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Oz

Bu ¢alismanmin amaci, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatrimlarmin (DYSY) reel sektérde ve borsada firmalara etkisini dl¢mektir. Bu
amagla gelismekte olan on iilkede 2002 — 2015 dénemine ait yillik veriler ile pa-
nel veri analizi yapilmistir. Panel veri analiz yontemlerinden Westerlund (2006)
esbiitiinlesme, AMG katsay: tahmincisi ve Emirmahmutoglu-Kése nedensellik testi
kullanmilmustir. Analizler neticesinde degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar: belirlen-
mesine ragmen DYSY ’lerin borsada firmalara pozitif etkisi anlamli bulunurken reel
sektordeki etkisi anlamli bulunmamistir. Bununla birlikte tilkelere ait etkilerin, her
iki modelde de iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi belirlenmistir. Ayrica firmanin

pivasa degerinden DYSY 've dogru ve DYSY 'den de reel sektore dogru nedensellik
oldugu tespit edilmigtir.
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Miisliim Polat, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Borsa ve Reel Sektérde Firmalara
Etkisi: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON THE FIRMS
IN STOCK EXCHANGE AND THE REAL SECTOR: COINTEGRATION
AND CAUSALITY ANALYSIS ON DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The aim of this study is to measure the impact of foreign direct investment
(FDI) on the firms in real sector and the stock exchange in developing countries.
For this reason, panel data analysis was carried out with annual data for the
period of 2002 - 2015 in the ten developing countries. Among the panel data
analysis methods, Westerlund (2006) co-integration, AMG coefficient estimator
and Emirmahmutoglu-Kose causality test was used. As a result of the analyses,
despite the fact that the determinants of the variables are cointegrated, it was found
that the positive effect of the FDI on the stock exchange was significant but the
effect on the real sector was not. In addition to this, it has been determined that
the effects of countries differ from country to country in both models. It has also
been determined that there is causality from the market value of the firm towards
FDI and from FDI towards real sector.

Keywords: FDI, Stock Exchange, Real Sector, AMG

Giris

Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlari; bilgi ve teknoloji eksiligi yaninda
gerekeli yatirimlari yapmak i¢in ihtiya¢ duyduklar: sermayeye sahip olamamala-
1 seklinde sayilabilir. Bu iilkeler gerekli sermayeyi igerden temin edemedikleri
i¢in disaridan temin etme yoluna gitmektedirler. Digaridan fon temin ederken ya
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma (DYSY) ya da dolayli yabanci sermaye
yatirimlarina yonelebilirler. Dolayli yabanci yatirimlar da ya borg almak ya da hisse
senedi almak seklindeki portfoy yatirimlaridir. Fakat bu yatirimlar kalict olmadig:
i¢in tilkeler DY SY ’yi tercih etmektedir. Dolayisiyla bir tilkenin bilgi ve teknoloji
yaninda sermaye ihtiyacini da gidermenin en kisa yolu DYSY’leri ¢ekmekten
gegmektedir. Ciinkii DYSY’ler misafir tilkelerde fabrika kurmak veya mevcut bir
fabrikay1 satin almak seklinde gergeklestikleri i¢in bu lilkelere yatirim yapanlar,
sermayenin yaninda sahip olduklar1 bilgi ve teknolojiyi de getirirler.

Geligmekte olan iilkeler 1980’li yillardan bu yana biiyiik bir rekabet icinde
bulunmaktadirlar. Rekabet i¢in sadece is giiciiniin ucuz olmasi yetmemektedir.
Bunun yaninda ¢esitli vergi tesvikleri ve siibvansiyonlar ile de DYSY’ler ¢ekil-
meye c¢alisilmaktadir. Bilhassa Cin’in yarisa dahil olmasi ve diger gelismekte olan
iilkeleri gegmesiyle birlikte rekabetin daha fazla arttig1 goriilmektedir. Elbette ki
rekabet sadece gelismekte olan iilkeler arasinda degil ayn1 zamanda gelismis iilkeler
de bu rekabetin icinde yer almaktadirlar (Giir, 2014: 41). Nitekim 2015 yilinda
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gerceklesen 1.762 Trilyon Dolarlik DYSY ’lerin %43,4°1 gelismekte olan iilkelere
yapilmisken %54,6’°s1 gelismis iilkelere yapilmistir (UNCTAD, 2016: 36).

DYSY ler biitiin tilkeler i¢in 6nemli olmakla birlikte bilhassa gelismekte olan
iilkeler i¢in daha fazla 6nem arz etmektedir. Yabanci yatirimlar geldikleri iilkeler-
deki yerli sirketlerin finansman ihtiyacina katki saglamakla birlikte yerli firmalar
i¢in; yeni iiretim teknikleri meydana ¢ikarmalari, yeni iiriinler gelistirmeleri, yone-
tim ve organizasyon agisindan yeni beceriler ortaya koymalarindan dolay1 biiyiik
oneme sahiptir (Diizgiin, 2008: 191). Fakat sahip olduklari teknoloji, bilgi birikimi
ve sermayeleri ile ayn1 sektordeki rakip firmalarin pazar paylarini ¢almalari ve
maliyetlerini yiikseltmelerinden dolay1 DY SY ’lerin yerli firmalar tizerinde negatif
etkileri de goriilebilmektedir. Dolayisiyla glinimiizde DYSY’lerin yerli firmalar
iizerindeki etkileri ¢okga tartigilan konularin baginda gelmektedir. DYSY ’ler reel
sektdrde firmalari etkiledigi gibi borsadaki degerlerini de etkileyebilmektedir. Bu
sebeple bu ¢aligmada gelismekte olan iilkelerde DYSY’lerin hem reel sektorde
hem de borsada yerli firmalar tizerindeki etkileri arastirilmistir.

Literatiir Incelemesi

DYSY lerin reel sektdre ve borsaya etkisi bugiine kadar bir¢ok ¢aligmaya konu
olmustur. Fakat bu ¢aligmalardan elde edilen sonuglar farkli oldugu i¢in ortak bir
sonuca varmak mimkiin olmamistir. Bu konuda yapilmis eski ¢aligmalardan biri
olan Aitken ve Harrison (1999) ¢alismalarinda Veneziiella’da yabanci yatirimlarin
yerli firmalara etkisini aragtirmislardir. Sonug olarak yabanci yatirimlarin yerli
kiigiik yatirimlarla pozitif korelasyona sahip oldugunu bulmakla birlikte yabanci
yatirimlardan elde edilen faydanin tamamen ortak girisimlerde tarafindan elde
edildigini belirlemislerdir. Ayni sekilde Litvanya’da 1996 — 2000 donemi verileri ile
yapti81 ¢aligmada Javorcik (2004) DYSY ’lerin sagladig1 faydanin ortak girisimlere
gittigi sonucuna varmistir.

Blalock ve Gertler (2008) ¢alismalarinda DYSY’ler ile yapilan teknoloji trans-
ferinin Endonezya imalat sektoriinde yerli firmalar {izerindeki etkisini aragtirmis-
lardir. 1988 — 1996 donemine ait verilerle yapilan analizler neticesinde DYSY ’lerin
¢ikt1 diizeyini arttirdigini ve katma deger olusturdugunu saptamislardir. Bu sonuca
paralel olarak Mugendi ve Njuru (2016) 2011 — 2014 doneminde Kenya i¢in yap-
tiklar1 calismada DY SY’lerin yerli firmalar1 pozitif etkiledigi, teknoloji ve AR-Ge
diizeyini arttirdigini tespit etmislerdir.

Abraham vd. (2010) ¢caligmalarinda 2002 — 2004 doneminde Cin imalat sekto-
rlinde faaliyet gosteren 15.000’den fazla firma verisi ile yaptiklar1 analiz neticesinde
yabancilar ile yapilan ortak girisimlerin yerli firmalarda verimliligi arttirdigin
saptamislardir. Gorodnichenkoa vd. (2014) benzer sekilde 2002 — 2005 déneminde
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17 iilke verisiyle yaptiklari ¢alismada DY SY ’lerin yerli firmalara etkilerinin pozitif
oldugunu tespit etmislerdir. Damijan vd. (2013) 1995 — 2005 donemi i¢in 10 iilke
tizerine yaptiklari ¢aligmada ise DYSY ’lerin kiigiik isletmeleri biiyiik isletmelerden
daha fazla etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.

Yukaridaki ¢aligmalarin aksine Hong vd. (2016) Cin imalat sektoriinde 1998
—2007 dénemi i¢in DYSYlerin yerli firmalarin verimliligini negatif etkiledigini
tespit etmislerdir. Romanya, Bulgaristan ve Polonya verileri ile ¢alisan Konings
(2001) DYSY ’lerin Romanya ve Bulgaristan’da yerli firmalar1 negatif etkiledigi,
Polonya’da ise etkilemedigi sonucuna ulagsmistir. 1995 — 2003 doéneminde Cek
Cumbhuriyeti’nde DYSY ’lerin firmalarin satislarindaki bitylimelere etkisini arastiran
Stancik (2007) DY SY ’lerin etkisini negatif olarak bulmustur.

DYSY lerin reel sektore etkisini 6lgmek i¢in Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan
birisi olan Diizgiin (2008), DYSY ile yurtigindeki yatirimlar arasindaki esbiitiinles-
me ve nedensellik iligkisini aragtirmistir. 1991Q4 —2004Q4 donemine ait iiger aylik
verilerin ve yurti¢i yatirimlart temsilen GSYH’ nin kullanildigi ¢alismada sonug
olarak DYSY ile yurti¢i yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ve
bu iliskinin yoniiniin yurti¢i yatirrmlardan DYSY’e dogru oldugunu saptamistir.
Ayni sekilde 1970 — 2007 doénemindeki yillik verilerle yerli yatirimlar ile yaban-
c1 yatirimlar arasindaki iligkiyi nedensellik analizi ile aragtiran Ag¢ikalin (2009)
Diizgiin’lin sonuglarina paralel olarak yerli yatirimlardan DYSY’lere dogru tek
yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir.

Tiirkiye’de DYSY ’nin ekonomik bilyiimeye ve istihdama etkisini arastiran
Ekinci (2011), 1980 — 2010 dénemine ait yillik verilerle yaptig1 esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri neticesinde DYSY ’ni ekonomik biiyiimeyle esbiitiinlesik
oldugunu fakat istihdamla esbiitlinlesik olmadigini tespit etmistir. Ayrica DYSY
ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu saptamistir. Benzer
sonug bulan diger bir ¢alisma da 2002Q1 — 2014Q3 donemindeki iiger aylik veri-
ler ile DYSY ’nin Tiirkiye’de yerli yatirimlar lizerine etkilerini arastiran Bulut ve
Coskun (2015)’dur. Johansen esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik testlerinin
kullanildig1 ¢alismada DYSY ile yerli yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iliski
ve nedensellik bulundugu sonucu elde edilmistir.

Diger ¢alismalardan farkli olarak anket ¢alismasi ile DY SY ’nin etkisini 6lgmeye
calisan Giir (2014), Tiirkiye’de MUSIAD iiyesi 101 sirket iizerine yaptig1 anket
calismasinda katilimcilarin %75’ inin DY SY ’lerin ekonomi i¢in faydali buldugunu
ifade etmistir.

DYSY lerin reel sektore etkisini arastiran ¢aligmalar ortak bir sonuca ulasa-
madig1 gibi borsaya etkisini arastiran ¢aligmalara ortak bir yargiya varamamis-
lardir. Ornegin Sultana vd. (2012) 2001 — 2011 dénemi icin yaptiklari ¢aligmada
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DYSY lerin Hindistan borsasin1 etkiledigi, Kapoor ve Sachan (2015) ise 2002 —
2011 donemi i¢in ayn1 borsada DY SY’lerin 6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagmiglardir.

Abdul Malik ve Amjad (2013) calismalarinda Pakistanda DYSY ’lerin bor-
saya etkisini arastirmislardir. 1985-2011 donemi verileri ile yapilan calismada
DYSY lerin borsay1 pozitif etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Ayni sonucu Shahbaz
vd. (2013) 1971 — 2006 doneminde ve Raza vd. (2012) 1988 — 2009 donemine
Pakistan borsasi i¢in tespit etmiglerdir. Pozitif etki tespit eden diger bir ¢aligma da
Adam ve Tweneboah (2008)’1n Gana borsasi i¢in yaptiklari ¢aligmadir.

Pozitif etki bulanlarin aksine Saibu (2012) 1970 — 2009 déneminde Nijerya’da
DYSY’lerin borsanin geligsmesi lizerinde negatif etkisini tespit etmistir. Nijerya
icin yapilmis diger bir ¢alisma olan Omodero ve Ekwe (2017) da 1985 — 2014
donemindeki yillik verilerle DYSY ile borsa arasinda zayif negatif bir iliski tespit
etmiglerdir.

2001Q1 —2011Q4 donemine ait verilerle Hirvatistan’da DYSY ’lerin tilke bor-
sasina kisa donem ve uzun donem etkisini aragtiran Arcabi¢ vd. (2013) sonug olarak
DYSY lerin tilke borsasina kisa donemli etkisinin oldugu ancak uzun dénemli bir
etkisinin olmadigint saptamislardir.

Yapilan literatiir incelemesi neticesinde DYSY ’lerin hem reel sektdrde hem de
borsada firmalar1 nasil etkiledigi hakkinda bir goriis birliginin olmadigi anlasil-
maktadir. Ayrica DYSY ’lerin firmalara reel sektorde ve borsada ayn1 anda etkisini
6l¢en ¢aligmanin olmadi@i gorilmustiir.

Veri Seti ve Yontem

Caligmada DY SY ’lerin borsada ve reel sektorde firmalari nasil etkiledigi panel
veri analiz yontemiyle tespit edilmeye ¢aligilmigtir. DYSYler Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (United Nations Conference on Trade and
Development — UNCTAD) veri sayfasindan alinmistir. Bu veriler yillik oldugu
i¢in diger degiskenler de yillik olarak alinmistir. Firmalarin degeri olarak; reel
sektdrde sanayi iiretim endeksi, borsada ise toplam borsa degeri alinmistir. Bu iki
veri de OECD’nin veri sayfasindan elde edilmistir. OECD bu verileri 2010 yilin1
baz alarak endeks haline doniistiirdiigii icin DYSY’ler de ayni sekilde 2010 y1l1 baz
almarak endeks veri haline doniistiiriilmiistiir. OECD’den alinan verilerde biitiin
ilkeler olmadigi i¢in OECD’de verisi bulunan ve gelismekte olan iilkeler seklinde
calismanin alani kisitlanmistir. Dolayisiyla bu sart1 saglayan 10 iilke verisi ile ge-
lismekte olan iilkeler temsil edilmistir. Bu 10 {ilke Tablo 1’de goriinmektedir.
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Tablo 1. Calismada kullanilan Ulkeler

1 Brezilya 6 Letonya
2 Sili 7 Meksika
3 Kolombiya 8 Polanya

4 Macaristan 9 Rusya

5 Hindistan 10 Tirkiye

2002 — 2015 donemine ait yillik verilerin kullanildigi ¢calismada yontem ola-
rak, panel esbiitiinlesme, uzun dénem katsayi tahmincisi ve panel nedensellik
testleri kullanilmistir. Fakat bu yontemleri uygulamadan 6nce hazirlanan modeller
icin dogru testleri belirleyebilmek adina bazi 6n testler uygulanmistir. Bunlardan
birincisi degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliligini belirlemek i¢in ya-
pilan testlerdir. Yatay kesit bagimliligini sinamak i¢in literatiirde kullanilan 4 test
mevcuttur. Bunlar; CD_,, (Pesaran, 2004), C | |\ (Breusch ve Pagan, 1980),CD_,,,
(Pesaran, 2004) ve CD, , , . (Pesaran vd., 2008) testleridir. Bu ¢alismada veri setine
uygun olarak degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliligini belirleyebilmek

igin CD, , , . testi kullanlmustir.

Degiskenlerde yatay kesit bagimlilig: belirlendikten sonra elde edilen sonuglara
gore birinci nesil veya ikinci nesil birim kok testleri ile degiskenlerin duraganliginin
sinanmasi gerekir. Eger degiskenlerde yatay kesit bagimliligi varsa ikinci nesil,
yoksa birinci nesil testleri kullanmak daha dogru ve tutarli sonuglar vermektedir.
Bu ¢alismada degiskenlerde yatay kesit bagimliligi bulunmadigindan duraganlik
sinamasi i¢in birinci nesil birim kok testlerinden IPS ve Fisher ADF testleri kul-
lanilmistir.

Model tahmininden 6nce verilmesi gereken diger bir karar da modelin homojen
mi yoksa heterojen mi oldugudur. Ciinkii bazi testler modelin homojen oldugu
varsayimina dayanirken bazilar1 modelin heterojen oldugu varsayimi ile hareket
etmektedir. Literatiire uygun olarak hazirlanan modellerin homojenlik sinamasi
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Title
testleri ile yapilmistir.

On testler ile degiskenler ve modelin durumu belirlendikten sonra modelin
ve degiskenlerin durumuna uygun olarak esbiitiinlesme analizi i¢in Westerlund
(2006) tarafindan gelistirilen ¢ok kirtlmali LM testi kullanilmistir. Egbiitiinlesme
analizinden sonra uzun donem katsayilarini tahmin etmek i¢cin AMG tahmincisi
kullantlmigtir. AMG tahmincisi hem modeldeki yatay kesit bagimliligini hem de
modelin heterojen yapisini dikkate alan bir yontemdir. Calismada son olarak Emir-
mahmutoglu ve Kdse (2011) nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi arastirilmustir.

Bu ¢alismada iki model kullanilmistir. Bunlardan birincisi olan Model 1
DYSY’lerin borsa degerine etkisini, ikincisi olan Model 2 ise DYSY ’lerin reel
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sektdrde firmalara etkisini tespit etmek i¢in hazirlanmistir. Model 1 ve Model 2
sirastyla su sekilde formiile edilmistir:

BORSA=a; + B, DYSY;, + &;,a; + B, DYSY;; +¢,, (1)
SUE=a; + B, DYSY;; + ;. ,a; + [, DYSY;; + &;; (2)

Bu formiillerde; BORSA: Firmalarin hisse senedi borsasindaki degerini, SUE:
Firmalarin reel sektordeki degerini temsilen Sanayi Uretim Endeksini, DYSY:
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, B egim katsayisini, €i,t: hata payini ve
ai: sabit katsay1y1 ifade etmektedir.

Analiz ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin borsada
islem goren hisse senedi fiyatina ve sanayi iiretim endeksine etkisi panel veri
analiz yontemiyle analiz edilmistir. Bu amagla seriler i¢in tanimlayici istatistikler
verildikten sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmistir.
Devaminda hazirlanan modellerin homojen olup olmadigi ve yatay kesit bagimli-
l1g1 icerip icermedigi tespit edilerek CCE tahmincisi ile tahminde bulunulmustur.
Degiskenler ait agiklayici istatistikler Tablo 2’de goriinmektedir.

Tablo 2. Degiskenler Hakkinda Tanimlayici Istatistikler

Borsa SUE DYSY
Ortalama 81,1771 96,8853 124,3133
Medyan 83,7251 100,0000 100,0000
Maksimum 190,8246 123,8131 657,1116
Minimum 8,9933 52,6144 10,8154
Standart Sapma 35,8338 14,4134 102,9816
Jarque-Bera 0,5476 17,0756 473,3639
Olasalik 0,7605 0,0002 0,0000
Gozlem Sayis1 140 140 140

Tablo 2’deki bilgilere gore standart sapmanin yani oynakligin en fazla oldugu
seri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari en az oldugu seri ise sanayi iiretim en-
deksidir. Ayrica Jarque-Bera istatistiginden sadece borsa serisinin normal dagilim
gosterdigi anlagilmaktadir.
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Tablo 3. Degigkenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

BORSA SUE
DYSY 0,5261 0,4498

Korelasyon katsayisi 1 ile -1 arasinda degisen bir katsay1 olup, degiskenler
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Katsayinin 1’e yakin olmasi iliskinin giiclii
oldugunu, 0’a yakin olmasi ise iliskinin zayif oldugunu ifade eder (Beaumont,
2012: 8). Tablo 3’deki korelasyon katsayilarindan dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlariin hem borsa ile hem de sanayi iiretim endeksi ile orta dereceli bir iligskiye
sahip olmakla birlikte borsa ile daha yiiksek iliskisi oldugu anlagilmaktadir. Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin her iki degiskenle de pozitif bir iliski
icinde oldugu goriilmektedir.

Korelasyon katsayilar1 hesaplandiktan sonra degiskenlerin ve kurulan modelle-
rin yatay kesit bagimliligi igerip icermedigi incelenmistir. Yatay kesit bagimlilig
icinCD,,,C,, ,,CD,,veCD, , g testleri kullamlmaktadir. Bu testlerden CD
testi, N>T durumunda ve CD, testi, tam tersi yani T>N durumunda kullanilmak-
tadir (Karabiyik ve Dilber, 2016: 319). Ugiincii test olan CD,,,, testi, T ve N’nin
ikisinin de biiylik olmas1 durumunda tutarli sonuglar vermektedir (Bozkurt vd.,
2016: 383). Son test olan D, - testiise CD, , testinde meydana gelen sapmalar
diizeltilerek gelistirilmistir ve T>N veya N>T durumunda kullanilabilmektedir.
Ayrica bu test kiigiik orneklerde de giiglii sonuglar vermektedir. Bu ¢aligmada T>N
oldugu ve zaman boyutu kisa oldugundan yatay kesit bagimliligini sinamak igin
CD testi kullanilmistir. Bu test sonucunda degiskenler ve modeller icin elde

LM-Adj
edilen sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Modellerde ve Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

TESTLER ED1vira

Sabitli Sabitli ve Trendli
Borsa 0.398 (0.345) 0.210 (0.417)
SUE 0.796 (0.216) 0.886 (0.188)
DYSY 0.553 (0.71) 0250 (0.559)
MODEL 1 1.694%* (0.045)
MODEL 2 4.124%* (0.000)

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeylerini ifade etmektedirler.

Yatay kesit bagimliliginin varligini ssnamak i¢in kullamilan CD 4 testi ile; ti¢
degiskende de yatay kesit bagimlilig1 bulunmadigi, Model 1°de %5 ve Model 2’de
%1 onem diizeyinde yatay kesit bagimliligi bulundugu saptanmaistir.
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Degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 bulunmadig: i¢in duraganlik sinamala-
rinin birinei nesil birim kok testleri ile yapilmasi daha tutarli sonuglar verecektir.
Calismada birinci nesil birim kok testlerinden Im vd. (2003) tarafindan gelistirilen
IPS testi ve Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher ADF testleri kul-
lanilmis ve sonuglar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari

Borsa DYSY SUE
Seviye
Sabitli IPS -1.3156 (0.0941) -1.2885 (0.1111) -0.7696 (0.2208)
Fisher ADF 28.3468 (0.1014)  28.1955(0.1176) 20.444 (0.4305)
Sabitli ve IPS -0.3227 (0.3734) -0.8290 (0.2035) -0.5453 (0.2928)

Trendli Fisher ADF 23.971 (0.2437) 23.6026 (0.2602) 25.1335 (0.1964)
Birinci Fark

Sabitli IPS -4.1613* (0.0000)  -5.0512* (0.0000)  -3.7387* (0.0001)
abitli

Fisher ADF  53.7968* (0.0001) 62.1408* (0.0000) 48.4145* (0.0004)
Sabitli ve IPS -2.9533* (0.0016)  -3.1229* (0.0009)  -2.6604* (0.0039)

Trendli Fisher ADF  42.0573* (0.0027) 43.9712* (0.0015)  39.5160* (0.0057)

Not: * %1 onem diizeyini ifade etmektedir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda {i¢ degiskeninde seviye degerleri ile hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde %5 6nem seviyesinde duragan olmadig:
ancak birinci farkta %1 dnem seviyesinde duraganlastig1 tespit edilmistir. Bu so-
nugtan verilerin esbiitiinlesme analizi i¢in daha uygun olacagina karar verilmistir.
Fakat esbiitiinlesme analizinden énce modellerin homojen mi yoksa heterojen mi
oldugunu belirlemek daha dogru olacaktir. Bu sebeple modellerin homojenligi igin
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Title "
testleri ile stnanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Model i¢in Homojenlik Testi Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2
TESTLER - -

Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
Delta Tilde 6,3720* 0,0000 5,3460* 0,0000
Delta Tilde 7,1240%* 0,0000 5,9770* 0,0000

Not: * %1 6nem diizeyini ifade etmektedir.
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Delta Title ve Delta Title , testleri sonucunda her iki modelin de heterojen
oldugu %1 6nem seviyesinde kabul edilmistir. Dolayisiyla tilkeler yapilan dogru-
dan yabanc1 sermaye yatirimlarinin {ilke borsalarina ve reel sektore etkisi iilkeden
iilkeye farklilik gosterdigi anlagilmaktadir.

Modellerdeki yatay kesit bagimlilig1 ve modellerin homojenligi bilindikten
sonra esbiitiinlesme analizine gecilebilir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski Westerlund (2006) ¢ok kirilmali LM esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Bu test hem yatay kesit bulundugunda hem de bulunmadiginda kullanilabilmekte
ve kiigiik 6rnekler i¢in de tutarl sonuglar vermektedir (Kogbulut ve Altintas, 2016:
160,161). Ayrica modelde ¢oklu dogrusal baglant1 hatas1 olmas1 ya da i¢sellik soru-
nu bulunmasi durumunda da giivenilir sonuglar verebilmektedir (flgiin, 2016: 78).
Westerlund (2006) testine ait test istatistigi Denklem 3’ goriindiigii gibidir.

N M;+1 Tij

200=) > D (Ty-T,) oS 3)

=1 j=1 t=Tj;_4+1

Denklem 3’te yer alan &j;%,@;%, ve S;:S;; terimlerinin agilimi su sekildedir:

-

@i, = @5 — 0, 050,07, = O — B, 055@;5,ve Sip = i Tijog+1 €k
Se=2t_ Ty +1€;,- Burada €], €;:€;;:’nin etkili tahminini anlamina gelmek-

tedir (Kogbulut ve Altintas, 2016: 160). Bu testte 4 model tahmin edilebilmektedir.
Bunlardan ikisi kirilmasiz ikisi ise kirtlmali testlerdir. Kirilmasiz modellerle yapilan
analizlerde degiskenlerin esbiitiinlesik olduklari tespit edildiginden kirtlmali modeller
kullanilmamugstir. Bu testlerden elde edilen sonuglar Tablo 7°ye yerlestirilmistir.

Tablo 7. Westerlund Cok Kirilmali LM Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

t istatistigi Asym. Olasihk Boots. Olasihk

Sabitli 3.508 0.000 0.146
Model 1o bt ve Trendli 2.329 0.010 0.777
Sabitli 6.276 0.000 0.004
Model 2 it ve Trendli 0.234 0.408 0.872

Not: Boots. Olasilik degerleri 10.000 bootstrap ile elde edilmistir. H:
Esbiitiinlesme var.

Westerlund bu test t istatistiginin anlamliligin1 karsilagtirmak ig¢in iki olasilik
degeri hesaplamaktadir. Bunlardan birincisi asimptotik olasilik degeri modelde ya-
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tay kesit bagimlilig1 olmadigi durumda, bootstrap olasilik degeri ise modelde yatay
kesit bagimlilig1 oldugu durumda kullanilmaktadir. Bu ¢alismadaki iki modelde
de yatay kesit bagimlilig1 bulundugu i¢in bootstrap olasilik degerlerini kullanmak
gerekir. Bu olasilik degerine bakildiginda Model 1°de yani borsa ile DYSY arasinda
hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde egbiitiinlesme iligkisi oldugu, Model
2’de ise yani sanayi liretim endeksi ile DYSY arasinda ise sadece sabitli ve trendli
modelde esbiitiinlesme bulundugu tespit edilmistir.

Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun dénem katsayilarinin tahminine
gecilmistir. Yapilan 6n testlerden modelin heterojen oldugu ve yatay kesit bagimliligi
icerdigi belirlenmisti. Dolayisiyla tahminde bulunulurken iilkeler arasindaki yatay
kesit bagimlilig1 ve iilkelerin heterojen yapisini dikkate alacak bir yontem kullanmak
daha dogru sonuglar elde edilmesini miimkiin kilacaktir. Bu sebeple tahmin igin,
bu iki durumu da dikkate alan AMG tahmincisi kullanilmistir. AMG tahmincisi;
serilerdeki ortak faktdrlerin yaninda ortak dinamik etkilerin de dikkate alindig1 bir
yontemdir (Goger, 2013: 233). Ayrica kesitler i¢in farkli katsayilar hesaplamaya
da izin vermektedir (Acaravct vd., 2015: 125). Bu tahminci homojen modellerde
panelin geneline ait bir katsay1 hesaplamakta, heterojen modellerde ise birimlere ait
birer katsay1 ve bu katsayilarin agirlastirilmis ortalamalarindan hareketle panel i¢in
grup ortalamasi hesaplar (Yaman Songur, 2017: 127). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin firmalarin piyasa degerine etkisini dlgmek i¢in hazirlanan Model 1
icin AMG tahmincisinden alinan sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Model 1 i¢in AMG Tahmin Sonuglari

Ulkeler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
Brezilya 0.2211 0.1411 1.5700 0.1170
Sili 0.4161* 0.1225 3.4000 0.0010
Kolombiya 0.1413%** 0.0834 1.6900 0.0900
Macaristan 0.0001 0.0268 0.0000 0.9970
Hindistan 0.3462%** 0.1490 2.3200 0.0200
Letonya 0.1700* 0.0399 4.2700 0.0000
Meksika 0.0223 0.1468 0.1500 0.8790
Polonya 0.1464%*** 0.0789 1.8500 0.0640
Rusya 0.0807 0.0621 1.3000 0.1940
Tiirkiye -0.1821%* 0.0590 -3.0800 0.0020
Panel DYSY 0.1362** 0.0545 2.5000 0.0120
Kriz2008 43.5061* 8.2005 5.3100 0.0000

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
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Caligmanin ele alindig1 donemde 2008 kiiresel krizi meydana geldiginden bu
krizin etkisi kukla degisken yardimi ile modele dahil edilmis ve %1 6nem seviye-
sinde krizin etkisi anlamli bulunmustur. AMG tahmincisine gore dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin gelismekte olan iilkelerde {ilke borsasina etkisi %5 dnem
seviyesinde pozitif oldugu saptanmigtir. Ayrica DYSY endeksinde meydana gelen 1
puanlik bir artigin menkul kiymetler borsasi endeksinde 0,136 puanlik bir artisa neden
oldugu belirlenmistir. Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde Brezilya, Macaristan,
Meksika ve Rusya’daki etkilerin anlamli olmadig1 diger alt1 tilkedeki etkilerin ise
anlamli oldugu saptanmustir. Bu alt1 iilkeden sadece Tiirkiye’de etkinin negatif oldugu
ve Tirkiye’de DYSY endeksinde meydana gelen 1 puanlik bir artigin 1 {ilke borsa
endeksinde 0,182 puanlik bir azalisa sebep oldugu tespit edilmistir. Pozitif etkilenen
ilkeler ise sirasiyla; Sili, Kolombiya, Hindistan, Letonya ve Polonya seklindedir.
Bunlarin arasinda en fazla etkilenen Sili’de dogrudan yabanci sermaye yatirim en-
deksinde meydana gelen 1 puanlik artig iilke borsasinda 0,416 puanlik bir artigla, en
az etkilenen Kolombiya’da ise 0,141 puanlik bir artisla neticelenmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin borsaya etkisini l¢tiikten sonra bu
yatirimlarin sanayi liretim endeksine etkisini 6lgmek i¢in hazirlanan Model 2 i¢in
tahminde bulunulmus ve elde edilen sonuglar Tablo 9’a yerlestirilmistir.

Tablo 9. Model 2 i¢in AMG Tahmin Sonuglari

Ulkeler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasiik
Brezilya 0.0848 0.0534 1.5900 0.1120
Sili -0.0134 0.0506 -0.2600 0.7910
Kolombiya -0.0212 0.0202 -1.0500 0.2920
Macaristan -0.0061 0.0085 -0.7200 0.4720
Hindistan 0.1474%* 0.0630 2.3400 0.0190
Letonya 0.0199** 0.0085 2.3400 0.0190
Meksika 0.0024 0.0171 0.1400 0.8880
Polonya -0.0463*** 0.0257 -1.8000 0.0720
Rusya 0.0136 0.0097 1.4000 0.1620
Tiirkiye -0.0114 0.0107 -1.0700 0.2850
Panel DYSY 0.0170 0.0181 0.9400 0.3490
Kriz2008 25.3246* 3.1685 7.9900 0.0000

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 9°da goriinen analiz sonuglardan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
reel sektore etkisinin anlamli olmadig tespit edilmistir. 2008 krizinin etkisi Model
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1’de oldugu gibi bu modelde de anlamli bulunmustur. Model heterojen oldugu i¢in
iilkelere ait etkiler de farklilik gosterecektir. Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde
7 iilkeye ait etki istatistiki agidan anlamli bulunmazken 3 iilkeye ait etkinin anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu 3 iilkeden Polonya’da reel sektordeki firmalar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan olumsuz etkilenirken Hindistan ve Letonya’da
olumlu etkilenmektedirler. Ayrica DYSY endeksinde meydana gelen 1 puanlik artig
Polonya’da 0,046 puanlik bir azalisa, Hindistan’da 0.147 ve Letonya’da 0.0199
puanlik artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénem katsayilarindan sonra degiskeneler arasindaki nedensellik iliskisi
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen ve ismini de bu akademis-
yenlerden alan Emirmahmutoglu-Koése nedensellik testi ile sinanmistir. Bu testte
serilerin duragan olmasi (Zeren ve Ergiin, 2013: 234) ya da ayni derecede duragan
olmas1 gerekmemektedir. Yani degiskenlerin bir kismi seviyede bir kismi farkta
duragan olabilir. Ayrica bu test esbiitiinlesik olmayan degiskenler arasindaki ne-
densellik iligkisini arastirmada da kullanilabilmektedir (Topalli, 2016: 199). Model
1 i¢in bu testten alinan sonuglar Tablo 10°da goriinmektedir.

Tablo 10. Model 1 i¢in Emirmahmutoglu-Kose Nedensellik Testi Sonuglari

DYSY — BORSA BORSA — DYSY

Ulkeler U.G.S. Wal(,i . Olasilik U.G.S. .Wal(,i . Olasilik
Istatistigi Istatistigi
Brezilya 1 4.677** 0.031 1 0.007 0.935
Sili 1 0.029 0.865 1 7.867* 0.005
Kolombiya 1 0.157 0.692 1 2.649 0.104
Macaristan 1 0.268 0.605 1 0.638 0.425
Hindistan 1 0.961 0.327 1 11.814* 0.001
Letonya 2 1.568 0.457 2 4.094 0.129
Meksika 1 2.119 0.145 1 1.383 0.240
Polonya 1 0.758 0.384 1 1.120 0.290
Rusya 1 2.593 0.107 1 2.781%** 0.095
Tiirkiye 2 3.443 0.179 2 1.757 0.415
Panel Fisher
26.490 0.150 47.726* 0.000

Istatistigi

Not: 1. *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini ifade etmektedir.
2. U.G.S.: Uygun Gecikme Sayisi anlamina gelmektedir. 3. Maksimum gecikme
uzunlugu 2 olarak almmustir.

Emirmahmutoglu-Kose nedensellik testi sonucunda menkul kiymetler bor-
sasindan DYSY dogru nedensellik %1 6nem seviyesinde anlamli bulunurken,
DYSY’den menkul krymetler borsasina dogru nedensellik anlamli bulunmamastir.
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Dolayisiyla borsa ile DYSY arasindaki iligkinin tek yonlii oldugu ve bu iliskinin
borsadan DYSY’ye dogru oldugu anlagilmaktadir. Ayrica iilkelere ait birim etki-
lerden DYSY’den borsaya dogru nedensellik sadece Brezilya’da %5 onem sevi-
yesinde anlamli bulunurken, borsadan DYSY’ye dogru nedenselligin %1 6nem
seviyesinde Sili ve Hindistan, %10 énem seviyesinde Rusya olmak iizere 3 iilkede
anlamli oldugu tespit edilmistir.

DYSY lerin borsa ile arasindaki nedensellik iliskisi belirlendikten sonra DYSY’ler
ile reel sektor arasindaki nedenselligi belirlemek i¢cin Model 2 analiz edilmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 11’de sunulmustur. Model 2 sonuglarina gore sanayi tiretim
endeksi ile DYSY arasinda tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Yani reel sektor-
den DYSY’ye dogru nedensellik anlamli degilken, DYSY’den reel sektdre dogru
nedensellik iliskisi %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu saptanmistir. Ulkeler ait
birim etkilerden DYSY’den reel sektore Sili (%5), Letonya (%]1) ve Rusya /%5)
seklinde ti¢ tilkede anlamli oldugu, reel sektdrden DYSY ’ye dogru ise Sili (%10) ve
Hindistan (%35) olmak iizere iki {ilkede anlamli oldugu belirlenmistir.

Tablo 11. Model 2 i¢in Emirmahmutoglu-Kose Nedensellik Testi Sonuglar

DYSY — SUE SUE — DYSY
Ulkeler U.G.S. Walc‘l . Olasilik U.G.S. Wal‘,i . Olasilik
Istatistigi Istatistigi
Brezilya 1 0.179 0.672 1 0.053 0.819
Sili 2 6.871%* 0.032 2 5.396%** 0.067
Kolombiya 1 0.069 0.793 1 2.195 0.138
Macaristan 1 0.014 0.906 1 0.518 0.472
Hindistan 1 0.049 0.825 1 4.090%* 0.043
Letonya 2 16.367* 0.000 2 0.293 0.864
Meksika 1 0.021 0.884 1 1.931 0.165
Polonya 2 0.764 0.682 2 2.672 0.263
Rusya 1 5.070%* 0.024 1 0.118 0.732
Tiirkiye 1 0.258 0.612 1 0.329 0.566
Panel Fisher
s, 34.504** 0.023 25.875 0.170
Istatistigi

Not: 1. *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini ifade etmektedir.
2. U.G.S.: Uygun Gecikme Sayisi anlamina gelmektedir. 3. Maksimum gecikme
uzunlugu 2 olarak alinmustir.

Sonug¢

Gelismekte olan iilkelerde cari agig1 kapatmak, teknoloji ve bilgi transferi
gerceklestirmek veya yapilacak yatirnmlarin sermaye ihtiyacini karsilamak gibi
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nedenlerle DYSY leri cekmek icin baslayan yarisin giin gegtikce kizistigr goriil-
mektedir. Fakat bu yatirimlarin iilkedeki yerli firmalara etkisi hakkinda net bir
gorlis birligi bulunmamaktadir. Akademisyenlerin bir kismi1 DYSY ’lerin; yerli
firmalarin ihtiyag duydugu bilgi, teknoloji ve sermaye ihtiyacini karsiladigini
savunurken bir kismi yabanci sermayenin yerli firmalarin pazar payini ¢aldigi,
satiglarini azalttig1 gibi sebeplerle firmalara zarar verdigini savunmaktadir. Do-
layistyla hem firmalar i¢in hem de iilke i¢in son derece 6nem arz eden bu konu
tizerinde farkli yontemlerle ¢alismaya devam etmek gerekir. Yapilan ¢aligmalara
bakildiginda bir kisminin reel sektorii ele aldigi, diger bir kisminin da borsay1 ele
aldig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmada DY SY ’lerin firmalara etkisi hem reel sektorde
hem de borsada arastirilmigtir. Bu amagla iki model hazirlanmis ve bu modellerde
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, uzun déonem katsayilar1 ve nedensellik
iligkisi incelenmistir.

Yapilan Westerlund (2006) esbiitiinlesme analizleri neticesinde DY SY’lerin
firmalarin piyasa degeri ile hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde, reel
sektorde ise sadece sabitli modelde uzun donemli iliskisi anlamli bulunmustur.

AMG ile yapilan uzun donem katsay1 tahmin sonuglarina gore ise DYSY’lerin
firmalarin piyasa degerine etkisi pozitif olarak bulunmustur. Bu sonug; Sultana,
Tabassum ve Pardhasaradhi (2012), Abdul Malik ve Amjad (2013), Shahbaz, Lean
ve Kalim (2013), Raza, et al. (2012) ve Adam ve Tweneboah (2008) caligsmalari ile
paralellik gostermektedir. Fakat Saibu (2012), Omodero ve Ekwe (2017) ve Kapoor
ve Sachan (2015) ¢aligmalari ile ortlismemektedir. Bu sonug aslinda normaldir.
Ciinkii tilkelerin ekonomik kosullari ve uyguladiklari politikalar ayni olmadigi igin
veya ayni iilke dahi olsa zamanla ekonomik kosullar1 degistigi ve farkli politikalar
uyguladigi i¢in sonuglar da farklilik gostermektedir. Zaten bu ¢alismada panel
sonucu pozitif ¢iksa da iilkelere ait etkiler birbirinden farklilik gostermektedir.
DYSY’lerin borsaya etkisi analize dahil edilen 10 iilkeden 6 tanesinde anlamli
iken, 4 iilkede anlamli olmadig1 saptanmistir. Anlamli etki tespit edilen tilkeler-
den 5 tanesinde etkinin pozitif oldugu 1 tanesinde ise negatif oldugu sonucu elde
edilmistir. Anlamli iliski tespit edilemeyen {ilkeler; Brezilya, Macaristan, Meksika
ve Rusya, negatif etki tespit edilen tek iilke; Tiirkiye, pozitif etki saptanan iilkeler
ise; Sili, Kolombiya, Hindistan, Letonya ve Polonya seklindedir. Pozitif etkilenen
tilkelerden ise en fazla ve en az etkilenen iilkeler sirasiyla Sili ve Kolombiya’dir.

Calismanin ikinci modeli ile arastirilan DYSY ’lerin reel sektorde firmalara
etkisi istatistiki acidan anlamli bulunmamistir. Bu sonug nedensellik agisindan
yerli yatirrmlardan DYSY’lere dogru tek yonlii nedensellik tespit eden Diizgiin
(2008) ve Agikalin (2009) calismalari ile Konings (2001)’in Polonya i¢in buldugu
sonuglarla paralellik gostermekle birliktedir. Bununla birlikte yabanci yatirimlardan
elde edilen faydanin tamamen ortak girisimlere gittigini savunan Aitken ve Harrison
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(1999) ile Javorcik (2004)’in caligmalari ile benzerlik gostermektedir. Fakat pozitif
ya da negatif olarak anlamli etki bulan; Blalock ve Gertler (2008), Mugendi ve
Njuru (2016), Abraham, Konings ve Miranda (2010), Gorodnichenkoa, Svejnar ve
Terrell (2014), Damijan vd., (2013), Hong, Sun ve Huang (2016) ile Stancik (2007)
calismalar ile farklilik gostermektedir. Panel sonucu anlamsiz ¢ikmakla iilkeler
heterojen yapiya sahip olduklari i¢in ilkelere ait birim etkiler nem arz etmektedir.
Bu etkilere bakildiginda 10 iilkeden 7’sinde anlamsiz, 3’{inde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Anlamli etki tespit edilen {ilkelerden 2’sinde pozitif ve birinde negatif
etki oldugu belirlenmistir. Pozitif etkilenen {ilkeler; Hindistan ve Letonya iken,
negatif etkilenen iilke Polanya oldugu saptanmistir. Bu yoniiyle kiyaslandiginda
iilkelerin uyguladiklari politikalar ve ekonomik kosullara bagli olarak DYSY ’lerin
reel sektore etkisi iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi sOylenebilir. Dolayisiyla
literatiirde farkli sonuglar olmasi da buna baglanabilir.

Calismanin son boliimiinde Emirmahmutoglu-Kose nedensellik testi ile degis-
kenler arasindaki nedensellik iliskisi aragtirtlmistir. Elde edilen test sonuclarindan
DYSY’lerin hem piyasada hem de reel sektérde firmalarla tek yonlii nedensellik
iliskisi i¢inde oldugu saptanmistir. Bu iligkilerin yoniine bakildiginda menkul kiy-
metler borsasindan DYSY ’lere dogru bir nedensellik varken DYSY’lerden borsaya
dogru nedensellik olmadigi belirlenmistir. Diger taraftan DY SY’lerden reel sektore
dogru nedenselligin anlamli oldugu ancak reel sektorden DYSY’lere dogru neden-
selligin bulunmadig tespit edilmistir. Yani menkul kiymetler borsasinda meydana
gelen bir artig iilkeye gelen DYSY ’leri arttirmakta, DYSY ’lerin artmasi ise reel
sektdrde firmalar1 olumlu etkilemekte oldugu ifade edilebilir.
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