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variables were cointegrated in the long term. The finding from VECM indicated
that, 82% of the short-term deterioration appears to have stabilized in the next
period. On the other hand, while GDP and FDI had a significiant positive impact
on SMC, GDS had a significiant negative impact on it moreover INF had no
impact on SMC. As a result of the Granger causality/Block Exogenity Wald test
results, all variables has significiant and positive impact on SMC and it is also
compatible with the literature that this effect is reciprocal with foreign direct
investments. This study confirms the existence of the effect of foreign direct
investment on the development of the stock market in Turkey.
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Tiirkiye Ornegi

Ozet

Bu calisma 1986-2016 yillar1 arasinda dorudan yabanci yatirimlarin Tirk
hisse senedi piyasalarina etkisini, ARDL sinir testi, vektdr hata diizeltme
modeli ve granger nedensellik testi vasitasiyla analiz etmistir. Elde edilmis
sonuglar, uzun vadede incelenen tiim degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarim
gostermistir. Hata diizeltme modeli sonucunda, kisa siireli bozulmalarin
%82’lik kisminin bir sonraki donemde dengeye geldigi goriilmektedir. Diger
yandan GSYH ve DYY'nin PD ilizerinde kisa siireli 6nemli bir pozitif etkiye
sahipken, YT’'nin PD iizerinde kisa silirede onemli negatif bir etkisi
bulgulanmistir. ENF ise PD fizerinde kisa silirede herhangi bir etkisi
gorilmemektedir. Granger Nedensellik / Blok Exojenite Wald Testleri
sonuglarina gore incelenen tiim degiskenlerin hisse senetlerinin toplam
piyasa degerleri (PD) lizerinde olumlu ve pozitif bir etkisi bulgulaniren, bu
etkinin 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarla karsilikli olmasi da literatiirle
uyumludur. Bu ¢alisma ile Tiirkiye 6zelinde dogrudan yabanci yatirimlarin
hisse senedi piyasasinin gelisimi iizerindeki etkisinin varlig: teyit edilmistir.
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1. Giris

Giiclii bir finansal sistem, ekonomik biiytimesinin siirdiiriilebilirliginin garantisidir.
Sermaye piyasalari, 6énemli bir katalizor olarak uzun dénem finansal kaynaklarin
yaratilmasi ve bunlarin verimli yatirimlara déntstirilmesinde etkin rol oynarlar
(Shahbaz, 2013). Diger yandan ulkenin ekonomik kalkinmasinin stirekliligi icin
hayati 6neme sahip hisse senedi piyasalari, gelecege iliskin ekonomik faaliyetlerin
tahmininde en gii¢lii gostergelerin basinda gelmektedirler.

Globallesme ¢aginda, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), pek ¢ok gelismekte olan
iilke icin sermaye, teknoloji, yetismis insan kaynagi ve yonetimsel beceriler
acisindan onemli bir sermaye kaynagi durumundadirlar. Tirkiye Cumbhuriyeti,
10.830% GSYH ve 79.814.000 kisilik niifusu ile gelismekte olan iilkeler sinifinda yer
alan 6nemli bir Avrupa iilkesidir. Borsa Istanbul (BiST)'de iilkenin, 1986 yilinda
faaliyetlerine baslamis olan, ilk ve tek hisse senedi piyasasidir.

Grafik 1. BIST’te yar alan firmalarin toplam piyasa degerlerindeki artis1 1986-2016
arasinda yillik bazda gostermektedir. Grafikten de anlasilabilecegi gibi 1986
yilindan itibaren inis ve ¢ikislar olmakla beraber grafik yukar1 yonlii bir seyir
izlemektedir. Sermaye piyasasi gelisimi ekonomik gelisme ve finansal gelisme ile
yiiksek korelasyon icermektedir (Brasovenau Vd. 2008).

Grafik 1. BIST Kapitalizasyonunun Yillara Goére Degisimi
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Alfrado Vd. (2007)’ye gore lyi kurgulanmis finansal piyasalar, dogrudan yabanc
yatirimlar vasitasiyla daha basarili olmaktadirlar. Johnson (2005)’e gore
gelismekte olan ekonomilerde DYY akisi ekonomik biiylime tizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir. Tlrkiye’ye gerceklestirilmis dogrudan yabanci yatirimlar da Grafik
2.de gorilmektedir. Sekilden de anlasilacagi gibi yillara gore gerceklestirilen
yatirimlar inis ve cikislar gostermekle birlikte artan bir seyir izlemektedir.
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Grafik 2. DYY Yillara Gore Degisimi
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Adam ve Tweneboah (2009)’a gore DYY ve piyasa gelisimi arasinda 3 tarafl
nedensel bir iliski bulunmaktadir; (I) DYY ekonomik gelisimi tetiklemekte (II)
ekonomik gelisme hisse senedi piyasasinin gelisimini tetiklemekte (III) dolayisiyla
soyle bir sonuca varilmaktadir ki DYY hisse senedi piyasasini etkilemektedir (Raza
Vd. 2012). Bu ¢alismanin temel amaci, ekonomi literatiiriinde DYY’lar ile ekonomik
gelismislik arasinda dogrudan ve DYY ile sermaye piyasasi gelisimi arasinda
karsilikli ve pozitif bir iliski oldugu yoniindeki kabule ragmen heniiz Tirkiye'de bu
durumu kanitlayacak yeterli ¢alisma yapilmamis olmasi nedeniyle, hisse senedi
piyasasinin gelisimi, DYY, yurtici tasarruflar, enflasyon ve ekonomik gelismislik
arasindaki iliskileri 1986 - 2016 doneminde ARDL sinirlar testi vasitasiyla test
etmek ve DYY'1n hisse senedi piyasasinin gelisimi iizerindeki etkisini 6l¢mektir
ikinci béliimde literatiir 6zeti, li¢iincii béliimde metodoloji model ve uygulama
anlatildiktan sonra dordiincii ve son béliimde de sonuglar tartisilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasasi lUzerine etkilerini
O0lcmeye iliskin gerceklestirilen calismalar oldukca azdir. Genellikle en az %10
sahipligi yabanci bir tlkede bulunan girisimlere dogrudan yabanci yatirim
denmekte, aksi taktirde bunlar portféy yatirimi olarak kabul edilmektedir (OECD,
2008). Ayni sekilde IMF(2009)’da da gercgeklestirilecek yabanci para akimlarinda
%10’dan fazla oy hakki taniyan islemler DYY olarak kabul edilirken bunun altinda
olanlar portfdy yatirimi olarak kabul edilmektedir. Son yillarda gelismekte olan
tilkeler finansal piyasalarinin yiikselen bir seyir izlemesi, yabanci yatirimcilarin
ilgisinde de 6nemli bir artisa neden olmaktadir. Literatiirde de DYY ile hisse senedi
piyasalarinin iligkisinin pozitif yonlii olduguna dair pek ¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Claessens Vd. (2001) gerceklestirdikleri ¢alismalarinda DYY’larin
az gelismis ve yiiksek risk iceren tilkelerde yer alan borsalarin gelisimi icin iyi bir
alternatif olup olmadigr ve DYY’larin sermaye piyasalarina gergeklestirilecek
yatirimlarin o6niinde var olan engelleri asabilmek icin uygun bir ara¢ olarak
goriliip gorilmedigini incelemislerdir. Bu amagla, 1975 ile 1999 yillarn arasinda
sekiz degisken tlzerinde regresyon analizi teknigi ile DYY ile hisse senedi
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piyasasinin gelisimi arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski bulgulamislardir. Evrim-
Mandac1 Vd. (2013) calismalarinda 1960 ile 2007 yillar1 arasinda 30 gelismis ve
gelismekte olan tUlkeye ait veriler tizerinden gergeklestirdikleri ¢calismalarinda DYY
ve inceleme kapsaminda yer alan diger degiskenler olan 6zel sektor banka
kredileri ve is¢i dovizlerinin hisse senedi piyasalar1 lizerinde 6nemli bir pozitif
etkise sahip oldugunu bulgulamislardir. Shahbaz Vd. (2013) c¢alismalarinda
Pakistan’da DYY’larin hisse senedi piyasasi lzerinde oldukca etkili olduklarini
bulgulamiglardir. Adam ve Tweneboah (2009) Gana’da DYY’larda meydana
gelebilecek herhangi bir sokun, hisse senedi piyasasi lizerinde 6nemli bir etki
yaratacaginl dolayisiyla DYY’larin hisse senedi piyasalarini 6nemli derecede
etkiledigini bulgulamislardir. Malik ve Amjad (2013) Pakistan’da DYY’larin uzun
donemde sermaye piyasalar1 tizerinde olumlu etkileri oldugunu ayrica DYY’larin
ekonomik gelisim 1tzerinde de karsilikli bir etkiye sahip olduklarini
bulgulamislardir. Benzer sekilde Henry (2000), Hermes ve Lensink (2003), Alfaro
Vd. (2004), Khan Vd. (2006), Soumare ve Tchana (2014)'de ¢alismalarinda
DYY’larin sermaye piyasalar1 iizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklarini
bulgulamiglardir.

Ekonomik teorinin DYY ile ekonomik gelisme arasinda dogrudan ve DYY ile
sermaye piyasalari ile karsilikli bir iliskisi oldugunu belirtmis olmasina ragmen bu
baglantiy1 Tirkiye acisindan ampirik olarak kanitlayacak yeterince c¢alisma
bulunmamaktadir. Bunlardan Bayar (2017), ¢alismasinda Tirkiye’de 1992 ile
2015 yillart arasinda DYY’larin hisse senedi piyasasi ile iliskisini incelemis,
gerceklestirdigi calisma neticesinde DYY ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda
karsilikl bir iliski bulgulamistir.

3. Materyal ve Metod

Asagida verilis olan denklem dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye piyasalarina
etkisinin tahmininde kullanilmistir;

PDi=a; + az DYY: + a3GSYH: + a4YTe + asENF+u; (D

PD = sermaye piyasasinin gelisimini temsilen GSYH'nin pay1 olarak hisse
senetlerinin toplam piyasa degeri, DYY = GSYH'nin pay1 olarak dogrudan yabanci
yatirimlar, GSYH = Ekonomik gelisimi temsilen kisi basi diisen GSYH, YT =
GSYH’nin payi olarak yurt ici tasarruflar, ENF = enflasyon orani, ¢ = hata terimi.

Calismada kullanilan seriler, BIST'in kurulus yili olmasi nedeniyle 1986 yilinda
baslamis olup, 2016 yilina kadarki siireyi yillik bazda icermektedir. Serilerden
GSYH, DYY, YT, ENF verileri Diinya Bankasi veri tabanindan, PD verisi ise BIST veri
tabanindan elde edilmistir.

Kullanilan verilerin se¢imi olduk¢a dikkat gerektiren bir siirectir. Calismanin
amacini en iyi sekilde gerceklestirebilecek ve istenen iligkileri en dogru sekilde
Olcebilmek icin 6nceki ¢alismalar incelenmis ve se¢ilen degiskenler su nedenlerle
analize dahil edilmistir;

Hisse senetlerinin toplam piyasa degeri; Sermaye piyasasinin gelisimi genellikle
incelenecek piyasa ile diinya piyasalar1 arasindaki biiyiiklik, likidite, volatilite
farkhiliklar1 ve entegrasyon ile Olglliir (Shahbaz vd. 2013). Calismalarinda
GSYH'nin pay1 olarak hisse senetlerinin toplam piyasa degerini, Garcia ve Lui
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(1999), Adam ve Tweneboah (2009) ve Shahbaz et al (2013) kullanmislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar; GSYH'nin pay1 olarak dogrudan yabanci yatirimlar,
sermaye piyasasi gelisimine etki eden en 6nemli kaynaklarindandir (Raza vd,
2012). Dogrudan yabanci yatirimlar ayni zamanda yurtici tasarruflarin
artmasinda, yeni is imkanlarinin yaratilmasinda ve teknoloji transferleri yoluyla
teknik gelisimin saglanmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir (Singh, 1997).
Buckley vd. (2004), Nazir vd. (2010), Boubakari ve Jin (2010) c¢alismalarinda
sermaye piyasasi gelisim gostergesi olarak bu orani kullanmislardir.

Kisibasi gayri safi yurt i¢i hasila; Kisi bas1 GSYH'nin temsil ettigi ekonomik biiytime
ile sermaye piyasasi gelisimi arasinda dogrudan bir nedensellik oldugunu bildiren
ve c¢alismalarini bu yonde yapan pek ¢ok calismadan bazilar1 sunlardir; Spears
(1991), Garcia ve Liu (1999), Desai Vd (2004), Baker vd (2004).

Gayrisafi yurtici hasilanin pay1 olarak yurtici tasarruflar; Yurti¢i tasarruflardaki
artis, sermaye piyasalarindaki islem miktarini artirici etki yaratacagi icin analize
dahil edilmistir. Yurtici tasarruflar1 analize dahil eden c¢alismalardan bazilar:
sunlardir; Yartey (2008), Garcia ve Liu (1999), Kalim ve Shahbaz (2009).

Enflasyon orani; Arastirmalar, enflasyon orani ortalamada olan iilkelere ait
sermaye piyasalarinin, enflasyon orani yiiksek olanlara gore ¢ok daha gelismis
oldugunu ortaya koymaktadir (Raza vd. 2012). Enflasyon oranini analize dahil
eden calismalardan bazilar1 sunlardir; Garcia ve Liu (1990), Boyd vd. (2001),
Shahbaz (2007).

Literatlirde onceki calismalarin biiyiik bélimiinde serilerdeki olasi sapmalarin
etkisini azaltabilmek maksadiyla dogal logaritma alma islemi uygulanmistir. Bu
nedenle bu calismada serilerin logaritmalari alinarak olas1 sapmalarin etkisi
azaltilmaya ¢alisilmistir.

Tablo 1’de incelenen serilere ait agiklayici degiskenler yer almaktadir.

Tablo 1. Aciklayic1 Degiskenler

PF ENF GSYH YT DYY
Ortalama 186,097 41,097 8.884,290 22,355 106,710
Ortanca 173 39 8.117 22 55
Maksimum 373 106 13.924 26 365
Minimum 6 6 5.187 16 13
Std. Hata 104,831 32,071 2.441,549 2,416 91,507
Skewness -0,121 0,292 0,646 -0,468 1,275
Kurtosis 2,020 1,653 2,326 3,008 3,907
Jarque-Bera 1,316 2,784 2,743 1,132 9,469
Olasilik 0,51786 0.248526 0.253704 0.567790 0.008788
Toplam 5.769 1.274 275.413 693 3.308
Top. St.Sapma 329.683 30856.71 1.79E+08 175 251.208
Gozlem 31 31 31 31 31
Tablo 2.'de seriler arasindaki korelasyon gosterilmektedir.
Journal of Current Researches on Business and Economics, 2017, 7 (2), 89-102. 93



Tablo 2. Seriler Arasi Korelasyonlar

PD ENF GSYH YT DYY
PD 1,000
ENF -0,615 1,000
GSYH 0,682 -0,745 1,000
YT 0,347 -0,459 0,631 1,000
DYY 0,662 -0,667 0,637 0,552 1,000

Incelenen serin trend icerdikleri diisiiniilmektedir. Serilerde trend olup olmamasi
uygulanacak olan tiim testler icin 6nemlidir, zira gerek birim kok testlerinde gerek
se sonrasindaki esbiitiinlesme testlerinde analizlerin trendli yapilip yapilmayacagi
kararin1 etkileyecektir. Bu amagla incelenen serilerin grafikleri c¢izdirilerek,

asagida sunulmustur. Grafikler tiim serilerde trend oldugunu géstermektedir.
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Diizeyde birim kok analiz sonuclar1 Tablo 3.de gosterilmektedir. Tablodan da

anlasilacagr gibi, bazi1 seriler duraganken bazilar1 duraganhik kosulunu
saglamamaktadir.
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Tablo 3. Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar (Diizeyde)

Diizeyde ADF PP KPSS
Trend ve Sabit Terimli  Trend ve Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
PD -1,541124 (0,792)* -1,562466 (0,7839)* 0,15555
ENF -5,510578 (0,0010) -2,630352 (0,2705)* 0,118574*
GSYH -1,194527 (0,8936)* -1,194527 (0,8936)* 0,171799
YT -4,600766 (0,0049) -4,654842 (0,0043) 0,111219*
DYY -2,536528 (0,3097)* -2,326536 (0,4079)* 0,080931*
Asomptatik kritik degerler
1% -4,296729 0.216000
5% -3,568379 0.146000
10% -3,218382 0.119000

* Duraganlik kosulunu saglamamaktadir.

incelenen serilerin tamaminin diizeyde duraganhk kosulunu saglamamasi
nedeniyle serilerin 1. farklari alinarak tekrar birim kok testleri gerceklestirilmistir.
Tablo 4.de sonuglar gorilmektedir. Elde edilen sonuglarda, serilerin farkl
testlerde diizeyde ve 1. farklarinda degisik sonuglar elde edilmistir. Elde edilen
sonuglar 1.farklar alinan serilerin tiimiiniin duraganlik kosulunu saglayamadigini
gostermistir.

Tablo 4. Birim Kok Testlerine Ait Sonuglar (1. Farkta)

1. Farkta ADF PP KPSS
Trend ve Sabit Terimli  Trend ve Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
PD -6,026341 (0,0002) -6,425658 (0,0001) 0,091997*
ENF -1,526479 (0,7937)* -5,731706 (0,0003) 0,175913
GSYH -5,796465 (0,0003) -8,280209 (0,0000) 0,094875*
YT -7,563872 (0,0000) -18,08578 (0,0000) 0,500000
DYY -4,789495 (0,0032) -7,707719 (0,0000) 0,500000
Asomptatik kritik degerler
1% -4,309824 0.216000
5% -3,574244 0.146000
10% -3,221728 0.119000

* Duraganlik kosulunu saglamamaktadir.

Ghildiyal vd, (2015), incelenen serilerin bazilarinin diizeyde bazilarinin ise 1.
farklarinda duraganlik kosulunu sagladigi durumlarda, en uygun esbiitiinlesme
yonteminin (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) testi oldugunu belirtmistir.

ARDL Sinirlar Testi

ARDL testi, p'nin VAR modeli olarak uygulanir (Geyik¢i, 2017). Pesaran, Shin ve
Smith (2001)’de esbiitiinlesme analizinde birim koklerin ayni seviyede duragan
olmadiklar1 durumlarda ARDL yaklasimini ortaya atmislardir. Haug (2002)
gerceklestirdigi calismada kiiciik veri kiimelerinde ARDL yaklasiminin, Engle ve
Granger (1987), Phillips ve Hansen (1990) ve Johansen (1991)’e gore, ¢cok daha
basarili sonuglar verdigini belirtmistir.

ARDL sinir testi i¢cin Shahbaz vd (2013)’de kullanilana benzer sekilde, asagidaki
formiil uygulanmistir;
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APDt:ao+a1 T+a’pDPDt.1 +0(DYyDYYt.1 +Q'GSYHGSYHt-1+Q’YTYTt_1+
aENFENFt-1+Z?;1 ﬁiAPDH +Z;-l=0 SjADYYt.1+Zg=O ¢) kAGSYHt.1+
P @AYTe1#Y% _ Y mAENF.; 2)

Denklemde T trendi temsil etmektedir. Denklemde iki farkli sonu¢ sunmaktadur. Ilk
kisimda aPD, oDYY, aGSYH, oYT, aENF degiskenleri arasindaki uzun dénemli
iliskiyi gosterirken B, 8, ¢, ¢ ve Y degiskenleri kisa donemli iliskileri
gostermektedir. Diger taraftan, p hata terimini ve m, n, o, p ve q sembolleri de
degiskenlerin fark terimleri i¢in gecikme sayilarini temsil etmektedir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig: hipotezi; (aPD = aDYY = aGSYH =
aYT = aENF = 0) test edilmistir.

ARDL sinir testinin uygulamasindan once degiskenler icin uygun gecikme
uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. F testinin sonucu, gecikme uzunlugunun
secilmesine karsi oldukca duyarhidir (Ouattara 2004). Yillik seriler ile analiz
yapildigi icin gecikme uzunlugu 4 olarak verilerek Akaike (AIC) kriterinin en diisiik
oldugu gecikme uzunlugu belirlenmistir. En uygun gecikme uzunlugu 4. Farkta
elde edilmistir.

Seriler arasinda otokorelasyon olasiliginin tespiti amaciyla Breush-Gedfrey
otokorelasyon testi uygulanmis, elde edilen sonug, 1,828439 (0,125306) seriler
arasinda otokorelasyon problemi olmadigini ortaya koymustur.

ARDL sinir testinde degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme olup olmadig: karari F-
testi sonucuna baghdir. F-testi ilk olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
ortaya atilmis olup, sonrasinda kiiciik 6rneklemler icin (30 - 80 arasi) Narayan
(2005) tarafindan gelistirilmistir. Test sonucunda elde edilen F-testi sonucu,
Pesaran vd (2001) ile Narayan (2005)’de yer alan degerlerin disinda kalmissa
herhangi bir esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna variriz. Elde edilen F-testi sonucu
verilen st sinirlarin iizerinde ise uzun vadeli bir esbiitiinlesme oldugunu anlariz,
elde edilen sonuclar arada kaliyor ise uzun dénemli esbiitiinlesmenin varligini
tespit edebilmek icin gecikmeli hata diizeltme terimi sonucuna glivenmek
zorunday1z.

Tablo 5.’de ARDL sinir testi sonucunda elde edilmis olan F istatistik degeri
gorilmektedir. Elde edilmis olan deger 9,1 ile Pesaran (2001) ve Narayan
(2005)’de belirtilmis olan iist kritik sinirlarin tizerinde kaldigi i¢in incelenen
serilerin uzun déonemde esbiitiinlesik oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonucu

Degiskenler F Istatistigi
f(PD / YT,GSYH,ENF,DYY) 9,106092*
Pesaran (2001) Narayan (2005)
Kritik Degerler Alt Simir  Ust Stmir Alt Simr- Ust Siir
1% 3,07 4,44 4,768 6,67
5% 2,26 3,48 3,354 4,774
10% 1,9 3,01 2,752 3,994

*051 Onem derecesinde

DP; degiskeni icin uzun donem ARDL (3, 3, 4, 4, 3) modeli ile denge iliskisi
asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmistir. Burada amag, diger degiskenlerin
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uzun donemde DPt degiskeni lizerindeki marjinal etkilerini tespit edebilmektir.

L(DPJ=ao+X}_; ay;L(DPe)+ X1, apiL(YTei)+ B, a3; L(GSYHei)+
L ayL(ENFe)+ X1, asL(DYY:i)+ pitrend+ & (3)

Denklem neticesinde elde edilen sonuglar Tablo 6."de gdsterilmektedir. Tablo
6."dan elde edilen sonuglar tiim serilerin, ayr1 ayr1 hisse senetlerinin toplam piyasa
deger (PD) ile uzun donemli iligki icerisinde olduklar gozlemlenmektedir. Diger
yandan DP ile GSYH ve YT arasinda uzun dénemli iliski %1 hata pay ile giiclii
sekilde gozlemlenirken, DP ile ENF arasindaki iliki %5 hata pay1 ile ve DP ile DYY
arasinda iliski de %10 hata pay1 ile uzun donemde gozlemlenmektedir.

Tablo 6. ARDL Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihik
C 1260,154 6,763435 0,0025*

YT -45,786579 -6,462487 0,003*
GSYH -0,042174 -4,949156 0,0078*
ENF -1,607831 -3,855972 0,0182**
DYY 0,186071 2,216299 0,091 ***
TREND 24,082903 10,231585 0,0005*

*%1, **%5, ***0610 giiven sinir1

Uzun donemde esbiitiinlesik olan serilerin kisa dénemde iliskilerini inceleyebilmek
icin buldugumuz hata terimleri, bize uzun doénemdeki iliskiden sapmayi
gosterirler. Elde edilecek hata terimleri katsayisinin O ile -1 arasinda olmasi
bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi gosterir. Tablo 7. Kisa
donemli hata diizeltme terimine ait sonuglar1 gostermektedir. Tablodan da
anlasilacagr gibi kisa stireli bozulmalarin %82’lik kismi bir sonraki donemde
dengeye gelmektedir. Diger yandan elde edilmis olan sonuclar, GSYH ve DYY’'nin
PD iizerinde kisa siireli 6nemli bir pozitif etkiye sahipken, YT'nin kisa siirede
o6nemli bir negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. ENF ise PD iizerinde kisa
sturede herhangi bir etkisi goriilmemektedir.

Tablo 7. Kisa Donemli Hata Diizeltme Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t-Istatistigi Olasiik

GSYH 0,058320 3,01146 0,00620

ENF 1,130013 1,77788 0,88700

DYY 0,239850 0,21716 0,08300

YT -10,44603 -2,85494 0,00900

ECM(-1) -0.820627 -0,97265 0,00050
R2 0,88138
Diizeltilmis R? 0,87211

F Istatistigi 9,83717 0,000039

DW Istatistigi 1,97492

Kisa donemli hata diizeltme modelinde R? (0,88) ve Diizeltilmis R2? degerlerinin
(%87) c¢ikmis olmasi, bagimli degiskenin yaklasik %88’lik kisminin model
tarafindan kalan kismin ise hata terimi tarafindan aciklandigin1 gostermektedir.
Sahte regresyon sorununun gostergesi olan Durbin Watson degerine gore sahte
regresyona iliskin bir problem goriilmemektedir.

Tablo 8."de tamimlayic istatistikler goriilmektedir. Tablodan da anlasilacagi lizere
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Seri korelasyon, heteroskedastite (sabit varyansin varligi) yoniinden ve Jarqu-Bera
(normallik) ile ilgili olarak veri setinde herhangi bir anormallik bulunmamaktadir.

Tablo 8. Tanimlayici istatistikler
Xz Olasilik
Breusch-Godfrey Seri Korelasyon Testi  3,0039 0,27804
Heteroskedasticity testi 1,31066 0,2914
Jarque-Bera testi 1,38231 0.5010

Yinelemeli atiklarin birikimli toplamlar1 (CUSUM) ve daha hassas bir dl¢iim olarak
yinelemeli artiklarin birikimli toplamlarinin karesi (CUSUMSQ) vasitasiyla
parametre duraganhigi kolaylikla test edilebilmektedir (Pesaran ve Pesaran; 1997).
CUSUM ve CUSUMSQ testleri neticesinde elde edilecek grafik %5 6nem diizeyinde
istatistiksel yinelemeli olarak tekrarlanarak kesme noktalarini ifade eden alt ve tist
sinirlar arasinda kaliyorsa katsayr tahminleri icin stabildir denebilir (Bahmani-
Oskooee ve Bohl 2000).

Tablo 9. CUSUM Testi
15

101

-10

-15
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Tablo 10. CUSUMSQ Testi

1.4

-0.4

| —— CUSUM of Squares —---- 5% Significance |

Tablo 11, incelenen degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini gostermektedir.
Tablodan da anlasilabilecegi gibi Hisse senetlerinin toplam piyasa degeri
(Kapitalizasyonu -PD) tiim diger degiskenlerden etkilenmektedir. Diger bir deyisle
enflasyon (ENF), GSYH, yurt i¢i tasarruflar (YT) ve dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY), PD’nin Granger nedenidir. PD ve GSYH, enflasyonun Granger nedeni iken,
PD’de GSYH'nin Granger nedenidir. PD, GSYH ve DYY beraberce (YT)'nin Granger
nedeniyken, PD, DYY’'nin Granger nedeni olarak bulunmustur.

Tablo 11. VAR Granger Nedensellik / Blok Exojenite Wald Testleri

PD ENF GSYH YT DYY Nedenselligin Yonii
PD - 3,25781 7,936878** 1,65846 4,073841 PD—GSYH,
ENF 15,25418* - 8,084592*** 1,063926 7,7317 ENF-PD, ENF-GSYH
GSYH 8,66932*** 103203 - 5,240561 2,921213 GSYH—-PD
YT 14,88802* 2,167355 8,113434*** - 11,37526** YT—=PD, YT>GSYH,
YT-DYY
DYY 11,17611** 2,469908 4,970475 2,09635 - DYY-PD

*001, ¥*%5, ***9410 dnem derecesini gostermektedir.
4. Sonug ve Tartisma

Bu calisma, dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) Turk hisse senedi piyasasini
temsil eden Borsa Istanbul A.S. (BIST)'in kuruldugu yil olan 1986’dan itibaren
2016 yili sonuna kadarki gelisimi tizerindeki etkisini, esbiitiinlesme, kisa donem
hata diizeltme yontemi ve Granger nedensellik testleri vasitasiyla ol¢mektir.
Ekonomi teorisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi piyasasi arasinda
iki yonli bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Varsayilan iliski zaman gore
dalgalanmalar gostermektedir (Arcabic Vd. 2013). Kisa donemde borsadaki olumlu
gelismeler dogrudan yabanci yatirim miktarin1 pozitif yénde etkilerken, uzun
vadede tam tersi bir durum olusup dogrudan yabanci yatirimlar hisse senedi
piyasalarinin gelisimini pozitif yonde etkilemektedir.
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Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, uzun donem es
biitiinlesmenin varlig1 gerceklestirilmis olan ARDL sinir testi ve ARDL uzun dénem
katsayilar1 ile ortaya konmustur. Incelenen tim seriler uzun dénemde
esbiitlinlesiktir. Elde edilmis olan sonuglar literatiirle de uyumludur.

Kisa donemli hata diizeltme modeli sonucunda, kisa siireli bozulmalarin %82’lik
kisminin bir sonraki donemde dengeye geldigi goriilmektedir. Diger yandan GSYH
ve DYY'nin PD iizerinde kisa siireli 6nemli bir pozitif etkiye sahipken, YT'nin kisa
siirede 6nemli bir negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. ENF ise PD
tizerinde kisa stirede herhangi bir etkisi goriilmemektedir.

Granger Nedensellik / Blok Exojenite Wald Testleri sonuglarina gore incelenen
tlim degiskenlerin hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri (PD) lizerinde olumlu
ve pozitif bir etkisi bulgulaniren, bu etkinin 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarla
karsilikli olmasi da literatiirle uyumludur. Konu ile ilgili olarak dnceki literatiirde
Claessens Vd. (2001), Henry (2000), Hermes ve Lensink (2003), Alfaro Vd. (2004),
Khan Vd. (2006), Soumare ve Tchana (2014) calismalari ile paralel bir netice elde
edilmistir. Konu Tiirkiye 6zelinde incelendiginde de, Bayar (2017) calismasinda
1992 - 2015 yillarn icin elde ettigi sonucu teyit ederek dogrudan yabanci
yatirimlarin hisse senedi piyasasinin gelisimi tizerinde ve ayni zamanda karsilikh
olarak etkili olduklar1 sonucuna ulagilmaktadir.

Literatiirde Tiirkiye o6zelinde ¢ok az calismaya rastlanmistir. Bu calisma ile
dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasasinin gelisimi lizerinde etkisi
test edilerek etkinin varligi teyit edilmistir. Calisma neticesinde ortaya ¢ikan sonug,
dogrudan yabanci yatirim girislerinin borsa ve ayni zamanda GSYH ile temsil
edilen ekonomik biiylimeyi etkiledigi anlamina da gelmektedir. Bu sebeple,
dogrudan yabanci yatirim cazibesinin artirilmasi, gerekli hukuki ve teknik
imkanlarin saglanmasi ile dogrudan yabanci yatirnm c¢ekmek icin gerekli
o6nlemlerin alinmasi elzemdir.
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