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Ozet

Bu calismada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinimn (DYSY) BIST100
Endeksine etkisi incelenmistir. Analizde BIST100 Endeksi bagimli degis-
ken olarak, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. Oncelikle degiskenler arasindaki egbiitiinlesme ilis-
kisini belirlemek icin, Ocak-2010 - Ocak-2018 donemine ait aylik verilerle,
ARDL Sinir Testi uygulanmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olmadig: tespit edilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger Nedensellik testi ile arastirilmis ve benzer sekilde herhangi
bir nedensellik iliskisi olmadig1 belirlenmistir.
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Abstract

In this survey the effect of Foreign Direct Investment (FDI) on the BIST100
Index was examined. BIST100 Index was used as the dependent variable,
Foreign Direct Investment was used as the independent variable. Firstly,
the ARDL Boundary Test was applied to determine the cointegration rela-
tionship between the variables with the monthly data of the January-2010
- January-2018 period and it was determined that there was no cointegra-
tion relationship between the variables. Then, the causality relationship
between the variables was investigated by Granger Causality Test and it
was determined that there was no causality relation.

Key Words: BIST100 Index, Foreign Direct Investment, ARDL Boundary
Test, Comtegration.

Jel Codes: E22, F21, G32

1. Giris

Bir tilkede yapilan yatirimlarin bir kismu yerli sermaye ile yapil-
maktadir ve bunlara yurt icin yatirnm denmektedir. Yatirimlarin diger
kismu ise, yabanci yerlesik kisiler tarafindan yapilmaktadir. Bu yatirim
turiine ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: denmektedir. Yurtici
yatirimlarin yani sira, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin mev-
cudiyeti, tilke ekonomisinin gelismesine 6nemli katkilar sunmaktadir.
Dolayistyla tilkeler, yabanci sermaye cekmeye yonelik tedbirler almakta
ve adeta birbirleriyle yarismaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; bir tilkedeki bir firmayi satin
almak veya yeni kurulan bir sirket i¢in kurulus sermayesini saglamak
ya da mevcut bir sirketin sermayesini arttirmak yoluyla diger bir tilkede
bulunan sirketlere yapilan yatirimlardir (Karluk, 2001: 100).

DYSY bir iilkenin ulusal sinirlar1 disindan, baska iilke vatandaslarina
ait sermayenin beraberinde teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisiyle
tilkeye gelisini ifade eder. Bu sekilde, yatirimcinin kontrol yetkisini de
beraberinde getirdigi bir tesebbiis bicimi, i¢ piyasa isleyisine hiz kazan-
dirir. DYSY fabrika, tiretim tesisi kurma, var olan1 satin alma veya var
olana ortak olma biciminde olabilecegi gibi bina ve arazi alim1 seklinde
de olabilir. Fakat DYSY denilince ilk akla gelen fabrika veya tiretim tesisi
ile ilgili olan {iretken yatirimlardir, ¢tinki digerlerinin nispi pay1 ¢ok kii-
ciktiir. Ulkeye yeni kaynak girisi saglamasi agisindan bakildiginda yeni
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fabrika ve tiretim tesisine yapilan yatirimla, var olan fabrika ve tiretim
tesislerine yapilan yatirimlar arasinda fark olmadig: gibi, bina ve arazi
alimi seklindeki tiretken olmayan yatirimlar arasinda da bir fark yok-
tur. Diger taraftan bu tiir yatirimlar uzun vadeli ve kalic1 yatirimlardar.

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Borsa Is-
tanbul arasindaki iliski tespit edilmeye calisilmistir. Bagimli degisken
olarak BIST100 Endeksi verileri kullanilmis, bagimsiz degisken olarak
da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: kullanilmistir. Ocak 2010-
Ocak 2018 donem araligindaki aylik veriler kullanilarak, ARDL smir
testi ile egbtittinlesme iligkisi arastirilmistur.

Calismanin ilk boliimiinde dogrudan sermaye yatirimlar {izerine
yapilan calismalar 6zetlenmistir. Ikinci boliimde calismada kullanilacak
veri seti ve kullamlan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Ugtincti ve son
boliimde ise, oncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmis ve ardindan
analiz sonuglarina deginilerek sonug kismui ile calisma sonlandirilmustir.

1. Literatiir Taramasi

Elmas (1997) yabanci portféy yatirimlarmin IMKB'ye etkisini ince-
lemistir. Calismada IMKB'de yabanci pay1 ve IMKB'de hesaplanan 12
endeks degiskeni veri seti olarak alinmis ve yabanci yatirimci hareket-
lerinin genel olarak IMKB-100 ve diger endekslerin artig veya azalis
hareketini baglatan olmadiklari, aksine yabanct yatirimeilarm IMKB-100
ve diger endekslerdeki hareketi (artma/azalma) takip ederek yatirim-
larmu arttirdiklar: veya azalttiklar: belirtmistir.

Choe, Kho, ve Stulz (1999) galismalarinda yabanci yatirimcilarin
Kore’deki hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini arastirmislardir. 30
Kasim 1996 ile 1997 y1l1 sonlarina kadar olan donemdeki veriler kullanil-
mustir. Kore’deki ekonomik kriz 6ncesine kadar, yabanci yatirimeilarin
ticarete olumlu bir sekilde geribildiriminin oldugunu ileri stirmtislerdir.

Adabag ve Ornelas (2004) yabanci yatirimcilarn Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina etkisini arastirmislardir. Calismada VAR modeli
kullanilmistir. Yabanci yatirnrmeilarin Tiirk pazarina girdiginde esza-
manli olarak borsanin da ytikselise gectigi sonucuna varmislardir.

Susam (2008) dogrudan yabanci sermaye girisini etkileyen unsurlara
ve Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci sermaye tizerindeki etkileri,
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regresyon modeli ile test etmeyi amacladig1 calismasinda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimcilari geken en 6nemli unsurun tilkedeki makro-
ekonomik istikrarin saglanmasi oldugunu belirtmistir.

Alagoz, Erdogan ve Topall1 (2008) dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlari ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi arastirdiklar: calisma-
larinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin ekonomik biiytime
tizerindeki etkisinin orta siddette oldugu sonucuna varmaislaridir.

Agayev (2010) gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve ekonomik biiytime iliskisini belirlemeye ¢alistig1 calisma-
sinda, gecis ekonomilerine yonelen dogrudan yabanci sermaye akim-
larinin ekonomik biiytimeyi destekledigini ve aym sekilde biiytime
oranlarindaki artisin da daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cektigini ileri stirmistiir

Okuyan ve Erbaykal (2011) IMKB'de yabanci iglemleri ve hisse senedi
getirileri iliskisini incelemislerdir. Yabanci islem hacmi ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun donemde pozitif bir iliski tespit edilmis fakat
bu iliskinin kisa donemde anlaml olmadigin ileri stirmiislerdir.

Tiirkan ve Polat (2012) Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olma
stirecini yansitan makroekonomik degiskenlerin dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlar tizerine etkisini analiz etmislerdir. 1988-2012 dénemle-
rine iliskin veriler kullanilarak esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz
sonuglarinda uzun ve kisa dosnemde dogrudan yabanci sermaye yatirim-
lar1 ile BIST 100 endeksi arsinda negatif yonlii iligki tespit etmislerdir.

Ibicioglu (2012) yurtdis yerlesiklerinin hisse senedi piyasasina et-
kisinin incelemistir. Hisse senedinde meydana gelen bir degismenin
ne kadarlik paymin yurtdis: yerlesiklerin islemlerindeki degisiklikten
kaynaklandigimi gormek amaciyla varyans ayristirmasi analizleri uygu-
lanmustir. IMKB100 endeksindeki degismenin %25.01'i yurtdist yerle-
siklerin islemlerindeki degisme ile aciklanmakta oldugunu belirtmistir.

Tuna ve Kundakgioglu (2016) yabanci yatirimlar ile borsa arasinda-
ki nedensellik iligkisini arastirmislardir. Borsadaki olumsuz soklarda
nedenselligi tespit etmektedirler.

Yildiz (2017) calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin
yabanci yatirimci sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig arasin-
daki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda firma seviyesinde yabanci

40



Yunus BAYDAS - Miislim POLAT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirumlarinin
Borsa Istanbul’a Etkisinin Belirlenmesi

fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda negatif
yonli iliski oldugunu, Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci fonlarin
piyasanin fiyat istikrarini arttirdigini ve yabanci ttizel yatirimcilarin
sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynaklig1 arasinda herhangi bir
iliski bulunmadigin ileri stirmiistiir.

2. Veri Seti ve Yontemi

Bu calismada bagimli degisken olarak BIST100 Endeksi kapanis veri-
leri, bagimsiz degisken olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
toplam1 kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi sitesinden (http://www.tcmb.gov.tr/) alinmistir ve
verilere ait degerlerin logaritmasi kullanilmustir.

Ocak 2010- Ocak 2018 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. 2010
yilinda baglamasinin nedeni 2008 yilinda kiiresel krizin olmasi ve bu et-
kinin 2009 y1l1 verilerini de etkilemis olmasi ihtimalidir ve calismamizin
2018 Ocak ayinda yapilmasindan dolay1 bu donem aralig kullanilmustir.

Bu calismada kullanilan Hata Diizeltme Modeline dayanan Denklem
1 su sekildedir:

ABIST = B+ X5y B1i ABIST + X7 21 ADYY, + B.BIST  +pB,DYSY
+u

t-1 t

Bu denklemde A birinci farklar1 ve m uygun gecikme sayisin ifade
etmektedir. Burada degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina
F testi ile karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi calismadaki kritik
degerlerle karsilastirilir. Eger F istatistigi alt ve tist kritik degerlerden
biiytiik ise esbiitiinlesme olduguna, iki kritik deger arasinda durumun
belirsiz olduguna, kritik degerlerin altinda olmasi ise egbiitiinlesme

olmadigina karar verilir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmak igin lite-
ratiirde cogunlukla Engle ile Granger ve Johansen gibi esbiitiinlesme
testleri kullanilmaktadir. Bu testler sadece birinci farkta duragan ol-
duklarinda uygulanilabildigi icin seviyede veya farkli derecelerde olan
degiskenlerde kullanilmamaktadir (Polat, Gemici, 2017: 396). BIST100
Endeksi birinci farkta duragan oldugu, DYSY ise seviyede duragan
oldugu tespit edilmistir. ARDL testi ile seviye degerinde duragan olan
ya da farkli derecelerde duragan olan serilerde de esbiitiinlesme testi
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yapmak imkani sagladigindan (Siislii ve Bekmez, 2010, s. 99), bu calis-
mamizda ARDL sinir testi tercih edilmistir.

2.1. Analiz ve Bulgular

Analize degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistiklere yer verilerek
baslanmustir. Iki degiskene ait istatisitki bilgiler Tablo 1'de gortinmektedir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

BIST DYSY
Ortalama 11.19506 6.4549
Ortanca 11.22259 6.4216
Maximum 11.60348 8.3918
Minimum 10.82671 4.9558
Standart Sapma 0.1837 0.6939
Carpiklik 0.105678 0.4263
Basiklik 2.603142 3.1802
Jarque-Bera 0.8171 3.0695
Olasilik 0.6646 0.2155
Gozlem Sayis1 97 97

Tablo 1’e baktigimizda oynakhigin (Standart Sapma) DYSY’de (0.6939)
BIST ten (0.1837) daha fazla oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera test
istatistigine batigimizda iki degiskende normal dagilim gosterdigi be-
lirlenmistir. Tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki
korelasyon katsayis1 hesaplanmis ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Seriler Arasindaki Korelasyon

BIST DYSY
BIST 1
DYSY -0.0603 1

Tablo 2'ye goriildiigii gibi BIST ile DYSY arasindaki korelasyon kat-
sayisindan degiskenler arasinda negatif yonlu zayif bir iliski oldugu
belirlenmistir.

BIST100 Endeksi ile DYSY’ye ait serilerin duragan olup-olmadiklar:
Gelistirilmis Dickey - Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) Birim Kok
Testleri ile analiz edilmis ve sonuclar Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Testi

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
. ci1e Sabitli ve ciqe Sabitli ve

Degiskenler | Sabitli Trendli Sabitli Trendli
BIST (seviye) -0.6582 -2.1261 -0.6747 -2.3359
BIST (1. fark) -8.58712 -8.55132 -8.53182 -8.49212
DYSY (seviye) -8.70392 -8.67042 -8.69492 -8.65982
a %1 -3.5007 -4.0575 -3.5007 -4.0575
b %5 -2.8922 -3.4578 -2.8922 -3.4578
¢ %10 -2.5832 -3.1549 -2.5832 -3.1549

Tablo 3'de goriildtigti tizere ADF Birim Kok Testinde BIST VE
DYSY degiskenlerine ait sabitli sonuglarin mutlak degerleri, %1 6nem
seviyesini ifade eden -3.5007 degerinden, sabitli ve trendli sonuglarda
ayn1 onem seviyesini ifade eden -4.0575 degerinden daha biiytkttr.
PP Birim Kok Testinde ise biitiin degiskenlere ait sonuglarin mutlak
degerleri, sirasiyla sabitli ile sabitli ve trendli %1 6nem seviyesini ifade
eden -3.5007 ile -4.0575 degerlerinden daha biiytiktiir. BIST ile DYSY,
ADF VE PP birim kok testlerinde sabitli ile sabitli ve trendli sonuglarinda
%1 6nem seviyesinde duragan olduklar1 sonucuna varilmustir.

ARDL (1,0) yonteminde 6ncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda iliskinin olup olmadig1 stnanmalidir. Calismamizda kullandigimiz
veriler aylik oldugu icin maksimum gecikme sayis1 12 alinmistir. ARDL
(1,0) modeli icin F istatistigi ve kritik degerler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model K |M |Fistatistigi| Onem Diizeyi | Alt Stnir | Ust Sinir
%1 4.04 4.78

ARDL (1,0) |1 12 [1.1809 %2,5 494 5.73
%5 5.77 6.68
%10 6.84 7.84

Not: K agiklayic1 degisken sayisi, M maksimum gecikme sayisi ifade etmektedir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi hesaplanan F istatistigi kritik degerlerden
kiictik oldugu icin BIST ile DYSY arasinda esbiitiinlesme olmadig tespit
edilmistir.
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Zaman serisiyle tahmin yapildig1 zaman gecerli sonuclar elde
edebilmek icin bazi temel varsayimlara dayanmaktadir (Pickup, 2014:
57). Yukarida yapilan regresyon analizinin gegerli olup olmadigin
stnamak icin bu ti¢ varsayim test edilmistir. Bunlardan otokorelasyon LM
testi ile degisen varyans Breusch - Pagan - Godfrey testiyle ve normallik
varsayimi ise Jargue - Berra testiyle stnanmistir. Modele baktigimizda
LM, Breusch - Pagan-Godfrey ve Jargue - Berra testlerine ait parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. Bu tg teste ait
olasilik degerleri LM (0.4129), Breusch - Pagan - Godfrey (0.8944) ve
Jargue-Berra (0,0601) olarak saptanmistir. Modelde degisen varyans,
otokorelasyon olmamakta ve model normal dagilim gostermektedir.
Bu tabloda goriilen ARDL uzun ve kisa donem iligkilerine aciklayici
testlerden modelde otokorelasyon ve degisen varyans olmadig1 ve
verilerin normal dagilim gosterdigi belirlenmistir. Dolayisiyla modelde
elde edilen sonugclarin giivenilirdir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmasa da, nedensellik iliskisi
bulunabilir. Bu sebeple degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Granger nedensellik testi ile arastirilmis ve sonuclar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

Istatistik Olasilik
DYSY— BIST 0.8910 0.3452
BIST-DYSY 0.0032 0.9546

Granger nedensellik testinde H hipotezi nedenselligin olmadig:
seklindedir. Tablo 5'te gortildiugu gibi olasiik degerleri %5 6nem
diizeyinden daha biiytik oldugundan DYSY’den BIST"a ve ayn1 sekilde
BIST’tan DYSY’ye nedenselligin olmadig1 anlasiimaktadir.

3. Sonucg

Bu calismada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Borsa Istan-
bul’a etkisi belirlemeye ¢alisilmistir. Ocak-2010 ile Ocak 2018 tarihleri
araligindaki aylik veriler kullanilarak zaman serileri yontemi ile bir
analiz yapilmistir. Serilerin duragan olup olmadiklar1 ADF VE PP Birim
Kok Testleri ile arastirilmis ve elde edilen sonugclara BIST birinci farkta
%1 onem seviyesinde duragan oldugu ve DYSY ise seviyede %1 6nem
seviyesinde duragan oldugu saptanmustir.
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Degiskenlerden birinin birinci farkta, digerinin ise seviyede duragan
oldugundan ARDL (1,0) smuir testi uygulanmustir. ARDL (1,0) sinur test
istatistigi sonuglarina gore, F istatistiginin herhangi bir kritik degerden
biiytik olmamasindan, yani kritik degerlerden kiigiik olmasindan dolay1
esbiitiinlesme olmadig: belirlenmistir.

Granger Nedensellik Testi sonucunda DYSY ile BIST arasinda her-
hangi bir nedensellik iliskisi bulunmadig; tespit edilmistir. Dolayisiyla
yabanci yatirnmcilarin yaptiklar: islemler, BIST 100 Endeksi tizerinde
herhangi bir etkisi olmadig1 sdylenebilir. Bu sonuglar; Choe, Kho, ve
Stulz (1999), Adabag ve Ornelas (2004) ve Ibicioglu (2012) gibi calisma-
lardan farklilik gostermektedir. kisa donemde iliski olmadigini tespit
eden Okuyan ve Erbaykal (2011) calismasi ile benzerlik gostermektedir.

Menkul kiymet borsalar1 ekonomilerin barometresi olarak goriil-
mekle birlikte her zaman tam olarak ekonomiyi gostermeyebilmektedir.
Ayrica bazi1 donemlerde borsaya etki eden bir faktor baz1 donemlerde
etkisi zayif kalabilir veya hic olmayabilir. Normal sartlarda menkul kiy-
metler borsasini etkilemesi beklenen DYSY’lerin bu donemde menkul
kiymetler borsas ile iliskili olamadig1 ve aralarinda herhangi bir ne-
densellik iliskisinin de bulunmadig1 belirlenmistir. Dolayisiyla politika
yapicilarin ve yatirimcilarin menkul kiymetler borsasi ile ilgili alacaklar:
kararlarda bunu da dikkate almalar1 daha isabetli karar almalarinda
faydali olacaktir.
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