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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN HiSSE SENEDI
PiYASALARI UZERINDEKI ETKIiSi: G20 ULKELERiI ORNEGI

THE IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON STOCK
MARKETS: EVIDENCE FROM G20 COUNTRIES
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Oz
Ozellikle 1980°li yillarin sonlaridan itibaren iktisadi yonden kiiresellesmenin etkisiyle beraber bircok iilke kapali
ekonomiden disa agik ekonomiye gegis yapmustir. Uluslararasi yabanci sermaye hareketleri hiz kazanmis, dogrudan yabanci
yatirimlar birgok iilke ekonomisi i¢in bilylik 6nem tasir hale gelmistir. Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse
senedi piyasalar arasindaki iliski G20 (Avustralya ve Giliney Kore hari¢) drneklemi i¢in arastirilmistir. Analizler sirasinda
panellerin farkli seviyelerde duragan oldugu duruma uygun olan Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) panel nedensellik testi
kullanilmustir. 2013Q1 — 2019Q2 dénemine iliskin ¢eyreklik verilerin kullamldigi ¢alismanin sonucunda paneller bazinda
dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasalar iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 anlasilmistir. Ote yandan
iilkeler bazindaki bireysel istatistikler incelendiginde tek ve ¢ift yonlii nedensellik bulgularinin elde edildigi goriilmektedir.
Elde edilen bulgular, hisse senedi yatirrminda bulunan yatirimcilara yabanci sermaye girislerinin dikkate alinip alinmamasi

konusunda &nemli bulgular sunmaktadir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlarindaki degisimin dogrudan yabanci yatirim
kararlarinda etkili olup olmadig ortaya konmustur.
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Abstract

Especially since the late 1980s, with the effect of globalization in terms of economics, many countries have
transitioned from closed economy to open economy. International foreign capital movements have accelerated and foreign
direct investments have become very important for economics of many countries. In this study, the relationships between
foreign direct investments and stock markets were investigated for the G20 sample (excluding Australia and South Korea).
During the analysis, Emirmahmutoglu and K6se (2011) panel causality test, which is suitable for the situation where the panels
are stationary at different levels, was used. As a result of the study in which quarterly data for 2013Q1 — 2019Q2 period was
used, it was understood that foreign direct investments did not have any effect on stock markets on the basis of panels. On the
other hand, when individual statistics based on countries are analyzed, it is seen that unilateral and bidirectional causality
findings are obtained. The findings provide important findings to investors in equity investments whether to consider foreign
capital inflows. In addition, it has been demonstrated whether the change in stock prices is effective in foreign direct investment
decisions.

Keywords: Foreign Direct Investments, Stock Markets, Panel Data Analysis, G20 Countries

JEL Codes: C33, D53, F21

*Dog. Dr., Yalova Universitesi, IIBF, feyyaz.zeren@yalova.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-0024-3518
" Yiiksek Lisans Ogrencisi, Yalova Universitesi, SBE, dogan.kilicl@hotmail.com, ORCID ID: 0000-0001-5438-
4896

89



1.GIRIS

Ulkelerde yapilan yatirimlarin bir boliimii yerli sermaye ile yapilmaktadir. Bunlara yurti¢i yatirim
denilmektedir. Yatirimlarin diger bir kismi ise yabanci yerlesik kisiler tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu
yatirim tiiril ise yabanci yatirimlar olarak ifade edilmektedir (Baydas ve Polat, 2018: 38). Bu dogrultuda yabanci
yatirimlar kisa vadede portfoy yatirimi, uzun vadede ise dogrudan yabanci yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir
(Yalginer, 2012: 91). Dogrudan yabanci yatirim; bir yatirimei tarafindan bagka bir iilkede yerlesik olan bir
tesebbiiste kalict bir bag olusturmak amaciyla gergeklestirilen uluslararasi yatirnm kategorisidir (IMF, 1993;
OECD, 1996). Ulkelerin sahip oldugu kaynaklarla yapabilecegi yatirimlarin sinirli ve tasarruflarin olusturdugu
tilke kaynaklarinin yetersiz kaldig1 durumlarda gereksinim duyulan kaynak ihtiyact yabanci sermaye yatirimlari
ile kargilanmaktadir (Aydemir ve digerleri, 2012: 70).

Ozellikle bilisim sektdriiniin hizli ilerlemesiyle internet iizerinden alim satimlar neredeyse tek piyasa haline
doniismiis, bununla birlikte iilkelerin ekonomileri de degisen sisteme uyum saglayarak kapali ekonomik yapidan
disa agik ekonomik yapiya gecis saglamistir (Aydemir ve digerleri, 2012: 70). Finans piyasalar: bu dontisiimiin
(globallesme) etkileriyle son yillarda kiiresel olgekte etkisini arttirmistir. Bu etkide; ekonomik biiyiimenin,
devletler tarafindan gerceklestirilen kolaylastirma politikalarinin ve siyasi-ekonomik kararlarin pay1 yiiksektir
(Agayev, 2010: 162).

Ekonomik biiylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in, finansal piyasalar ve dogrudan yabanci
yatirimlar ciddi éneme sahiptir (Demirtas ve Ozgiir, 2015: 77). Bundan dolay yurtigi yatirmlarla birlikte portfdy
yatirimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilkeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayni1 zamanda hisse
senedi piyasalar1 bir iilkenin ekonomik giiciiniin dnemli gostergelerinin baginda gelmektedir. Bu kapsamda
borsalar, iilkelerin ekonomik aktivitelerini ve piyasa isleyisini tahmin etmek icin en iyi gostergelerin basinda
gelmektedir. Bir iilkenin ekonomik gelisimini artirmak igin borsa gelisimi bliyiikk 6nem tagimaktadir (Adabag ve
Ornelas, 2004: 2).

Tasarruf aciklarinin kapatilmasi, yeni bir finansman kaynagi olugturulmasi, makroekonomik istikrarin
saglanmasi, yiiksek teknolojinin transferi, iiretimin ve istihdamin artmasi gibi nedenler giiniimiizde dogrudan
yabanci yatirimlarin birgok iilke tarafindan arzu edilmesine neden olmaktadir. OECD verilerine gore diinya
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim giriglerinin GSYH’ye oran1 2005 yilinda %25,08 iken 2010°da %30,66
ve 2018’de %38,68 olmustur (https://data.oecd.org/).

Kiiresellesmeyle birlikte yabanci yatirimlarin tutarlarinda ciddi artis gdzlemlenmistir. Bazi arastirmalara
gore dogrudan yabanci yatirimlarin borsaya tamamlayici bir etki yaptigi, daha fazla yabanci yatirimin piyasa degeri
ile pozitif iligkili oldugu one siiriilmistiir. Varilan sonuglar borsa performansinin ekonomik biiyiime iizerindeki
olumlu etkisini gostermektedir (Agarwal, 2001: 1624). Bu bulgular dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senedi
piyasalarinin gelismesini ve borsalarin uluslararasilasmasini destekledigini, dis yatirimlarin uluslararasi pazarlar
yoluyla gerceklesebilecegini ve dis yatirimlarin sirketlerin disa a¢ilmasina yardimeci olabilecegini gostermektedir
(Claessens ve digerleri, 2001: 28).

Pozitif etkilerin yani sira birtakim arastirmalar ise bu iki degisken arasinda negatif iligkinin varligin
savunmaktadir. Yapilan bircok ¢aligmada 1997 nin ikinci doneminde Asya da bulunan iilkelere yapilan yabanci
yatinnmlarin borsadaki krizlerin sebebi oldugu ifade edilmektedir. Gelisen iilkelerin ekonomilerinin stabil
olmamasiyla beraber yabanci yatirnmlarin etkisi diger yatirimlara gore borsada daha fazla dalgalanmaya yol
acmaktadir. Literatiirde yabanci yatirnmlarin borsaya negatif etkileri {izerine ¢esitli bulgular yer almaktadir.
Dornbusch ve Park 1995°de yaptiklar1 aragtirma sonucu yabanci yatirimin pozitif algi olusturup hisse senedi
fiyatlarinin hizla degisiklik gostermesiyle beklentiyi karsilamayip sonug olarak negatif bir dalgalanmaya yol
actigin1 savunmustur (Choe ve digerleri, 1999: 1).

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde neredeyse tiim benzeri ¢alismalar yabanci yatirimcilarin
piyasalari etkilediklerini gostermistir (Demireli ve Hepkorucu, 2014: 4). G20 (Avustralya ve Giiney Kore harig)
ornekleminin degerlendirildigi bu ¢aligma kapsaminda 2013-2019 yillar1 baz alinarak ¢eyreklik verilerle 6n test
sonuglarini takiben aragtirmaya uygun olan panel nedensellik testi yapilmis olup, bu test sonucunda elde edilen
ampirik bulgular sunulmustur. Bu sonuglarin tartisilacagi ve gelecek c¢aligsmalar i¢in Onerilerin verilecek oldugu
son kisim ile aragtirma sonlandirilacaktir.

2.Literatiir incelemesi

Calismanin bu boliimiinde; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliski
lizerine yapilan ¢alismalar sunulmustur. Bu baglamda arastirmalarda kullanilan verilere, yontemlere ve elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Bu dogrultuda literatiirde rastlanan ilk ¢aligmalardan biri EImas’a (1997) aittir. Yazar
caligmasinda yabanci portfoy yatirimlarmin IMKB’ye etkisini incelemistir. Caligmada veri seti olarak IMKB’deki
yabanci pay1 ve 12 endeks baz alinmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olup olmadigini tespit etmek
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amaciyla Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanmigtir. Uygulanan test sonuglarina gore,
8 endeksten yabanci payina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ve 3 endeks ile yabanci pay1 arasinda ise ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bununla birlikte yalnizca 1 endeks ile yabanci pay1 arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Ote yandan degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamistir.
Yabanci yatirimer hareketlerinin genel olarak IMKB-100 ve diger endekslerin hareketini takip ederek,
yatirimlarini arttirdiklarii veya azalttiklarini agiklamastir.

Clark ve Berko (1997) ¢alismalarinda 1989-1996 dénemini baz alarak Meksika hisse senedi piyasasindaki
yabanci yatirimlart ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Aylik veriler kullanilarak regresyon
analizi yapilmis ve piyasaya yeni giren %1’lik yabanci yatirimin borsada %13 liik bir artisa neden oldugu, elde
edilen bu sonucunda literatiirde yer alan geribildirim hipotezini destekledigini ifade etmistir.

Choe ve digerleri (1999) ¢alismalarinda Kore’deki yabanci yatirimlarin hisse senedi fiyatlari iizerinde nasil
bir etkiye sahip oldugunu arastirmiglardir. Kore Borsasinda yer alan 414 hisse senedinin her biri i¢in olay etiidi
ve panel veri analizi yapilmigtir. Caligmada 2 Aralik 1996 ve 27 Aralik 1997 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanilmis olup elde edilen bulgulara gére yabanci hisse aligverislerinin hisse degerine pozitif bir etkisi oldugu
ve yabanci yatirimlarin borsay1 dengesizlestirecek bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.

Richards (2005) calismasinda yabanci yatirimlarin Asya iilkelerindeki (Endonezya, Filipinler, Kore,
Tayland ve Tayvan) hisse senedi piyasasini nasil etkiledigini arastirmistir. Kisa vadeli iligkiyi ortaya koyabilmek
icin 1999-2002 yillarin1 kapsayan giinliik veriler kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore Asya iilkelerindeki yabanci yatirimei iglemleri hisse senedi fiyatlarina olumlu etkiler
yapmaktadir.

Babu ve Prabheesh (2008) c¢alismalarinda yabanci yatirimlarin Hindistan borsasina etkilerini
incelemislerdir. Ocak 2003 ve Subat 2007 yillar1 baz alindig1 ¢alismada VAR modeli kullanilmigtir. Aragtirmanin
bulgularina goére; yabanci yatirimlar ve borsa arasinda ¢ift yonli bir iligki tespit edilmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2011) calismalarinda IMKB’de gergeklesen tiim yabanci islemleri ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu dogrultuda ARLD Sinir Testi uygulanmig ve ortaya konulan
sonuca gore yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda kisa donemde anlamli olmayan fakat uzun
donemde pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ifade etmislerdir.

Ibicioglu (2012) calismasinda yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasasina etkisini incelemistir.
Arastirmada 365 gozlemden olusan haftalik veriler kullanilmis olup hisse senedinde meydana gelen degisimlerin
ne kadarlik paymin yabanci yatinmlardan kaynaklandigini bulabilmek i¢in Varyans ayrigtirma analizi
uygulanmigtir. IMKB100 endeksindeki degismenin %25.01°nin yabanci yatirrmlardan kaynaklandigi ifade
edilmistir.

Globan ve digerleri (2012) ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile Hirvatistan Borsasi arasindaki
uzun ve kisa vadeli iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz i¢in VAR modeli uygulanmis olup veri seti olarak Ocak
2001-Aralik 2011 dénemleri temel alinmistir. Elde edilen bulgulara gore yabanci yatirimlar kisa vadede borsay1
pozitif yonde etkilemekte olup uzun vadede borsanin gidisatina yon vermektedir.

Faez ve digerleri (2014) ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin ve makroekonomik degiskenlerin
Iran Borsasina etkisini degerlendirmistir. 35 yillik veri toplanarak degiskenler arasindaki iliskiyi bulabilmek igin
ARDL Sinir Testi ve hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Arastirma dogrultusunda elde edilen bulgular Iran'in
borsa gelisiminde dogrudan yabanci yatirimin tamamlayict rol {istlendigini, aralarinda gii¢lii ve pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir.

Azam ve Ibrahim (2014) calismalarinda 1988-2012 ddnemine ait yillik verileri kullanarak dogrudan
yabanci yatirimlarin Malezya Borsasi iizerindeki etkisini arastirmistir. ARLD Smir Testinin uygulandigi
arastirmada elde edilen bulgura gore dogrudan yabanci yatirim girisleri borsaya pozitif yonde etki yapmaktadir.

Musa ve Ibrahim (2014) 1981-2010 donemini inceledikleri caligmalarinda yabanci yatirimlar ve
makroekonomik istikrarin Nijerya Borsasina etkisini incelemistir. Esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modelinin
kullanildig1 ¢alisgmanin sonuglarina gore; yabanci yatirimlarin borsaya pozitif bir etkisi oldugu ancak bu iliskinin
istatistiki agidan anlamli olmadig1 anlagilmaktadir.

Tuna ve Kundakgioglu (2016) calismalarinda yabanci portfoy yatirimlar ile Borsa Istanbul arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Bu dogrultuda Haziran 2015 - Eyliil 2015 donemini igeren 124 aylik veri seti kullanilarak
asimetrik nedensellik testi uygulanmis ve ortaya konulan sonuca gore borsada yasanan soklarda (yabanci
yatirimlarin diigiik olmasi) hisse senedi lizerinde olumsuz etkiler goriildiigiinii bildirmiglerdir.
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Jeffus (2016) ¢aligmasinda yabanci yatirimlar ve borsa arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada 4 Latin
Amerika ilkesinin (Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika) 1982-2002 doénemleri temel alinmakla beraber
arastirmanin sonucuna gore yabanci yatirimlar ve borsa arasinda kuvvetli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yildiz (2017) ¢aligmasinda Borsa Istanbul’da islem géren 192 firmanin yabanci yatirimer sahiplik orani ile
hisse senedi getiri oynaklhigi arasindaki iligskiyi arastirmigtir. 2006-2015 donemindeki verileri kapsayan
arastirmanin bulgularina gére, yabanci fonlarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynakligi arasinda negatif bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica yabanci fonlarin piyasanin fiyat istikrarini arttirdigi fakat yabanci tiizel
yatirimcilarin sahiplik orani ile hisse senedi getiri oynakligi arasinda anlamli bir iliski olmadigi gozlemlenmistir.

Baydas ve Polat (2018) calismalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin BIST100 Endeksine
etkisini incelemislerdir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gorebilmek adina Ocak 2010 - Ocak 2018
tarihlerini kapsayan aylik verilerle ARLD Sinir Testi uygulanmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigr ifade edilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini bulabilmek icin Granger
nedensellik testi uygulanmis ve degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamisgtir.

Tsagkanos ve digerleri (2018) caligmalarinda 1988-2001 ve 2002-2014 yillarini ayr1 ayri degerlendirerek,
yabanci yatirimlarin Yunanistan Borsasina etkilerini arastirmiglardir. Yontem olarak esbiitiinlesme testi ve
Markow Switching modeli uygulanmigtir. Ortaya konulan sonuglar, ilk arastirma yillarinda yabanci yatirimlarin
borsaya pozitif etkisinin, ikinci arastirma yillarinda elde edilen istatiksel sonuglar ise etkinin 6nemsiz oldugunu
gostermistir.

Topaloglu ve digerleri (2019) calismalarinda E-7 iilkeleri borsalarinda islem goren dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfy yatirimlarinin endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. 2005-2016 dénemindeki borsa
endeks verileri ile panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Arastirmanin sonuglarina gore endeks getirisi ile
dogrudan yabanc1 yatirim arasinda negatif iliski bulunurken, yabanci portfoy yatirimlari ve endeks getirisi arasinda
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica E-7 {ilkelerindeki yabanci portfoy yatirimlarinin borsa endeks verilerini
arttirmada biiyiik 6nem tasidig1 vurgulanmistir.

Oyerinde (2019) c¢alismasinda yabanci portfoy yatirnmlarinin Nijerya Borsasi {izerindeki etkisini
aragtirmigtir. 1980-2014 donemlerini kapsayan calismada degiskenler arasinda Johansen egbiitiinlesme testi
uygulanmis olup elde edilen test sonuglarina gore yabanci portfoy yatirimlari ile borsa gelisimi arasinda uzun
vadeli pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Aragtirilan konu kapsaminda daha 6nce ortaya konulan ve yukarida adi gegen calismalar incelendiginde
¢ogunlukla yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasalar lizerinde bir sekilde etkisi oldugu goriilmektedir. Genel
olarak bir degerlendirme yapilacak olursa; orneklem, baz alinan donem, degiskenler, kullanilan yontem gibi
kriterlerin farkli olmasindan kaynakli olarak c¢alismalarda elde edilen bulgularin degisiklik gosterdigi
anlagilmaktadir.

3.Veri ve Ekonometrik Yontem

Calismada veri seti olarak G20 iilkeleri ele alinmistir. Bu dogrultuda verilerine saglikli bir sekilde
ulasilamayan Avustralya ve Giiney Kore ile birlikte iilke toplulugu olarak G20 igerisinde yer alan Avrupa Birligine
iliskin veriler yapisi bakimindan farklilik gostermesi sebebiyle calisma kapsami disarisinda birakilmistir.
Calismada ticer aylik veriler kullanilmis olup, ¢alisma 2013Q1 — 2019Q2 donemine iliskin toplam 26 ¢eyreklik
stireyi kapsamaktadir. Caligmanin degiskenlerinden dogrudan yabanci yatirimlar milyon dolar cinsinden olup
OECD’nin veritabanindan, hisse senedi verileri ise https://uk.finance.yahoo.com/ ve https://www.investing.com/
web sitelerinden elde edilmistir. Caligmada tilkeye giren ve iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
fark alinmak suretiyle net dogrudan yabanci yatirim tutarlari hesaplanmis ve dogrudan yabanci yatirimlar
degiskeni bu sekilde kullanilmustir.

Zaman serisi analizleri yalnizca tek bir iilke ya da tek bir firma gibi tek bir degisken i¢in analiz yapmaya
imkan saglarken, panel veri analizleri kullanilarak birden fazla birim hakkinda genel bir yargiya varmak
miimkiindiir. Bu dogrultuda ¢alismada bir toplulugu olusturan G20 iilkeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve
hisse senedi piyasasi degiskenleri arasindaki iliski Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi ile
irdelenmistir. Bu yontemin en biiyiik avantajlarindan biri panellerin farkli seviyelerde duragan olmasi halinde de
kullanilabilir olmasidir. Yani bu yontem panel esbiitiinlesme testine iligkin test sonuglarini dikkate almamaktadir.
Dahasi bu test heterojen panellerin varligi durumunda kullanilmaktadir.

Bununla birlikte Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi; birim kok testi sonuglarina
yaklasimi nedeniyle Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ayn1 prosediirii takip etmektedir ve dolayisiyla benzerlik
gostermektedir. Bu baglamda testin ilk agsamasinda agagidaki model tahmini yapilir:
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ki+dmax;

Yie = Uit ApYig-1t . FApYiog, + Z AijYie-jt+eir 1)
Jj=ki+1
i=12,....,.N
t=12,....T

Burada i yatay Kkesit boyutunu, t ise zaman periyodunu ifade etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu bilgi
kriterlerinden yararlanilarak elde edilmektedir. Temel hipotez panelde nedensellik iligkisi olmadigini gosterirken,
alternatif hipotez en az bir serinin degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugunu gdstermektedir.
Kullanilan test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

N

/1 =-2 1 i
Z n(p;) "

i=1,2,....,N

Ayrica bu test ki-kare dagilimina uygunluk gostermekte ve kritik degerler bootstrap metodu ile belirlenmektedir.

Calismanin modelleri soyle kurulmustur;

Dogrudan Yabanct Yaturimlar = < + BBorsa Endeksi +u 3)

Borsa Endeksi = « + fDogrudan Yabanct Yatirimlar + u (@)

Calismada Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testine ilaveten 6n test olarak; Pesaran ve
digerlerine (2008) ait CDLMag; testi, Pesaran ve Yamagata’nin (2008) Homojenlik testi ve son olarak Im, Pesaran,
Shin (2003), ADF-Fisher ve PP-Fisher’dan olusan 3 adet panel birim kok testi kullanilmigtir. Bu y6éntemlerin
bilinirliklerinin yiiksek olmasi sebebiyle burada ekonometrik ispatlarinin sunulmasina ihtiya¢ duyulmamustir.

Calismanin ekonometrik yonteminin anlatildigi bu bolimii takiben; ampirik bulgular ve elde edilen
sonuglara iligkin 6neriler sunulmustur.

4. Ampirik Bulgular

Panel veri analizlerinde kullanilacak olan yontemlere karar vermek icin ilk olarak yatay kesit bagimlilig:
ve homojenlik gibi 6n testlerin yapilmasi gerekmektedir. Literatiirde yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde 4
adet yontem gelistirilmis olup, bunlardan CDLM ve CDLMaqj zaman boyutunun kesit boyutundan bityiik oldugu
duruma uygundur. Breusch ve Pagan tarafindan 1980 yilinda ortaya atilan CDLM testi, yatay kesit bagimliligi
konusunda uygulama firsati saglayan ilk aragtirma olmustur. Bununla birlikte ¢alismanin eksik yonleri de
mevcuttur. Modelde bireysel ortalamadan sapmalar bulunmasi halinde Breusch ve Pagan’in (1980) CDLM testi
hatali sonuglar verebilmektedir. Ote yandan Pesaran ve digerleri (2008) tarafindan gelistirilen diizeltilmis CDLM
testi sayesinde varyans ve ortalamadan sapmalar ile ilgili problemler ortadan kalkmis olacaktir. Bu dogrultuda
Tablo 1°deki sonuglar incelendiginde Breusch ve Pagan (1980) CDLM testine gore ikinci nesil yontemlerin
kullanilmas1 gerektigi saptanmisken, diizeltilmis CDLM testi vasitasiyla yapilan analizler sonucunda ise birinci
nesil yontemlerin kullanilmast uygun bulunmustur. Bu noktada yapilacak olan birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik testlerinin belirlenmesinde Diizeltilmis CDLM testi sonuglar1 daha giivenilir oldugu i¢in, ¢alismanin
buradan sonraki agamalarinda diizeltilmis CDLM testine iliskin sonuglar baz alinmig ve birinci nesil yontemler
kullanilmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimhlig1 Test Sonuglari

CDLM p-degeri CDLMagj p-degeri
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar 175.041 0.013 -1.386 0.92
Borsa Endeksi 799.752 0.000 -6.022 0.99

Yatay kesit bagimhilig1 ile birlikte yapilacak bir bagka on test ise panellerdeki homojenlik/heterojenlik
durumunun belirlenmesidir. Bu dogrultuda Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi
kullanilmis ve ulasilan sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Elde edilen sonuglar incelendiginde tiim panellerin
heterojen bir yapiya sahip oldugu anlagilmaktadir. Arastirmanin veri setini olusturan G20 iilkeleri her ne kadar
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belirli bir grubu temsil etmelerine karsin, iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinin ve kendilerine 6zgii makroekonomik
yapilarinin olmasi sebebiyle bu heterojenligin ortaya ¢iktigi diistiniilmektedir.

Tablo 2: Homojenlik Testi Sonuglari

Delta_tilde p-degeri Delta_tilde_adj p-degeri
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar 2.790 0.003 2.966 0.02
Borsa Endeksi 1.466 0.071 1.559 0.059

Heterojenlik varsayiminin gecerli oldugu ve yatay kesit bagimliliginin olmadig1 bdyle bir durumda birinci
nesil olan ve heterojenlik varsayimini dikkate alan panel birim kok testlerinin kullanilmasi uygun gériilmektedir.
Bu kosullar1 dikkate alan Im, Pesaran, Shin (2003), ADF-Fisher ve PP-Fisher testleridir. Bu testlerden elde edilen
sonuglar birbirini destekler nitelikte olup Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonugclari

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Borsa Endeksi
Seviye -8.089 (0.00) 0.219 (0.58)
IPS Birinci Fark | - 75,146 (0.00)
. Seviye 127.281 (0.00) 28.933 (0.71)
ADF-Fisher  meirnciFark |- 86.223 (0.00)
_ Seviye 255.274 (0.00) 26.013 (0.83)
PP-Fisher Birinci Fark | - 208.179 (0.00)

Elde edilen sonuglar incelendiginde; her ii¢ test i¢in de dogrudan yabanci yatirimlar seviye degerlerinde
duragan iken, hisse senedi piyasalarina iliskin panelin ise seviyesinde birim kéke sahip oldugu ve birinci fark alma
islemi sonrasinda duraganlastig1 anlasilmaktadir. Boyle bir durumda panel esbiitiinlesme testi uygulamak miimkiin
goriilmemektedir. Bununla birlikte panellerden birinin I(1) digerinin ise I(0) seviyesinde duragan oldugu hallerde
kullanilmasi uygun olan Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testini uygulama firsati
bulunmaktadir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi, zaman serisi analizlerinde oldugu gibi
farkli seviyelerdeki duraganlik hallerinde kullanilabilen Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin panele
uygulanmig halidir.

Tablo 4’de sunulmus olan Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi sonuglarina gore
dogrudan yabanci yatirim ve hisse senedi panelleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.
Hatirlanacag tizere diizeltilmis CDLM testine gore her iki panelde de yatay kesit bagimliliginin olmadig: tespit
edilmistir. Bu dogrultuda Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) testinin sunulan sonuglar1 arasindan asimtotik olasilik
degeri dikkate alinarak nedensellik bulgulari yorumlanmistir. Ote yandan yine ayni tabloda yer alan panellerin
bireysel olarak ayristirilarak elde edilen Wald istatistikleri incelendiginde ise genel panel bulgularindan daha farkl
sonuclara rastlanmistir. Ingiltere icin dogrudan yabanci yatirim ile Ingiliz borsast FTSE arasinda ¢ift yonlii
nedensellik gortilmektedir. Bunun disinda Brezilya, Cin ve Giiney Afrika igin dogrudan yabanci yatirimlardan
borsa endekslerine dogru nedensellik tespit edilmisken, Endonezya i¢inse borsa endeksinden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru nedensellik bulgusu elde edilmistir. Bunun disinda Kanada, Fransa, Almanya, italya, Meksika,
Japonya, Tirkiye, ABD, Arjantin ve Cin i¢in herhangi bir nedensellik bulgusu séz konusu degildir.

Tablo 4: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

DYY >>>> Borsa Borsa >>>> DYY
Wald istatistigi Olasilik Wald istatistigi Olasilik

Kanada 0.390 0.532 0.885 0.345
Fransa 0.041 0.839 0.238 0.626
Almanya 0.092 0.761 0.011 0.915
italya 0.277 0.599 2.336 0.126
Meksika 0.518 0.472 0.603 0.438
Japonya 0.416 0.519 0.000 0.982
Tirkiye 1.021 0.312 0.787 0.375
Ingiltere 4.604 0.032** 3.046 0.081*
ABD 0.258 0.612 2.114 0.146
Arjantin 1.009 0.315 0.233 0.629
Brezilya 6.498 0.011** 0.492 0.483
Cin 0.090 0.764 1.152 0.283
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Hindistan 3.178 0.075* 0.813 0.367
Endonezya 0.541 0.462 8.108 0.004***
Rusya 0.000 0.984 2.169 0.141
Suudi Arabistan 0.001 0.980 0.052 0.819
Giiney Afrika 2.742 0.098* 0.458 0.499

Panel

Fisher Istatistigi

Asimtotik Olasiik

Bootstrap Olasihik

DYY >>>> Borsa

39.559

0.236

0.826

Borsa >>>> DYY

43.366

0.130

0.950

Not: * % 90, ** % 95 ve *** % 99 giivenilirlik diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

5.Sonug¢ Ve Oneriler

Diinya ekonomisinde 80’li yillarin sonrasinda yasanan gelismelerin etkisiyle ekonomik doniigiim ve
biitiinlesme siiregleri hizlanmistir. Ozellikle kapali ekonomilerden acik ekonomilere dogru gecis uluslararasi
sermaye hareketlerinin 6nemini bir kat daha arttirmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi iilkelerce
benimsenmis ve bu dogrultuda devletler tarafindan dogrudan yabanci yatirim girislerini arttirmak i¢in 6zendirici
cazip politikalar gelistirilmistir. Bu dogrultuda dogrudan ve dolayli yabanci yatirim girislerindeki artiglar finansal
piyasalarin gelisimine ciddi katk: saglamistir.

Literatiir taramast kisminda bahsedildigi tizere daha 6nceki ¢alismalarda dogrudan yabanci yatirimlarin
hisse senedi piyasalari tizerinde olumlu ya da olumsuz etkisi oldugu ve higbir etkinin olmadigina dair ¢esitli
bulgular mevcuttur. Bu ¢alismada da dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasalari {izerinde nasil bir etkisi
oldugu yeni bir 6rneklem ve yeni bir yontem ile arastirilmistir. G20 (Avustralya ve Giiney Kore harig) tilkelerinin
2013Q1 - 2019Q2 donemine ait iiger aylik verilerinin temel alindigi calismada panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Elde edilen bulgura gore; dogrudan yabanci yatirnmlar ve hisse senedi piyasalar1 arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi goriilmemistir. Ote yandan iilkelerin bireysel istatistikleri incelendiginde; Ingiltere igin
dogrudan yabanci yatirim ve Ingiliz borsast FTSE arasinda ¢ift yonlii nedensellik, Brezilya, Cin ve Giiney Afrika
icin dogrudan yabanci yatirimlardan borsa endeksine dogru nedensellik tespit edilmisken, Endonezya i¢inse borsa
endeksinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik goriilmiistiir.

Genel olarak G20 iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirim girisleri ile hisse senedi piyasalari arasinda
anlamli bir iligki bulunamamis olmast literatiirde yer alan Clark ve Berko’in (1997) beklenen/beklenmeyen akim
hipotezini desteklemektedir. Bu dogrultuda incelenen iilkelerin dig faktorlerden etkilenmeyen bir yapiya sahip
oldugu anlasilmaktadir. Yabanci yatirimcilar iilkeye ¢ekmek, yapilan yabanct yatirim tutarlarini arttirmak ya da
bu yabanci yatirimeilarin tilkeden ayrilmasi hisse senedi piyasalari tizerinde pek bir 6neme sahip degildir. Bu
durum, ele aliman G20 iilkelerinin kendi i¢ dinamikleri ile kendilerini yonetebiliyor oldugunu gostermektedir. Bu
sebeple elde edilen bulgularin hitkiimetleri disa donis politikalar uygulamak yerine, ige doniik bir yapr ile hareket
etmeye yonlendirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte s6z konusu iilkelerin hisse senedi piyasalarinda
stirdiiriilebilir bir yapiya sahip olmak i¢in ice doniik makroekonomik gostergelerini pozitif yonli tutmalar: da
gerekmektedir. Bu sebepledir ki; makroekonomik istikrari saglamak adina iilkelerin cari agik, biitce agigi, CDS ve
kredi derecelendirme notu gibi gostergeleri hisse senedi piyasalari iizerinde ciddi oneme sahip olacaktir. Ote
yandan dogrudan yabanci yatirimlarin hisse senetlerini etkiledigi ya da hisse senetlerinin dogrudan yabanct
yatirimlari etkiledigi az sayida iilkenin ise bu dogrultuda hareket etmesi dogru bir politika olacaktir.

Gelismis iilkelerin diinya ekonomisini temsiliyeti agisindan diigiiniildiigiinde, konu kapsaminda daha 6nce
G20 iilkelerini inceleyen ve ¢eyreklik donemleri kapsayan bir arastirma ortaya konulmamis olmasi ¢aligmanin
dzgiin tarafim ortaya ¢ikarmaktadir. Ileride yapilacak calismalarda bulgularin saglikli bir sekilde genellenebilmesi
icin frekans aralig1 genisletilerek, ornekleme dahil olan {iilke sayist arttirilarak ve farkli analiz yontemleri
kullanilarak daha genis kapsamli bir arastirma ortaya konulabilir.
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