
baglamda Granger nedensellik analizi ile regresyon analizi uygulanmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar IMKB 100 getirisinin yabanci portfdy
yatirimlarmin piyasa degerini tek yonlii olarak etkiledigini ortaya
koymaktadir. Diger bir ifade ile yabanci yatirimcilarin IMKB’de
bulunmasinin  sebebi karli yatrm firsatlaridir.  IMKB’deki yabanci
yatirimeilarin yatirim miktarinin artmasinim IMKB getirisi iizerinde bir etkisi
bulunamamistir. Elde edilen bu sonuglar regresyon analizi ile de
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gozlemlenmis, IMKB getirilerinin yabanci yatirimlar iizerinde pozitif ve
anlaml etkisi oldugu tespit edilmistir. Calisgmanin sonuglar1 Clarko ve Berko
(1996), Lin ve Swanson (2007) calismalar ile tutarhilik gdstermektedir.
Ayrica IMKB getirileri ile yabanc yatirimlar arasindaki iliski Giimiis (2010)
caligmasinda da uzun dénemli olarak vurgulanmaktadir.

Elde edilen biitiin bu sonuclara ragmen calismanin eksik yanlari
mevcuttur. Ornegin finansal kriz dénemlerinde yabanci yatirimcilarin rolii
bu calismada incelenmemistir. Ayrica incelenen dénem boyunca yabanci
portfoy yatirimlarinda siirekli bir artis mevcuttur. Bu ise yabanci portfoy
yatirimeilarinin - satiglarma iligkin bir bilgi vermemektedir. Ancak bu
alanlarda yapilacak arastirmalar yeni ¢alismalarim konusunu olusturacaktir.
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