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BuU calismamin amact, Tiirkiye de dogrudan yabanct sermaye yatirimlart ile BIST100 endeksi arasindaki uzun donem iliskisini
ortaya koymaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomi agisindan dnemi bir¢ok iilke tarafindan kabul
gormektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine ¢cekmek igin ¢alismalar
yapmaktadirlar. Bu ¢alisma ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinmin hisse senedi piyasalart agisindan 6nemini ortaya
koymak amacglanmistir. Bu amacgla 2005/4-2021/4 donemleri arasindaki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast veri tabaninda
yaymlanan BIST100, dogrudan yabanci sermaye yatiimlari, dolar kuru ¢eyrek donem verileri kullanimistir. Verilerin ayn
Seviyede duragan olmamalari nedeniyle, farkl seviyelerde duragan olan zaman serileri arasindaki uzun donem iligkisini analiz
eden ARDL yontemi kullamimistir. ARDL sinir testi bulgularina gore, BISTI00 endeksi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ve dolar kuru arasinda uzun donemli iliski oldugu ve bu iliskinin, istatiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde, anlaml
oldugu sonucuna ulasimistir. Ancak yabanci portfdy yatirimlart ile BIST100 endeksi arasindaki iliski anlaml ¢ikmamustir.
Diger taraftan uzun dénem iliskisinde herhangi bir nedenden dolayr sapma yasanmirsa, serilerin yaklasik iki ¢eyrek donem
sonra, tekrardan uzun donem iliskisine donecegi gozlemlenmistir. Toda -Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore,
BISTI00’ den dolar kuruna ve dolar kurundan dogrudan yabanct sermaye yatiimlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulasiimistir. Diger degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Uzun donemde dogrudan
yabanct sermaye yatirimlart BIST100 endeksini pozitif yonde anlamli olarak etkilemektedir. Literatiir calismalarinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile BIST100 endeksi arasinda iliski olmadigr sonucuna ulasiimistir (Cetenak ve Dogukanl, 2006;
Boydas ve Polat, 2018). Ancak bu ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile BIST100 endeksi arasinda uzun donemli
iliski oldugu ortaya konulmustur.
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AN EMPIRICAL STUDY ON THE RELATIONSHIP OF
CAPITAL DIRECT INVESTMENTS, PORTFOLIO INVESTMENTS,
DOLLAR EXCHANGE RATES WITH BIST 100 INDEX: THE CASE
OF TURKEY

Abstract

The purpose of this study is to expose the long-term relationship between the capital direct investments in Turkey and BIST
100 index. The importance of foreign direct investment in terms of economy is recognized by many countries. Developed and
developing countries are working to attract foreign direct investments to their countries. With this study, it is aimed to reveal
the importance of foreign direct investments in terms of stock markets To this end, use has been made of the data regarding
BIST100, foreign capital direct investments, portfolio investments, dollar exchange trimester rates in the period between April
2005 and April 2021, published in the database of the Turkish Republic Central Bank. The level of statistical significance of
this relationship is 5%. Based on the findings from ARDL bound testing, it has been concluded that there exists a long-term
relationship not only between BIST 100 index and foreign capital direct investments but also between dollar exchange rate and
that the statistical significance of this relationship is 5%. However, the relationship between foreign portfolio investments and
BIST100 index has not proven statistically significant. On the other hand, it has been observed that, in case of any deviation
in its long-term relation for some reason or other, the series will return to their long-term relations after about two trimesters.
It has been concluded that it has been concluded that, based on Toda —Yamamoto frequency domain causality analysis, there
is a unidirectional causality relationship, from BIST100 to dollar exchange rate and from dollar exchange rate to foreign
capital direct investments. Causality relationship has not been observed between the other variables. In the long run, foreign
capital direct investments affect BIST100 index positively and significantly. In line with these findings, the long-term capital
flows provided through foreign capital investments can be said to affect BIST100 index positively. In the literature studies, it
has been concluded that there is no relationship between foreign direct investment and BIST100 index (Cetenak and Dogukanli,
2006, Boydas and Polat, 2018). However, in this study, it is revealed that there is a long-term relationship between foreign
direct investment and BIST100 index.

Keywords : BIST100 index, Foreign Capital Direct Investments, Portfolio Investments, Dollar
Exchange Rate, ARDL Method, Toda-Yamamoto
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GIRIiS

Borsa, menkul kiymetlerin ve sirket hisselerinin alim sattiminin yapildigi, ticaretin
gerceklestirildigi yerdir. Borsalar, finansal ilerleme ve gelisme icin zorunludur. Ulkedeki ticari
faaliyetler, hisse senedi arzi ve sermaye artirimi yoluyla borsa tarafindan desteklenmektedir. Hane
halkinin elindeki tasarruflar, atil yerlerde durmak yerine borsaya aktarilirsa, karlilik ve ekonomiye olan
giiven artiracaktir. Son birkag on yilda sermaye piyasasi serbestlestirmeleri, kiiresel dogrudan yabanci
yatirim (Foreign Direct Investment; FDI) akisinda ve portfoy sermayesinde 6nemli miktarda biiytimeye
yol agmistir. 2015 Diinya Yatirim Raporu’nda belirtildigi gibi, diinya dogrudan yabanci yatirimlari
1991°de 154 milyar dolardan 2014°te 1,23 trilyon dolara yiikseldi ve buna bagli olarak yabanci portfoy
degeri girisleri 106 milyar dolardan 744 milyar dolara ¢ikmistir (Haider, Khan, Saddique, Hashmi, 2017:
460).

Yabanci sermaye hareketlerinin temelde iki ayagi bulunmaktadir. Bunlardan birisi yabanci
devlette yeni bastan bir sirket kurulmasi, kurulu sirketin satin alinmasi veya kurulu bir sirkete ortak
olunmasi seklinde saglanan dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Digeri ise, yurtdisi yerlesiklerinin
menkul kiymet satin alarak nakit girisi sagladiklari, portfoy yatirimlar baska bir ifade ile dolayli yabanci
sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile portféy yatirimlarini birbirinden
ayiran en Onemli nokta, bir sirketle yapilan ortakligin yapisidir. Eger yabanci iilkedeki bir sirkete o
sirketin hisse senetlerini alarak ortak olunuyorsa ancak bu ortaklik sadece yatirim amagl kar payindan
temettli alma seklinde ise, bu yatirim portfoy yatirnmima girmektedir. Fakat sirketin karar organlarinda
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yer alabilecek, oy kullanma hakkina sahip, bagl ortaklik ya da istirak seklinde ortaklik kurulursa, bu
yatirim dogrudan sermaye yatirimina girmektedir (Dogukanli & Cetenak 2008: 37-57).

Portféy yatirnmlarinda iilkeye giren sicak para girisi, iilke ekonomisi ve kalkinma agisindan
onemlidir. Ancak portfoy yatinmlarimin iilkeden aninda c¢ekilebilme imkéani dolayisiyla, iilkede
ekonomik problemlerin yasanmasi séz konusu olabilmektedir. Ote yandan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin kolay bir sekilde iilkeden ¢ikartilmast miimkiin degildir. Bu nedenle dogrudan sermaye
yatirimlart ile iilkeye gelen paranin, portfoy yatirnmlaria gore lilkeye gelen paradan daha fazla kaldigi
ve iilke kalkinmasinda deger yarattig1 soylenebilmektedir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde, hisse senedi ile portféy yatirimlar: iizerine ¢ok fazla
caligma bulunmakla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iliski tizerine pek fazla calisma bulunmamaktadir. Ote yandan, dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin
dis finansman kaynaklar1 iginde iist siralara gelmesi Tiirkiye gibi gelismekte olan ilkeler i¢in 6nem
kazanmigtir. Calismanin bu nedenlerle literatiire anlamli bir katki yapacagi disiiniilmektedir. Bu
calismanin birinci béliimiinde literatiir calismasima yer verilmistir. Ikinci boliimde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, yabanci portfoy yatirimlar agiklanmis ve arasindaki farkliliga deginilmistir.
Ucgiincii boliimde veri seti ve metodoloji agiklanmistir. Dérdiincii boliimde bulgulara yer verilmistir.
Besinci boliimde sonug ve degerlendirme ele alinmistir.

I. LITERATUR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) tizerine literatiir g¢alismasi yapildiginda
DYSY’nin biiyiime, issizlik gibi makro ekonomik kavramlara olan etkileri iizerinde yogunlasildig
gorlilmiistiir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile borsa arasindaki iliski tizerine yapilan literatiir
incelemesinde sadece iki calismaya rastlanmistir. Bu calismalarda BIST100 ile DYSY arasinda iliski
olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Ancak bu ¢alismada, Cetenak ve Dogukanli (2006), Boydas ve Polat
(2018)’1n calismalarinin aksine DYSY ile BIST100 arasinda uzun doénemli iliski oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Sonug kisminda bulgular tartisilmigtir. DYSY ile ilgili bazi ¢alismalara literatiir kisminda
yer verilmistir.

Cetenak ve Dogukanli (2006) yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi getirileri tizerine etkisini
1997:01-2005:02 donemini kapsayan aylik verilerle VAR teknigi kullanarak incelemislerdir. Sonug
olarak yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasinda bir nedensellik iligkisi goriillmedigi
belirtilmistir. Ancak tiretim endeksinin yabanci portfoy yatirimlart ve hisse senedi getirisinin Granger
nedenseli oldugu yapilan testlerde ortaya konmustur. Bu analizler 1s18inda, calismanin amaci
bakimindan, yabanci portfdy yatirimlarinin hisse senedi getirisi tizerinde etkinligi olmadigi sonucuna
ulasilmustir.

Mucuk ve Demirsel (2009), dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla, Tirkiye ekonomisi igin 1992:1-2007:9 verileri kullanilarak VAR analizi
yapmuglardir. VAR sonuglarina gore, degiskenlerin uzun doénemde iliskili oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Alfaro ve ark. (2010), yerel finansal piyasalarin DY'Y ’nin (Dogrudan Yabanci Yatirimlart) geriye
doniik baglantilar araciligiyla bliylimeyi tesvik etmedeki roliini vurgulamislardir. Biiylimenin DYY’ya
tepkisini 6lgmiisler ve DYY payindaki artigin finansal olarak az gelismis ekonomilere gore finansal
olarak gelismis ekonomilerde daha yiiksek ek biiyiimeye yol a¢tigimi gostermislerdir. Gelismekte olan
tilkelerin 6zel durumunda hem mikro hem de makro ampirik literatiirlerle tutarli bir sekilde DDY ’nin
ev sahibi iilke firmalarmin tiretkenligi iizerinde hicbir etkisi olmadigin1 ve/veya toplam biiyiime
tizerinde olumsuz etkileri oldugu bulunmustur. Sonuglar DDY’deki bir artigin, finansal agidan zayif
gelismis iilkelerde gozlemlenenlere kiyasla finansal olarak gelismis {ilkelerde daha yiiksek biiyiime
oranlarina yol agtigin1 géstermektedir.
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Bal ve Goz (2010) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin Tiirkiye ekonomisine etkisini
incelemek amacryla 2000-2010 donemleri arasindaki verileri incelemislerdir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin yonelimi 6nemli dl¢iide hizmetler sektoriine dogru gelisme gosterdigi, 6zellikle
2010 yili sonrasinda iilkemize gelen yatirimlarin daha ¢ok o&zellestirmeler, sirket birlesmeleri ve
gayrimenkul alim1 gibi alanlarda yogunlastig1 sonucuna ulasmislardir. Ote yandan, Tiirkiye’nin yurtdist
yatirimlarinda ise sanayi sektoriiniin oneminin devam ettigi ve sanayi sektoriiniin hizmetler sektoriine
yapilan yatirimlar kadar 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Choong ve ark. (2010) gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki 6zel sermaye akislari, borsa
ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla, 1988’den 2002’ye kadar 51 iilkeye ait
verileri kullanmiglardir. Bulgular, tim 6rnek iilkelerde DDY’nin biiylime iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu, hem dis borcun hem de portfoy yatirimlarinin biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular ister gelismis ister gelismekte olan iilkelerde olsun, borsa
gelisiminin belirli bir esik diizeyine ulagsmasi durumunda 6zel sermaye akimlarmin olumsuz etkisinin
olumluya doniisebilecegine dair net ¢ikarimlar sunmaktadir. Borsa daha az gelismisse, yabanci sermaye
akislarinin varlig1 gelisme siireci lizerinde higbir etki yapmadigi, hatta olumsuz bir etki yaptig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Hailu (2010) Afrika iilkelerine dogrudan yabanci yatirim akiginin talep tarafi belirleyicilerinin,
Ozellikle borsa mevcudiyetine vurgu yaparak ampirik analizini saglamay1 amaglamistir. Verilerin
heterojenligi, siireksizligi ve Hausman testinin lehine olmasi nedeniyle, yatay kesit sabit etkili En Kiigiik
Kareler Kukla Degisken (LSDV) tahmin teknigi kullanilmistir. Hisse senedi piyasasinin varligi, isaret
beklendigi gibi pozitif olmasina ragmen olumlu ancak 6nemsiz bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Dogal kaynak, is giicii kalitesi, ticarete aciklik, pazara giris ve altyapi durumunun pozitif ve 6nemli
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Sonug ayrica, istikrarli bir siyasi ortami1 korumanin DDY’yi ¢ekmede
rol oynadigim gostermektedir. Ev sahibi tilkenin altyap1 kosullar1 ve ticari agiklik, DY'Y girisi ile pozitif
iligkilidir. Hem devlet harcamalari hem de 6zel yerli yatirnmlar DY'Y girisi ile negatif iligkili oldugu
bulunmustur.

Saray (2011), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam iligkisini incelemek amaciyla
1970-2009 donemleri arasinda gayrisafi milli harcamalar, gayrisafi ekonomik biiyiime ve dogrudan
yabanci yatirim verilerini ARDL siir testi ile incelemistir. Calismada, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda uzun donemli ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamistir. Yani dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin issizligi diisiiriicii etkisi olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Agbloyor ve ark. (2013) Afrika’daki finansal piyasalar ile dogrudan yabanci yatirim (DYY)
arasindaki nedensellik baglantilarii kesfetmeyi amaglamislardir. Bankacilik ve borsa drnekleri i¢in ayri
tahminler yiriitmiislerdir. Bankacilik 6rneklemi 42 iilkeden, borsa orneklemi ise 16 iilkeden
olugmaktadir. Banka 6rneklemi i¢in 1970-2007 doénemini kapsayan verileri, borsa dérneklemi igin ise
19902007 doénemini kapsayan veriler kullanilmigtir. Eszamanli nedensellik yanliligini ortadan
kaldirmak igin 2SLS paneli enstriimantal degisken yaklagimi kullanmiglardir. Sonuglar, daha geligmis
bir bankacilik sisteminin daha fazla DY'Y akisina yol acabilecegini gostermektedir. Ayrica daha yiiksek
DYY akislart yerel bankacilik sisteminin gelismesine yol acabilir. Hisse senedi piyasalar1 daha gelismis
olan tilkelerin daha fazla DYY ¢ekmesi muhtemeldir. Ayrica, DYY akiglarinin yerel hisse senedi
piyasasinin gelismesine yol acabilecegini bulmuslardir. Genel olarak, bulgular DYY ve finansal
piyasalar arasinda 6nemli bir ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermektedir.

Kaya, Comlekgi, Kara (2013), hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri
incelemek amaciyla, Ocak 2002-Haziran 2012 dénemleri arasindaki IMKB endeksi ile baz1 degiskenler
arasindaki iligkiyi, EKK (En Kii¢iik Kareler) yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda, hisse senedi
piyasalar1 ile M2 para arz1 arasinda pozitif yonlii, doviz kuru ile negatif yonlii iliski oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Agbloyor ve ark. (2014) 1990-2007 doneminde Afrika’da 6zel sermaye akislari ile ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sermaye akis1 degiskenleri, DYY, EFPI, 6zel garanti dist
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borg ve toplu 6zel sermaye akislarini icermektedir. Ampirik iliskiyi degisken varyans ve igsellige izin
veren bir panel Enstriimantal Degisken Genellestirilmis Momentler Yontemi (IV-GMM) tahmincisi ile
tahmin etmislerdir. Ozel sermaye akislarim bilesenlerine ayirarak, dogrudan yabanci yatirim, yabanci
sermaye portfoyii yatirrmi ve 6zel borg akislarinin hepsinin ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Giiglii yerel mali piyasalara sahip iilkelerin, 6zel sermaye
akislarinin olumsuz etkisini olumluya c¢evirdigi sonucuna ulasmislardir. Bu sonuglar, 6zel sermaye
akisglarinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemesi igin giiclii finansal piyasalara ihtiyag
duyuldugunu gdstermektedir.

Goger ve Peker (2014) dogrudan yatirimlarin istihdam tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
1980- 2011 donemi verilerini, ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki (2012) c¢oklu yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi ve dinamik en kii¢iik kareler yontemi yardimiyla incelemislerdir.
Calismanin sonucuna gore, yabanci dogrudan yatirimlardaki %10 oranindaki artis istihdami Tiirkiye’de
%0,3 oraninda azaltirken, Cin ve Hindistan’da sirasiyla %0,3 ve %0,2 oraninda arttirmaktadir.

Aydemir ve Geng (2015) uluslararasi sermaye hareketlerinin belirleyicilerini, dogrudan yabanci
yatinnmlar kapsaminda incelemistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik belirleyicileri GSYIH, ticari aciklik, birim iscilik maliyeti ve enflasyon olurken, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinim, GSYIH, ticari agiklik ve birim is¢ci maliyetinden pozitif, enflasyondan
negatif etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Paramati (2016) 19912012 donemini kapsayan, gelismekte olan 20 piyasa ekonomisinde hem
DYY girislerinin hem de borsadaki gelismelerin temiz enerji kullanimi iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Uzun donem esnekliklerine iligkin ampirik sonuglar, ekonomik ¢iktinin, DYY giriglerinin ve borsa
gelismelerinin hepsinin temiz enerji tiiketimi iizerinde Onemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ampirik bulgular, iiretim, CO2 emisyonlari, temiz enerji kullanimi, DYY girisleri ve
borsa gelismeleri arasinda dnemli bir uzun vadeli iligki oldugunu gosterirken, uzun vadeli esneklikler,
iiretim, DY'Y girisleri ve borsa gelismelerinin {iretim {izerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu
belirtmistir. Son olarak, heterojen panel nedensellik testi sonuglari, kisa vadede dogrudan yabanci
yatirnmdan temiz enerji tiikketimine uzanan tek yonlii nedenselligin varligim gosterdigi sonucuna
ulagilmustir.

Haider ve ark. (2017) borsa performansinin ve enflasyonun Cin’deki yabanci portfoy yatirimi
(FPI, Foreign Portfolio Investments) tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu amagla 2007Q1’den
2015Q4’e kadar {i¢ aylik zaman serisi verileri kullanilmigtir. Cin borsa performansinin FPI {izerindeki
etkisini tahmin etmek icin ARDL modeli kullanilmistir. Sonuglar, hisse senedi piyasasi performansinin
FPI iizerinde 6nemli bir pozitif etkisinin oldugunu, enflasyonun ise FPI ile negatif iligkili oldugunu
gostermektedir. FPI ile TUFE arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit edilmistir. Calisma ayrica, 2008
Asya mali krizi ve 2015 Sanghay Bilesik Hisse Senedi Endeksi ¢okiisii gibi bazi tarihsel olaylarin
Cin’deki FPI’y1 6nemli 6lgiide etkiledigini ortaya koymustur. Bu ¢alismada, borsa performansinin FPI
iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Boydas ve Polat (2018) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin Borsa Istanbul’a etkisinin
incelenmesi amaciyla Ocak-2010- Ocak-2018 arasindaki aylik verileri ARDL Sinir Testi ile
incelemisglerdir. Sonug olarak, degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin olmadigimi belirtmislerdir.
Calisma kapsaminda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini Granger Nedensellik analizi ile
incelemisler ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile Borsa Istanbul degiskenleri arasinda bir
nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Kilig (2020) portfolyo yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla, 2002-2018 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerin portfolyo
yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve gayrisafi sabit sermaye yatirimlarimi panel veri
regresyon analizi ile incelemistir. Calismada, gelismekte olan iilkelerin portfolyo yatirimlari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve gayrisafi sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytimeyi olumlu yonde
etkiledigi sonucuna ulagmustir.
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Zeren ve Kilig (2020), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hisse senedi piyasalarina etkisini
incelemek amaciyla 2013Q1 — 2019Q2 donemi arasindaki ¢eyrek donem verileri ile panel veri
nedensellik analizi yapmuslardir. Sonu¢ olarak paneller bazinda dogrudan yabanci Sermaye
yatirimlarinin hisse senedi piyasalari {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 ancak iilkeler bazindaki
bireysel istatistikler incelendiginde tek ve cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ulkelerin bireysel istatistikleri incelendiginde; Ingiltere igin dogrudan yabanc1 sermaye yatirimlari ve
Ingiliz borsast FTSE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, Brezilya, Cin ve Giiney Afrika icin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan borsa endeksine dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulasilirken, Endonezya icinse borsa endeksinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Doganay ve ark. (2021) Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve déviz kuru oynakliklart
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla, 2001/m-2020/m yillar1 arasinda dogrudan yatirim ve dolar kuru
verilerini, simetrik ve asimetrik nedensellik analizi ile incelemislerdir. Simetrik nedensellik testine gore,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan dolar kuru oynakligina dogru tek yonlii; asimetrik
nedensellik testine gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile dolar kuru oynakligi arasinda cift
yonlii iligki bulunmustur.

II. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI

Uluslararas1 yatirimlar, portfoy yatirnmlari ve dogrudan sermaye yatirimlart seklinde
siniflandirilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, portfdy yatirimlarinin disinda, uluslararasi
yatirimcinin tamamina sahip olarak veya ortaklik seklinde gergeklestirdikleri, yaratilabilir kaynaklarin
bir bagka iilkeye taginmasidir. Portfoy yatirimlarindan farkl olarak dogrudan sermaye yatirimlari uzun
stireli nakit akiglarina odaklanmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim olarak kurulan ortaklik ti¢ sekilde
gerceklesebilmektedir. Birincisi, kendi iilkesinde kurulu bir igletmenin, yabanci bir iilkede sube agmasi
seklinde gerceklestirilir. Ikincisi, bir isletmenin faaliyetlerinden farkli ancak faaliyetleri ile baglantil
yabanci bir iilkede sirket agmasi veya yabanci iilkedeki sirkete ortak olmasidir. Ugiinciisii ise bir sirketin
kendi faaliyet alanindan tamamen farkli bagka bir pazar alanina girmek i¢in yabanci iilkedeki bir isletme
ile ortaklik kurmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Berk, 2010: 556).

Dogrudan yabanci yatirimlar, her iki lilke igin de avantaj saglamaktadir. Yabanci yatirim yapan
iilke icin hammadde tedariki, yeni pazara giris gibi faydalar saglarken; dogrudan yabanci sermaye
yatirimi alan iilkeye ise istihdam, nitelikli is giicii, teknoloji transferi gibi faydalar saglamaktadir. Bu
sebeplerle de gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile yakindan
ilgilenmektedir.

Yabanci yatinmcilarin kendi iilkesi disindaki iilkelerdeki menkul kiymet yatirimlarini ifade
etmektedir. Bagka bir deyisle kendi {ilkesi digindaki borsalarda yaptig1 yatirnmlar ifade etmektedir.
Onemli bir konu, finansal piyasalarin nispeten az gelismis oldugu iilkelerde sermaye akimlarimin zararl
olabilecegidir. Finansal piyasalar biiylime siirecinde onemlidir, ¢iinkii yabanci sermayenin iiretken
girisimlere dogru tahsis edilmesine yardimci olurlar. Ayrica, finansal piyasalar1 zayif olan iilkeler,
yabanci sermayenin ¢ikisina neden olan ve uzun vadeli ekonomik biiyiimelerini azaltan finansal ve doviz
kuru krizlerine karsi daha savunmasiz olabilir. Gelismemis finansal piyasalar bu nedenle siklikla
yabanci sermayeyi yanlis tahsis ediyor gibi goriinmektedir (Agbloyor, Abor, Adjasi, Yawsonc, 2014:
151).

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, teknolojik gelismeler sonucu yatirimcilar alternatif piyasalari
izlemekte ve takip etmektedir. H. Markowitz, M. miller ve W. Sharpe gibi bilim insanlarin
cesitlendirmeyi vurgulamasi yabanci portfoy yatirimlarinin gelismesini saglamistir (Berk, 2010: 588).
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I1l. VERIi SETi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabant EVDS (Elektronik Veri Dagitim
Sistemi)’de yaymlanan 2005/4-2021/4 donemleri arasindaki BIST100 endeksi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, yabanci portfdy yatirimi ve dolar kuru ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir.
Karsilastirmanin anlamli olmast igin verilerin dogal logaritmasi alinmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ile yabanci sermaye yatirimlari degiskenlerinde 2005/4 doneminden daha dncesi verilere gidilememistir.
Bu nedenle 2005/4- 2021/4 donemleri arasinda toplam 62 gozlem elde edilebilmistir.

Finansal seriler genellikle duragan seriler degildir. Baz1 donemlerde soklarin etkisi dolayisiyla
duragan seriden sapmalar yasayabilirler. Soklar genellikle belli bir zaman periyodunda degiskende veya
hata teriminin degerinde beklenmeyen degisimler olarak tanimlanabilir. Duragan bir sistemde, soklarin
etkisi yavas yavas azalir ve yok olur. Duragan olmayan bir sistemde ise, soklarin etkisi kalicidir. Bu
nedenle serilerin iligkisi incelenmeden once duraganlik testi uygulanmaktadir. Caligmada serilerin
duraganlhigi ADF testi ile incelenmistir. ADF denklemlerinde serilerin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir. ADF denklemi asagidaki gibidir (Dickey
ve Fuller 1979).

AY, = 0 + Bt +8Y,_ g + X0 pjAY,_j + e 1)
AY, = 0 + Bt + 8Y,_y + XF_ ¢;AY,_j + rtrend + e, (2)
AY, =6Y 4 + 25;1 PjAY,_j + e, 3)

(1) Numaral1 denklem sabitli, (2) numarali denklem hem sabitli hem trendi, (3) numarali denklem
sabitsiz ve trendsiz ADF testlerini gostermektedir. Her ti¢ denklemde de o, B, 6, ¢, y Katsayilari, e, hata
terimini p ise uygun gecikmeyi ifade etmektedir (Dickey ve Fuller 1979; 1981). ADF yonteminde H,
hipotezi seriler birim koklidiir seklinde kurulur ve olasilik degeri %5’ ten kiigiik ise temel hipotez
reddedilir. Yani seriler duragandir (Kutlar, 2001:361). Bu calismada serilerin ayn1 diizeyde duragan
olmadig1 sonucuna ulagtlmistir.

Degiskenlerin bazilar1 duragan (I (0)) iken, bazilar1 birinci mertebeden biitlinlesik (I (1)) olabilir
ve hatta bazilar1 arasinda esbiitiinlesme olasilig1 da olabilir. Bu tip verileri modellemek, uzun ve kisa
donemli iliskileri belirlemek icin ARDL modelleri kullanilmaktadir.

ARDL/Sinir Testi yontemi Pesaran ve Shin (1999), Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmistir.
Yontemin O6nemli avantajlar1 sd6z konusudur; I (0) ve I (1) veri karigimlarinda kullanilabilir.
Uygulanmas1 ve yorumlanmasi basittir. Farkli degiskenlere farkli gecikme uzunluklar belirlenebilir.
Ancak veriler I (2) olmasi durumunda giivenilir sonuglar vermeyebilir. Bu nedenle degiskenlere
duraganlik testi yapilarakl ve I (2) olmadiklarindan emin olunmasi gereklidir (Kutlar, 2001:361).

ARDL modelleri bagimli degiskenin ve diger degiskenlerin gecikmeleri ile diger degiskenlerin
cari degerlerinin aciklayici degisken olarak kullanilmasi ile gibi 6zellige sahiptir. Bu calismada,
arastirilan konu ile ilgili olarak bir bagimli degisken BIST100 ve modelde aciklayici degisken olarak
kullanilan FDI, FPI ve USD degiskenleri bulunmaktadir. Yani K=3 adet agiklayic1 degisken ve biri
bagimli degisken olmak tizere toplam K+1 (3+1=4) adet degisken bulunmaktadir. ARDL siir testi
modelinin Denklemi 4 nolu esitlikte verilmektedir.

AY, = Bo+ X0 BiAY,_; + Z 0 AX e+ T 95 AXy s + 2?3:0 Ve DXz g+ 6upq +
€t 4)
Burada u;_ terimi hata diizeltme terimidir ve uzun donem esbiitiinlesme regresyonundan elde
edilen EKK kalintilarinin bir gecikmeli halidir.

ARDL/Sinir testi: kisitsiz hata diizeltme modelinde denklem 5 nolu esitlikte verilmektedir.
(Pesaran ve ark., 2001).
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AY, = Bo + 2P B AY,_; Z?io aj AXy e + T2 95 MKy s + Z?io Yr QX3 p+ 0.V 1+
0,X1t-1+03X5 1+ 0,X3: 1+ (5)

Buradaki, 6 katsayilar1 EKK yontemiyle uzun dénem denkleminin tahmininden elde
edilmektedir. Pesaran ve ark. (2001) tarafindan ortaya atilan ARDL/Sinir Testi metodolojisinde anahtar
varsayim sinir testinde kullanilan denklemin kalintilariin otokorelasyonsuz olmasidir. F-testi i¢in kesin
kritik degerler I (0) ve I (1) karisimi degiskenler i¢in gegerli degildir. Bununla birlikte, Pesaran vd.
(2001) F-istatistiginin asimptotik dagilimi i¢in kritik degerlerin sinirlarin1 sunmugslardir. Hesaplanan F-
istatistigi alt sinirin altina diiserse degiskenlerin I (0) oldugu kabul edilir, bu yilizden tanim esbiitiinlesme
yoktur sonucuna varilir. Eger F-istatistigi {ist sinir1 asarsa, es biitiinlesmenin oldugu sonucuna ulasilir.
Son olarak, F-istatistigi sinirlar arasina diigerse test sonugsuz kalir.

Iktisadi degiskenler arasinda var olan uzun dénem dengesinden birtakim soklar nedeniyle kisa
donemler i¢in sapmalar olabilir. Bu sapmalar zaman igerisinde yok olarak uzun dénem iligkisine geri
doniilebilecegi gibi, soklar nedeniyle ortaya c¢ikan bu sapmadan sonra degiskenler arasindaki eski
iliskiye bir daha doniilmedigi durumlarda s6z konusu olabilir. Bu ikinci durumda uzun dénem
iligkilerinin karsilasilacak ilk sokla birlikte gegersiz hale gelecegi muhakkaktir. Bu durumda akla gelen
soru sudur: Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinden sapma oldugunda tekrar uzun donem
iligkisine geri doniilebilecek mi, eger bu doniis olacaksa ne kadar siirede gerceklesecektir? Bu sorunun
cevabi i¢in Hata Diizeltme modeli 6 nolu denklem bi¢iminde kurularak test edilir (Pesaran ve ark.,
2001).

AY, = @y + BAX; + aui_q + & (6)

Bu durumda a degeri negatif, 0-1 arasinda ve anlamli ise olas1 bir sok yaganmasi durumunda
degiskenlerin, 1/ a donem sonra uzun donem iliskisine geri donecegi sonucuna ulagilmaktadir. Seriler
arasinda uzun donem iliskisi bulunduktan sonra iliskinin yoniinii Toda- Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmistir.

Granger Nedensellik (1969) analizi duragan seriler igin uygulanirken, Toda-Yamamoto (1995)
analizi duragan olmayan seriler arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla kullanilmaktadir. Yani, seriler
farkl1 derecelerde duragan olsa bile analiz edilebilmektedir. Toda-Yamamoto analizi, serilerin daha fazla
bilgi igermesine ve basarili sonuglarin ortaya konulmasim olanak saglamaktadir. Toda-Yamamoto
(1995) testinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle VAR modeli kullanilarak gecikme uzunlugunun (p)
belirlenmesi gerekmektedir. Bu durumda ilgili VAR modeli 7 ve 8 nolu denklem olarak yazilabilir.

Ye=a+ Zp+ " B1iYe-1 + Zp+ M BoiXe—1 + Hat (7)

+d +d
Xe=a+ Zp X Brixe—1 + Zp M BoiVe—1 + Hat (8)

7 ve 8 numarali denklem igin hipotezler su sekildedir,
Hy = X, Y’nin Granger nedeni degildir.
H; = X, Y’nin Granger nedenidir.

2 numarali denklem i¢in hipotezler su sekildedir,
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Hy, = Y, X’ in Granger nedeni degildir.
H; = Y, X’ in Granger nedenidir.

IV.BULGULAR

Bu boliimde ilk olarak ADF birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Devaminda ADF
sonucuna gore segilen, ayni seviyede duragan olmayan seriler i¢in uzun donem iligkisini inceleyen
ARDL testi bulgularina yer verilmistir. Seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig: test edildikten
sonra Toda Yamamoto testi ile degiskenler arasindaki iligkinin yonii test edilmistir. Tablo 1’de
calismada kullanilan degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullamilan Degiskenlerle Ilgili Tanimlayici Istatistikler

Bist100 FDI FPi UsD

Ortalama 727.5905 31629.47 1527.484 2.816748
Medyan 729.6623 33027.00 1460.000 1.900390
Maksimum 1476.720 52874.00 3111.000 7.856129
Minimum 257.6483 8315.000 718.0000 1.184344
Standart Sapma 274.2762 14009.45 446.9156 1.823474
Carpiklik 0.453791 -0.207053 0.644394 1.294004
Basiklik 2.845286 1.839110 3.992466 3.492576
Jarque-Bera 2.189738 3.924470 6.835408 17.92941
Olasilik 0.334583 0.140544 0.032788 0.000128
Gozlem Sayisi 62 62 62 62

1V.1. ADF Testi Bulgulari

Caligmada ilk olarak; kullanilacak yontemi belirlemek i¢in serilere duraganlik testi uygulanmistir.
Tablo 2°de ADF testinin sonuglarinda her bir degisken igin hesaplanan t-istatistigine ve olasilik
degerlerine yer verilmistir.

Tablo 2. ADF Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Denklem t-istatistigi Prob
BIST100 Diizey Sabitli ve Trendli -3,739889 0,0272
FDI 1.Fark Sabitsiz ve Trendsiz -6,815300 0,0000
FPI Diizey Sabitli -4,670044 0,0003
uUsD 1.Fark Sabitsiz ve Trendsiz -5,682924 0,0000

ADF sonuglarina gére Tablo 2°de, BIST-100 endeksinin, portfdy yatirrmlarmin diizeyde duragan,
dogrudan yatirimlarin ve dolar kurunun birinci seviyede duragan oldugu goriilmiistiir. Seriler farkl
diizeylerde duragan olduklarindan dolay1, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek i¢in
ARDL testi uygulanmasinin uygun oldugu goriilmiistiir. ARDL testi yapabilmek i¢in VAR modeli ile,
uygun gecikme 1 dénem olarak belirlenmistir.

IV.1l. ARDL Testi Bulgular:

Farkli seviyelerde duragan olan seriler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in ARDLsimir testi
secilmigtir. ARDL testi i¢cin model 9 nolu esitlikte kurulmustur.
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BIST100 = C + B, BiST100 (—1) + B,BIST100 (—2) + B3BiST100 (-3) + B,FDIi +
Bs FP1 + BcUSD + B, USD(—1) + & 9)

ARDL sonuglarinda katsayilar (fpi, portfoy yatirimlari hari¢) anlamli, f istatistigi 2’den biiyiik
(144,436) ve Prob degeri (0,00000) anlamli ¢ikmistir. ARDL testi en uygun denklemin; BIST100’ iin
ii¢ gecikmeli ve USD’ nin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yabanci sermaye yatirimlarinin cari
degerlerinin agiklayict degisken oldugu sonucunu vermistir. ARDL sinir testi uygulanmadan once
modelin oto korelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigina bakilmistir. Modelde oto korelasyon
ve degisen varyans sorunu olmadigi goriilmiistiir.

Tablo 3. ARDL Modeldeki Tamimlayici istatistikler

Test Prob.
Oto Korelasyon 0.3359
Degisen Varyans 0.1871
Ramsey reset test 0.8004
H, = Degisen Varyans yoktur
H, = Oto korelasyon yoktur

Oto korelasyon ve sabit varyans testlerinde Prob degerleri 0,05” ten biiyiik ¢iktigindan hem oto
korelasyon hem de sabit varyans testinde kurulan temel hipotezler reddedilememistir. Yani modelde oto
korelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi goriilmiigtiir. Bu sorunlarin olmadigi tespit edildikten
sontra ARDL simur testine devam edilmistir. Ramsey reset testinde olasilik degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan modelde spesifikasyon hatasi olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Tablo 4’ de sinir testi sonuglarina yer verilmistir. Degiskenlere gore uygun model BIST100’ iin 3
gecikmesini, diger degiskenlerin cari degerlerini alarak olusturulmustur. Sinir testi sonucuna gore,
hesaplanan F-istatistigi (4,388340) %5 6nem diizeyindeki tist sinirdan (3,67) biiyiik oldugundan; seriler
arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Sinir testi sonucu

Model Hesaplanan F- istatistigi Kritik simir degerleri
Onem Diizeyi Alt Sinir Ust Sinir
%1 2,37 4,66
ARDL (3,0,0,0) 4,388340 %2,5 2,79 4,08
K=4 %5 3,15 3,67
%10 3,65 3,20

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, dolar kuru ile BIST-100 endeksi arasinda uzun dénemli
iliskinin varlig1 ortaya konmustur. Ote yandan portfdy yatirimlari ile BIST100 endeksi arasindaki uzun
donemli iliski anlamsiz ¢ikmistir. ARDL sonuglarina gore, BIST100’iin bir énceki degeri, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlar1 ve dolar kurunun bir 6nceki degeri BIST100 endeksini anlamli ve pozitif
etkilerken; yabanci portfoy yatirimlar ile dolar kurunun bir dnceki degeri negatif etkilemistir. Ancak
portfoy yatirimlarindaki etkilesim anlamli degildir.

Tablo.1. ARDL Kisa Dénem Iliskisi

Degiskenler Katsay1 Tahmini Standart Hata t-istatistigi Prob
ABist100(t-1) 0.167642 0.152804 1.097100 0.2777
ABist100(t-2) 0.398528 0.141433 2.817797 0.0068

AFDI 0.005304 0.002564 2.068827 0.0436
AFPI -0.025396 0.029670 -0.855940 0.3960
AUSD 38.397030 12.613964 3.044010 0.0037
EC(t-1) -0.554077 0.141234 -3.923110 0.0003
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Kisa dénemde BIST100 endeksinin iki gecikmeli degeri ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin gegmis degerleri BIST100 endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, dolar kuru ve BIST100 endeksinin iki gecikmeli degeri arttiginda cari dénem
BIST100 endeksi artmaktadir. Yani hisse senedi piyasalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
dolar kuru gegmis verileri etkili olmaktadir. Ayrica yapilan test sonucu hesaplanan cointeq (ECt-1)
degerinin negatif , 0 ile 1 arasinda ve anlaml ¢iktigindan dolay1 kisa donem iligkisinin istikrarl
oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo.2. ARDL Uzun Dénem iliskisi

Degiskenler Katsay1 Tahmini Standart Hata t-istatistigi Prob
FDI 0.009572 0.003300 2.900516 0.0054
FPI -0.045834 0.054686 -0.838129 0.4058
usbD 69.299088 0.002564 2.987344 0.0043

C 301.490033 128.940163 2.338217 0.0233

Cointeq = B_ST100 - (0.0096*FD_ -0.0458*P_ + 69.2991*USD + 301.4900) (10)

ARDL modelinden hareketle hesaplanan uzun dénem modeli (denklem,10) dikkate alindiginda
dogrudan yabanci sermaye ile BIST100 endeksi arasinda uzun donem iliskisi oldugu ve herhangi bir
nedenden dolay1 uzun dénem iliskisinden sapma yagsanmasi halinde yaklagik 2 (1/0,55) ¢eyrek donem
sonra tekrardan seriler uzun donem iliskisine donecegi sonucuna ulagilmigtir. Finansal agidan
degerlendirdigimizde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir birim arttifinda literatiirle uyumlu
olarak BIST100 endeksi 0,009 birim artmaktadir. Portfdy yatirimlari bir birim artiginda BIST100
endeksi 0,04 birim azalmaktadir ancak anlamli ¢itkmamustir. Bu durum uzun dénem ve kisa donem
iliskisinde literatiirle uyumlu degildir. Ote yandan dolar bir birim arttiginda BIST100 endeksi 69 birim
artmaktadir. Bist 100 endeksini en ¢ok etkileyen degiskenin dolar kuru oldugu ve bu durumun literatiirle
de uyumlu oldugu belirtilebilmektedir.

IV.111. Toda- Yamamoto Testi Bulgulari

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore, BIST 100 endeksinden dolar kuruna ve dolar
kurundan da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Dolayisiyla BIST100 endeksinden DYSY’ na dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Yabanci sermaye sahipleri Tiirkiye’de yatirrm yaparken BIST100 endeksini de dikkate almaktadir. Test
sonuglar1 Tablo: 7°de verilmistir. Bu duruma finansal agidan bakildiginda Tiirkiye’de yatirim yapacak
olan yabanci sermaye sahipleri BIST 100 endeksini de géz oniinde bulundurdugu sonucuna
ulasilabilinir.

Tablo.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclar:

Degiskenler df Prob

BiST100 USD 2 0,0001
uUsD FDI 2 0,0427
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gok sayida sektorii etkilemektedir. Tiirkiye’de literatiirde
bircok sektorle ve makro ekonomik verilerle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar arasindaki iligki
incelenmistir. Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi
inceleyen sadece iki ¢alisma bulunmaktadir (Cetenak & Dogukanli, 2006; Boydas & Polat, 2018). Bu
calismalarda da DYSY ile BIST100 endeksi arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulasmuslardir. Bu
calismanin amaci, gelismekte olan tilkeler agisindan 6nemli olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu nedenle 2005/4-2021/4 dénemlerine iliskin,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabaninda yayilanan BIST-100, dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, yabanci portfdy yatirnmi ve dolar kuru verileri ARDL smir testi ve Toda -Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir.

ARDL smir testi bulgularina gore, BIST100 ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve dolar
kuru arasinda uzun ve kisa dénem iligkisi oldugu ve bu iliskinin, istatistiksel olarak %5 diizeyinde,
anlamlt oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir birim
arttiginda BIST100 endeksi 0,009 birim artmaktadir. Ancak yabanci portfdy yatirimlar: ile BIST100
endeksi arasindaki iliski anlamli ¢ikmamistir. Ote yandan uzun dénem iliskisinden herhangi bir
nedenden dolay1 sapma yasanirsa, serilerin yaklasik iki ¢eyrek donem sonra, tekrardan uzun dénem
iliskisine donecegi gozlemlenmistir. Toda -Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore,
BiST100’den dolar kuruna ve dolar kurundan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara dayanilarak BIST100 endeksinin
DYSY’i agiklamada 6nemli bir veri oldugunu, DYSY yapacak yatirimeilarin hisse senedi piyasalarini
yakindan takip ettiklerini s0yleyebiliriz. Diger degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Bu sonuglar, Boydas, Polat (2018) ve Zeren, Kili¢ (2020)’ nin ¢aligmalarindan farkli olarak
dogrudan yabanc1 sermaye ile BIST100 arasinda uzun dénemli iliski oldugunu gostermektedir. Portfoy
yatirimlar1 ile BIST100 arasindaki iliski, Cetenak, Dogukanli (2006) calismalar1 ile benzerlik
gostermektedir. Portfdy yatirmmlarimin BIST 100 endeksinden ziyade diger endeksleri etkiledigi
diistintilmektedir.

Bu ¢aligmanin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
ortaya koymasi agisindan hem yatirimcilara hem de karar alicilara onemli katki saglayacag:
diisiiniilmektedir. Ote yandan dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin ¢ok sayida sektore etkisi goz
oniinde bulunduruldugunda, iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan ilgisi artmaktadir.
Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekmek icin politikalar olusturulurken,
BIST100 ile etkilesim icinde oldugu gdz 6niinde bulundurulabilir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarimi etkileyen ekonomik gdstergelerden birisi de BIST100 endeksi oldugu da goz oniinde
bulundurulabilir.

Gelecek ¢alismalarda, Tiirkiye’de olusan bu iligkinin diger iilkelerde de olusup olusmadig1 panel
veri analizleri ile incelenebilir. Diger iilkelerde bu degiskenler ne sekilde birbirini etkiliyor, bu durum
iilkelerin gelismislik seviyeleri ile iligkili olup olmadig1 incelemesinin yapilmasi literatiire deger
katabilecektir.
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