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OZET

Kiiresellesme ile birlikte serbest ticaretin benimsenmesi, ozellikle tasarruflart yetersiz olan gelismekte
olan iilkeler icin yabanct yatirnmlarin onemini arttrnustir. Yiiksek getiri potansiyeline sahip ve cazip firsatlari
biinyesinde baridiran gelismekte olan iilkeler, tasarruf aciklarint giderebilmek, ekonomik olarak biiyiiyebilmek,
finansal piyasalarini gelistirebilmek ve belki de en onemlisini gelisimlerini tamamlayabilmek icin yabanci
kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu dogrultuda bu c¢alismada, 2000-2018 doneminde BRICS-T lkeleri
olarak da ifade edilen, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika iilkelerine ve Tiirkiyeye yapilan dogrudan
yabanct yatirimlar ve portféy yatirimlarimin pay piyasa getirisine etkisi, panel veri analiz ydntemi ile
incelenmigstir. Yapilan analizler sonucunda,; portfGy yatirimlart ile pay piyasa getirisi arasinda anlamli ve pozitif
yonde bir iliski tespit edilirken, dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasa getirisi arasinda anlaml bir iliski
tespit edilememigtir.
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ABSTRACT

The adoption of free trade, combined with globalization, has increased the importance of foreign
investment, especially for developing countries with insufficient savings. Developing countries with high yield
potential and attractive opportunities need foreign resources to address their savings deficits, grow
economically, develop their financial markets and, perhaps most importantly, complete their development. In
this study, the effect of foreign direct investments and portfolio investments on stock market return in Brazil,
Russia, India, China, South Africa and Turkey, also referred to as BRICS-T countries in the period 2000-2018
has been examined by panel regression analysis. As a result of the analysis, a significant and positive
relationship between portfolio investments and stock market return has been determined, while a significant
relationship between foreign direct investment and stock market return has not been determined.
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1. GIRiS

1980’11 yillardan itibaren diinyanin biiylik boliimiinde ekonomik kisitlamalarin
kaldirildigi, sermaye hareketlerinin serbestlestigi ve serbest ticaret anlagmalarinin imzalandigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle; 1980’1 yillar kiiresellesme kavraminin énem kazandigi
yillar olarak ifade edilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte gelismis iilkelerdeki ihtiya¢ fazlasi
yabanci sermaye akimlarinin, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkelere
hareketi hizlanmistir. Yabanct sermaye akimlarinin hizlanmasi ile birlikte hem ihtiyag fazlasi
fon degerlendirilmis olmakta hem de gelismekte olan iilkelere fon saglanmis olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin gerek kendi gelisimlerini siirdiirebilmeleri gerekse
diinyadaki gelisim ve degisimlerle rekabet edebilmeleri i¢in karsilastiklar1 nemli engellerden
biri; sermaye yetersizligi sorunudur. Bu iilkelerde tasarruflarin yetersizligi, yatirimlarin
istenen diizeyde olmamasi ve dis ticarette karsilasilan aciklar gibi belli bagh problemler, bu
tilkeleri yabanci tasarruflara yonlendirmektedir. Gelismekte olan {ilkeler ihtiya¢ duyduklar: bu
tasarruflarin finansmani i¢in disaridan yabanci sermaye akimi ¢ekmeye ¢alismaktadirlar. Bu
tir yabanci sermaye akimlari hedef iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ve/veya portfoy
yatirimlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Portfoy yatirimlari; hedef iilkede hisse ve tahvil piyasalarina yapilan yatirimlar: ifade
etmektedir ve ayn1 zamanda literatlirde sicak para olarak da adlandirilmaktadir. Dogrudan
yabanct yatirimlar ise; bir firmanin iiretimini, kurulu oldugu kendi {ilkesi disindaki diger
ulkelere yayarak daha az maliyetli {iretim yapmak amaciyla, hedef iilkelerde yeni iiretim
tesislerinin kurulmasi, mevcut iiretim tesislerinin satin alinmasi veya mevcut yatirimlara ortak
olunmasi seklinde tanimlanabilir (Felek, 2016: 6).

Bu ¢alismanin amact; 2000-2018 donemi igin yabanci yatirimlar olarak da adlandirilan
dogrudan yabanci yatinmlar ve portfoy yatirimlarinin, gelismekte olan iilkeler toplulugu
olarak ifade edilen BRICS filkelerinin pay piyasa getirisine etkisini incelemektir. Ayrica
calismanin Tirkiye’de yapiliyor olmasindan dolayi, ¢alisma kapsami BRICS-T olarak
genigletilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda mevcut calismada ilk olarak literatiirde yer alan
benzer calismalar arastirilmis ve literatlir taramasi baslig1r altinda sunulmustur. Sonraki
asamada, metedoloji ve veri seti boliimiinde, mevcut ¢alismada kullanilacak yontem ve
formiilizasyon  bilgisine deginilmis ve devaminda c¢alismanin  bagimli-bagimsiz
degiskenlerinden ve veri setinden bahsedilmistir. Calismanin ydntem ve veri setinin
aciklanmasindan sonra, uygulanacak testlere gecilmis ve elde edilen bulgular anlasilir bir
bicimde olmasina 6zen gosterilerek, ampirik bulgular basligi altinda sunulmustur. Mevcut
¢alismanin son boliimii olan sonug¢ ve Oneriler kisminda ise, ¢alismada elde edilen sonuglara
ve ilgili taraflar igin Onerilere yer verilmistir.

Literatirde yer alan ilgili diger ¢alismalar incelendiginde, ¢alismalarin ¢ogunlukla
yabanct yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye odaklandigi goriilmektedir. Bu
¢alismanin, yabanci yatirimlar ile pay piyasa getirisini BRICS-T iilkeleri 6zelinde ele almasi
bakimindan literatiire katki sunacagi ve alan yazinina 6zgiinlik katacagi diistiniilmektedir.
Ayrica literatiirde, BRICS-T {ilkeleri 6zelinde yabanci yatirimlarin pay piyasa getirisine etkisi
daha once incelenmedigi goriilmektedir. Bu baglamda calismanin, 6ncii ¢alismalardan biri
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olmakla birlikte, literatiire farkli bir bakis agis1 kazandirmasindan dolayr onem tasidigi
distiniilmektedir.

2.

LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar ile ilgili literatlir ¢aligmalar
incelendiginde, caligmalarinin genellikle benzer konular iizerinde yogunlastigi goriilmektedir.
Genel kabul gormiis sonug ise, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime basta olmak
tizere hedef lilkeye birgok avantaj sagladigi, bununla birlikte portfoy yatirimlarinin ise
calismada kullanilan degiskenlere ve veri setine bagl olarak farkli sekillerde hedef iilkeye
etkisinin oldugu yoniindedir. Bahsi gecen literatiir c¢alismalari, asagidaki tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1. Literattir Tablosu
Yazar Yil Kapsam Amag Bulgular

Das 2000 1990-1998 Portfoy yatirimlarmin ~ Portfoy yatirimlari finansal
dénemi, olumlu ve olumsuz piyasalarda volatiliteyi arttirmakta ve
gelismekte  olan  yonleri tilkelerin finansal piyasalari arasindaki
ekonomiler bulasici etkiye katki saglamaktadir.

Errunza 2001 1981-1996 Portfoy yatirimlarmin ~ Portfoy yatirimlari finansal piyasalarin
doneminde  IFC olumlu ve olumsuz gelisimi i¢in biiyikk 6neme sahiptir.
gelismekte  olan  yonleri Yapisal reformlarla portfoy yatirimlari
ulkeler cekilebilir.

Kim ve Wei 2002 1996-1998 Yabanci Yabanci yatirimcilart daha seffaf bir
dénemi Guney yatirimeilarin sekilde bilgilendirerek, portfoy
Kore pay piyasast  davranislariin yatirimlari arttirilabilir.

analizi

Hermes ve 2003 1970-1995 Dogrudan  yabanci Finansal piyasalarin gelismesi, hem

Lensink dénemi icin 67 yatirimlar ile finansal dogrudan yabanci yatirimlara hem de
tlke piyasalar arasindaki ekonomik blyimeye olumlu ve pozitif

iliski yonde bir etkisi vardir.

Weiss ve Nikitin 2004 1993-1997 Yapilan portféy Portfoy yatirimcilarina daha fazla bilgi
doneminde  Cek yatirnmlarinin analizi  agiklanmasi, hem  yatinmcilarin
Cumhuriyeti  pay isabetli karar almasini saglayacak hem
piyasasi de portfoy yatirimlarini arttiracaktir.

Somuncu ve 2005 2001-2004 2001 krizinde ve kriz  Hem kriz déneminde hem de kriz

Karan

donemi icin Borsa
Istanbul pay
piyasast

sonrasinda  portfoy
yatirimlarinin seyri

sonrasi donemde yerli ve yabanci
yatirimcilar, yatirimlarinda ihtiyath
davranmiglardir. Bununla birlikte kriz
doneminde ve sonrasinda yabanci
portfdy yatirnmlari artarak devam
etmistir.
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Guerin 2006 1999 doénemi Cografi ozelliklerin Cografi ozellikler hem dogrudan
gelismis ve yabanct  yatimlar yabanci yatirnmlara hem de portfoy
gelismekte  olan  Uzerindeki etkisi yatirimlarina olumlu bir etkisi vardir.
ulkeler Bununla Dbirlikte gelismekte olan

tilkeler daha fazla yabanci yatirim
cekmektedir.

Poshakwale ve 2007 2001-2007 Portfoy yatinmlarmin  Hindistan pay piyasasi Amerika ve

Thapa doéneminde pay piyasa Ingiltere pay piyasalarindan
Amerika, Ingiltere getirilerine etkisi etkilenmektedir ve portfoy yatirimlari
ve Hindistan pay hem uzun hem de kisa vadede
piyasast Hindistan pay piyasasim olumlu

etkilemektedir.

Adam ve 2008 1991-2006 Dogrudan  yabanci Dogrudan yabanci yatirimlar uzun

Tweneboah doénemi icin Gana yatinmlar ile pay vadede pay piyasasi pozitif yonde
pay piyasasi piyasast  arasindaki etkilemektedir.

iligki

Vita ve Kyaw 2009 1985-2020 Yabanci yatinnmlarin  Dogrudan yabanct yatirimlar  ve
doénemi 126  hedef tlkelere portfoy yatirimlari, iilkelerin
gelismekte  olan faydalari ekonomik olarak buylmelerini pozitif
llke yonde etkilemektedir.

Al-Halalmeh ve 2010 2006-2009 Dogrudan  yabanci Dogrudan yabanci yatirimlar, pay

Sayah doéneminde yatirimlarin pay piyasasini olumlu yonde
Amman pay piyasasina etkisi etkilemektedir.
piyasast

Aranyarat 2011 2001-2009 donem Yabanci yatirimlarin  Doviz kurunun seyri dogrudan yabanci
araligt  Tayland doviz piyasasina yatirimlart ve portfdy yatirimlarini
ulkesi doviz etkisi etkilemektedir.
piyasast

Ananyochukwu 2012 1990-2009 Portfoy yatirimlarmin ~ Portfdy yatinmlarmin  pay piyasa
dénemi  Nijerya pay piyasa getirisine getirisi Uzerinde &nemli ve pozitif
pay piyasast etkisi yonde bir etkisi vardir.

Gupta vd. 2013 2001-2012 Yabanct yatirimlarin  Dogrudan yabanci yatirimlar  ve
déneminde pay piyasa portfoy yatirimlarinin artmasi, pay
Hindistan pay volatilitesine etkisi piyasast volatilitesini arttirmaktadir.
piyasasi Yabanci yatirnmlar ile pay piyasa

arasinda giiclii korelasyon vardir.

Halale 2014 2003-2013 Portfoy yatirimlarmin ~ Portfdy  yatirimlari, pay piyasa
dénemi icin pay piyasa getirisine getirisini olumlu yonde etkilemektedir.
Hindistan pay etkisi
piyasast

Bhatia ve 2015 2005-2015 Portfoy yatirimlart ile  Portfoy yatirimlart, Brezilya,

Kishor doéneminde pay piyasast Hindistan ve Giiney Afrika ulkeleri
BRICS  ilkeleri arasindaki iligki pay piyasalarimi olumlu etkilerken,
pay piyasalari Rusya ve Cin iilkeleri pay piyasalarini

siirli pozitif etkilemektedir.

Idenyi vd. 2016 1984-2015 Dogrudan  yabanci Dogrudan yabanci yatirimlarin, pay
dénemi  Nijerya yatirimlarin pay piyasasi gelisimine bir etkisi yoktur.
pay piyasasi piyasast  gelisimine

etkisi
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Raghavan  ve 2017 2014-2016 donem Portfdy yatirimlarinin ~ Portfoy  yatinmlart  ile  birlikte

Selvam araliginda pay piyasasina etkisi  piyasalarda bir  yiikselis oldugu
Hindistan pay dolayisiyla portfoy yatirimlari hem
piyasasi piyasalart hem de yatirimer karlarini

olumlu yénde etkilemektedir.

Iriobe vd. 2018 2007-2017 Portfoy yatirimlart ile  Portfoy yatirimlari, pay piyasasini
doénemi icin  pay piyasast pozitif yonde etkilemektedir.

Nijerya pay arasindaki iligki
piyasast

Ege vd. 2019 2005-2016 Yabanct yatirimlarin  E7 Ulkeleri pay piyasa getirileri ile
dénemi E7 pay piyasa getirisine portfoy yatinmlari arasinda pozitif
tlkeleri etkisi yonlii bir iliski tespit edilirken, E7

ulkeleri pay piyasa getirileri ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
bir iligki tespit edilememistir.

Islam vd. 2020 1999-2017 Dogrudan  yabanci Ulkelerin ~ finansal  piyasalarinin
donemi 79 Ulke yatirimlar ve finansal gelisimi, dogrudan yabanci yatirimlari
piyasalarmm  gelisimi  gekmektedir.
arasindaki iligki

Yukarida yer alan literatlir ¢galismalarindan da goriilecegi ilizere, portfoy yatirimlar
genel olarak finansal piyasalar1 olumlu yonde etkilerken, dogrudan yabanci yatirimlarin
finansal piyasalara etkisi calismadan ¢alismaya degisiklik gostermektedir. Finansal piyasalara
yatirim yapan gercek veya tiizel yatirnmcilar i¢in finansal piyasalarin getirileri 6nemli bir
konudur. Bu dogrultuda, yabanci yatirnmlarin pay piyasa getirisine etkisinin incelenmesi,
yatirimcilara faydal bilgiler sunacaktir.

3. METODOLOJI, VERI SETi VE HIPOTEZLER

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin BRICS-T ulkeleri
pay piyasa getirilerine etkisi incelenmistir. Bu baglamda, 2000-2018 donemine iliskin yillik
bazda dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari verileri Diinya Bankasi resmi
sitesinden (www.worldbank.org, 2020) alinmistir. Ayn1 donem BRICS-T dlkeleri pay
piyasasi kapanis degerleri ise www.investing.com veri tabanindan saglanmustir. Pay piyasalari
kapanis degerleri {izerinden, asagidaki formiil yardimiyla piyasa getirileri hesaplanmustir.

Re=In (:* ) (1)

t—1

Sonraki agamada aragtirmada kullanilan degiskenler dogrultusunda panel regresyon
modeli olusturulmustur. Bu model, yatay kesit verilerinden ve zaman serisi verilerinden
tiiretilmistir. Calismada kapsam olarak BRICS-T gibi belirli bir toplulugu ifade eden iilkeler
grubunun segilmesi ve kisit olarak ise 2000-2018 déneminin secilmesi nedeniyle regresyon
modelinde sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Bu model asagida verilmistir;

Yit = Boit + P1 Xait + P2 Xait + Eit + Ait (2)

Yukaridaki verilen modelin olusturulmasinda bagimli degisken olarak pay piyasasi
getirisi esas alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlart esas alinmistir. Modelde; Y her bir {ilke (i) ve yillik dénemler (t) i¢in pay piyasa
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getirisini, X1: dogrudan yabanci yatirimlar, X2: portfdy yatirnmlarini ifade ederken,
aciklayict degiskenlerin egim katsayisini ve Eit ise hata terimini ifade etmektedir.

Metedoloji agiklamasindan sonra, ¢aligmanin veri setinden de bahsedecek olursak, ilk
olarak BRICS-T iilkelerinin Onemli pay piyasalari investing.com sitesinden segilmistir.
Bunlar;

Tablo 2. BRICS-T Ulkeleri Pay Piyasalari

Ulke Pay Piyasasi
Brezilya Bovespa Index
Rusya Imoex
Hindistan Nifty-50 Index
Cin Halk Cumhuriyeti Shangai Composite Index
Gliney Afrika Jalsh Index
Turkiye Bist-100

Not: www.investing.com, 02.03.2020.

Calismanin bagimli bagimsiz degiskenleri ile, bu degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan yontem asagidaki tabloda verilmistir;

Tablo 3. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Tanimlar

Degisken Tanim Aciklama
(i1gili dénemin kapanis fiyat: — Bir 6nceki
Bagimhi PAYGETYUZ Pay Piyasa donemin kapanig fiyati) / Bir dnceki
Degisken Getirisi donemin kapanis fiyat: [ Yiizdesel Degisim]
Dogrudan (Tlgili dénemin yatirim tutar1 — Bir 6nceki
DOGYAT Yabanci donemin yatirim tutart) / Bir 6nceki
Bagimsiz Yatirimlar dénemin yatirim tutari [Yiizdesel Degisim]
Degisken Portfoy (ilgili dénemin yatirim tutar1 — Bir énceki
PORTYAT Yatirimlari donemin yatirim tutart) / Bir 6nceki

donemin yatirim tutari [Yiizdesel Degisim]

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, mevcut c¢aligmanin bagimli degiskeni
‘PAYGETYUZ’ olarak ifade edilirken, bagimsiz degiskenlerden ilki olan dogrudan yabanci
yatirimlar ‘DOGYAT’, bir diger bagimsiz degisken olan portfoy yatirimlar: ise ‘PORTYAT’
olarak ifade edilmektedir. Yukarida da deginildigi iizere, ilk olarak pay piyasasi kapanis
degerleri iizerinden pay piyasast logaritmik getirileri hesaplanmis, sonraki asamada
calismanin tutarli sonuglar vermesi icin tiim degiskenlerin yiizdesel getirileri hesaplanarak, bir
veri seti olusturulmustur. Calismaya elde edilen bulgular kismi ile devam edilmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler dikkate alinarak, iki farkli hipotez
olusturulmustur. Bu hipotezler;
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Hipotez 1 icin;

Ho: Dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki
yoktur.

Hi: Dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Hipotez 2 icin;

Ho: Portfoy yatirimlari ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi: Portfoy yatirimlari ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iliski vardir.
4. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde analiz test sonuglar1 sunulacaktir. Calismada kullanilan
degiskenler hakkinda daha ayrintili bilgiye sahip olmak i¢in ilk olarak tanimlayici istatistikler
sunulmustur.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler
PAYGETYUZ DOGYAT PORTYAT

Ortalama 0.167676 0.167324 -0.446511
Medyan 0.107806 0.095037 -0.472588
Maksimum 1.284779 2.601795 7.036002
Minimum -0.675188 -0.904434 -7.483900
Standart Sapma 0.374362 0.600602 1.816358
Carpiklik 0.556941 1.525120 -0.045892
Basiklik 3.449643 6.548564 8.110379
Jarque-Bera 6.493102 98.53319 117.5598
Olasilik 0.038908 0.000000 0.000000
Gozlem 108 108 108

Tablo incelendiginde bagimli degisken olan PAYGETYUZ degiskenine ait ortalama
degerin 0.167 oldugu, bagimsiz degiskenler olan DOGYAT ve PORTYAT degiskenlerinin
ortalamasinin ise sirasiyla 0.167 ve -0.446 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, 2000-
2018 donemi arasinda BRICS-T iilkelerinde ortalama getiri %16, ortalama dogrudan yabanci
yatirrm %16 ve ortalama portfoy yatirnmlarinin -%44 oldugu sdylenebilir. Bunun disinda
standart sapma verileri incelendiginde; portfdy yatirimlarinda 1.816358 katsay1 degeri ile
oynakligin daha fazla oldugu ve bunu sirastyla 0.600602 katsay1 degeri ile dogrudan yabanci
yatirimlar ve 0.374362 katsay1 degeri ile pay piyasa getirisinin izledigi sdylenebilir. Normal
dagilim gostergesi olan garpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde tiim degiskenlerin
normal dagilmadiklar1 sdylenebilir. Jargue-Bera olasilik degeri bu durumu destekler
niteliktedir. Cunkl Jargue-Bera testinin yokluk hipotezi; “Ho: Seriler normal dagilmaktadir’
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tezini savunmaktadir. Analiz sonucunda Jargue-Bera olasilik degerlerimiz kritik deger olan
0.05’ten kiiciik oldugu i¢in hipotez reddedilmektedir yani seriler normal dagilmamaktadir.
Sonraki agamada model bazinda normal dagilim varsayimi Histogram grafigi ile incelenmis,
sonuclar agsagida sunulmustur;

20

Series: Residuals
Sample 1 108
16 Observations 108
Mean 2.62e-17
12 — Median -0.053909
| Maximum 1.114782
8 Minimum -0.994849
7 Std. Dev. 0.355007
Skewness 0.526411
4 | Kurtosis 3.912487
Jarque-Bera  8.734792
0 ‘l:l H || !—ﬁT LT Probability 0.012684

T 1
-10 -08 -06 -04 -02 00 02 04 06 0.8 1.0 1.2

Sekil 1. Histogram Grafigi

Model bazinda normal dagilim varsayimi i¢in olusturulan Histogram grafigi
incelendiginde, Jargue-Bera olasilik degeri, kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu icin temel
hipotezin burada da reddedildigi ve normal dagilimin olmadig1 goriilmektedir.

Panel veri regresyon analizi ¢alismalarinda giivenilir sonuglar elde edilebilmesi igin
temel varsayim; coklu dogrusal baglanti (digsallik) ve igsellik sorunlarinin olmamasidir.
Coklu dogrusal baglant1 sorunu, bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon (%70 ve
tizeri) iligkisi sonucu ortaya ¢ikmaktayken, igsellik sorunu ise bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki yiiksek korelasyon (%70 ve tizeri) iliskisi sonucu ortaya cikmaktadir. Coklu
dogrusal baglant1 sorunu serpilme diyagrami ile gozlenmekte, korelasyon analizi ve VIF testi
ile tespit edilebilmektedir. Coklu dogrusal baglanti sorununu goézlemlemek i¢in yapilan
serpilme diyagrami asagida verilmistir;
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Sekil 2. Serpilme Diyagrami

Grafiklerde degiskenler kendi icerisinde karsilagtirilmistir. Sekillerde yer alan sonuglar
incelendiginde verilerin daginik bir dagilim gosterdigi gorilmektedir. Dolayisiyla pozitif ya
da negatif bir dagihm seyri goriilmemektedir. Sekillerin tiimii i¢in dogrusal iligki yoktur
yorumu yapilabilir. Serpilme diyagramindan sonra, degiskenler arasindaki korelasyon

katsayilarina bakilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi

Correlation
t-Statistic PAYGETYUZ DOGYAT PORTYAT
Olasilik
PAYGETYUZ 1000000
0.396557 1.000000
DOGYAT 4447450
0.0000 -
0.103363 -0.038942 1.000000
1.069913 0401234 -
PORTYAT 0.2871 06891 -

Korelasyon analizinde, serilerin normal dagilmamasindan dolay1 spearman korelasyon
tersti uygulanmistir. Yukarida yer alan analiz sonuglari incelendiginde, bagimsiz degiskenler
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arasindaki korelasyon katsayisinin -%3 oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu oran, serpilme
diyagraminda tespit edilen ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu yoktur tezini destekler niteliktedir.
Korelasyon analizinde tespit edilecek bir diger varsayim ise igsellik sorunudur. Bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde, en yiiksek
korelasyon katsayisinin dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasa getirisi arasinda oldugu,
oranin da yaklasik %39 gibi bir deger aldigi goriilmektedir. Buradan hareketle, mevcut
calismada igsellik sorununun da olmadig1 sdylenebilir. Digsallik sorunu tespiti icin bir diger
varsayimsal test VIF (Variance Inflation Factor) testidir.

Tablo 6. VIF Testi

Katsay1 Uncentered Centered
Degiskenler Varyansi VIF VIF
DOGYAT 0.003344 1.083855 1.005114
PORTYAT 0.000366 1.066422 1.005114
Cc 0.001344 1.130137 NA

Varyans sisirme testi olarak da ifade edilen VIF testine gore, merkezi VIF degeri
(Centered VIF) 10 ve uzerinde ise kuvvetli bagimliligin oldugu, merkezi VIF degeri 5 ve
Uzerinde ise kuvvetli bagimliligin daha hassas oldugu kabul edilebilir (Ege ve Bayrakdaroglu,
2008: 377). Mevcut ¢alisma test sonuglarina gore ise en yiiksek merkezi VIF degerinin 1.005
oldugu goriilmektedir. Bu sonuclar, bir 6nceki analiz olan spearman korelasyon testini ve
serpilme diyagrami sonuglarin1 dogrular niteliktedir. Sonug¢ olarak bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi yorumu yapilabilir. Caligmanin sonraki
asamasinda degiskenlerin digsal degiskenler olup olmadigini tespit etmek igin, AR
karakteristik polinomun ters kok analizine gegilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 4

0.5 |

0.0

-0.5 |
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-1.5 T T T T T
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Sekil 3. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Igerisindeki

Konumu

AR karakteristik polinomun ters kok analizinde kdkler ¢cember igerisinde yer aliyorsa
bagimsiz degiskenler icin dissal degisken degildir yorumu yapilabilir. Yani diger bir ifadeyle;
degiskenler konuyla ilgisiz degiskenler degildir yorumu yapilabilir. Yukarida tablo
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incelendiginde de goriilecektir, modelde elde edilen koklerin tamami ¢ember igerisindedir.
Dolayisiyla bagimsiz degiskenlerin digsal degisken olmadigi sdylenebilir.

Degisken analizlerinden sonra, yatay kesit bagimliligi ve birim kok testleri i¢in en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi asamasina gecilmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmedigi durumlarda, degiskenlerin uzunluklar1 daha yiiksek deger alabilmekte bu da
analizde asir1 parametrelesme sorunu yaratmaktadir (Bozdaglhioglu ve Ozpinar, 2011: 47).
Gecikme uzunlugu test sonuglari asagida sunulmustur;

Tablo 7. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -162.4710 NA 0.049891 5.515701 5.620418* 5.556661
1 -149.1662 24.83575 0.043247 5.372205 5.791074 5.536048*
2 -136.9036 21.66386* 0.038892* 5.263453* 5.996474 5.550178
3 -134.0928 4.684584 0.048101 5.469761 6.516934 5.879368
4 -131.6260 3.864782 0.060497 5.687532 7.048856 6.220021
5 -126.6930 7.234977 0.070588 5.823101 7.498576 6.478471
6 -124.8082 2.575931 0.092022 6.060273 8.049900 6.838526
7 -123.4420 1.730451 0.123502 6.314735 8.618514 7.215869
8 -116.7264 7.834957 0.140740 6.390879 9.008810 7.414896

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Literatiirde yapilan c¢alismalarda, gecikme uzunlugunun belirlenmesi agsamasinda en
cok ‘Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ ve ‘Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’ kullanildig1 goériilmektedir.
Mevcut caligmada gecikme uzunlugunun belirlenmesinde akaike bilgi kriteri baz alinmstir.
Tabloda yer alan test sonuglari incelendiginde, akaike bilgi kriterine gore en uygun gecikme
uzunlugunun 2 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla mevcut ¢alismanin gecikme uzunlugu 2
olarak belirlenmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun tespitinden sonra, yatay kesit bagimlilig1 analizine
gecilmistir. Elde edilen test sonuglar1 asagida sunulmustur;

155



The Journal of Accounting and Finance- July 2021 (91): 145-164

Tablo 8. Yatay Kesit Bagimliligi

Degisken CD Testleri Istatistik  Olasihk  Gecikme (Lag)
LM (Breusch,Pagan 1980)  35.230  0.002  BREZILYA (1)
CDIm (Pesaran 2004) 3.694 0.000 RUSYA (2)
PAYGETYUZ  CD (Pesaran 2004) -1440  0.075 _ HINDISTAN (2)
LMadj (PUY, 2008) 0.279 0.390 CIN (1)

G. AFRIKA (2)
TURKIYE (1)
LM (Breusch,Pagan 1980) 35.722  0.002 BREZILYA (1)

CDIm (Pesaran 2004) 3.783 0.000 RUSYA (2)
DOGYAT CD (Pesaran 2004) -2.547 0.005 H}NDIST AN (1)
LMadj (PUY, 2008) 0.837 0.201 CIN (1

G. AFRIKA (1)
TURKIYE (1)
LM (Breusch,Pagan 1980)  26.797 0.030 BREZILYA (1)

CDIm (Pesaran 2004) 2.154 0.016 RUSYA 2
PORTYAT CD (Pesaran 2004) -2704  0.003  HINDISTAN (1)
LMadj (PUY, 2008) 0.776 0219  CIN (1)

G. AFRIKA (1)
TURKIYE (1)

Not: Ulkelerin karsisinda parantez icerisinde gosterilen degerler gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginda asil saptanmak istenen, degiskenlerin herhangi birinde
meydana gelecek herhangi bir sok diger degiskenleri etkileyip etkilemedigidir. Yapilan
analizler sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu durumlarda, yokluk
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olduguna karar verilmektedir (Goger vd., 2012: 456). Calismanin t boyutu
n boyutundan biiyiik oldugu i¢in yukaridaki testlerden LMadj (PUY, 2008) testinin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. LMadj (PUY, 2008) analiz sonuglar1 incelendiginde; test olasilik
sonuclarinin tiim degiskenler icin kritik deger olan 0.05 degerinden biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani degiskenler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 yoktur, iilkelerin herhangi birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri
etkilemiyor yorumu yapilabilir. Yatay kesit bagimlilig1 analizden sonra, birim kok testlerine
gecilmistir. Caligmada yatay kesit bagimliligi olmamasindan dolay1, birinci nesil birim kok
testleri uygulanmustir.

Tablo 9. LLC (2001) Panel Birim Kok Test Sonuglart

Sabit
Ista. Olas-deger Ista.  Olas-deger
PAYGETYUZ -11.4979 0.0000 Birinci Fark
DOGYAT -6.45576 0.0000
PORTYAT -5.45649 0.0000
Sabit ve Trend
Ista. Olas-deger Ista.  Olas-deger
PAYGETYUZ -8.62845 0.0000 Birinci Fark
DOGYAT -4.25291 0.0000
PORTYAT -2.40099 0.0082

Not 1: LLC testinde uzun dénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett
yontemi kullanilmig ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir. LLC tesinde,
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmig ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére
belirlenmistir.

Not 2: *** ** ve * sirasiyla %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Panel veri analizlerinde tutarli ve giivenilir sonuglar elde etmek i¢in serilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Calismada duraganlik sinamasi ilk olarak LLC Panel Birim Kok testi
ile smnanmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler tam ve eksiksiz oldugu ig¢in
‘Balanced Ornekleme’ secilmistir. Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi hem sabit modelde hem
de sabit ve trend modelinde olasilik degerleri kritik deger olan 0,05 degerinin altindadir. Yani
tim serilerin duragan olduklari, birim koke sahip olmadiklart yani 1(0) oldugu tespit
edilmistir.

Mevcut ¢alismada tutarli ve giivenilir sonuclar elde edebilmek adina, bir diger birinci
nesil birim kok testi olan IPS (2003) Panel Birim Kok test sinamasi da uygulanmistir. Test
sonuglari asagida verilmistir;

Tablo 10. IPS (2003) Panel Birim Kok Test Sonuglari

Sabit

Ista. Olas-deger Ista. Olas-deger
PAYGET -9.50241 0.0000 Birinci Eark
DOGYAT -5.60789 0.0000
PORTYAT -5.57522 0.0000

Sabit ve Trend

Ista. Olas-deger Ista. Olas-deger
PAYGET -7.12944 0.0000 Birinci Fark
DOGYAT -4.78548 0.0000
PORTYAT -3.86922 0.0001

Not 1: IPS testinde uzun donem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett
yontemi kullanilmig ve bant genigligi “bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir. IPS tesinde,
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak almmmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore

belirlenmistir.
Not 2: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde, bir 6nceki test olan LLC (2001) Panel Birim
Kok testi sonuglarini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir. Hem sabit hem de sabit ve
trend model i¢in serilerin duragan oldugu yani I(0) oldugu sonucuna ulagilmistir.

Mevcut caligmanin bundan sonraki asamasinda, elde edilen bulgular dogrultusunda
model tahminlemesi yapilacaktir. Fakat Oncesinde tahmin yoOnteminin belirlenmesi
gerekmektedir. Literatlirde model tahminlemesi icin Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve
Rassal Etkiler Modellerinin kullanildigr goriilmektedir. Bu modellerden hangisinin
kullanilacagi F, LM ve Honda Testleri analiz sonuglar1 kapsaminda yorumlanacaktir. Elde
edilen test sonuglar1 asagida sunulmustur;
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Tablo 11. F, LM ve Honda Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglari
Test  Istatistik Olasilik Degeri

F-grup  0.494130 0.779777

F-zaman 7141609 0.000000

F-ikiyonli 5619236 0.000000

AVGET LM-grup 2 077553 0.149480
LM-zaman 57 85269 2.82E-14

LM-ikiyonli 59 93024 9.69E-14

Honda-grup  _1 441372 0.925260

Honda-zaman 7 606005 1.41E-14

Honda-iki yonlii 4.359118 6.53E-06

Yukaridaki analizde 3 cgesit test kullanilmistir. Bu testlerden F testi; Havuzlanmis
Model ile Sabit Etkiler Modeli arasinda se¢im yapmamizi saglamakta olup, LM ve Honda
testleri ise Havuzlanmis Model ile Rassal Etkiler Modeli arasinda se¢im yapmamiza imkan
tanimaktadir. Calismanin t boyutunun n boyutundan biiyiik oldugu diisiiniiliirse, buna ilaveten
calismada ele alinan kapsam, belirli bir toplulugu (BRICS-T) ifade ettigi, ¢alismanin veri
setinin de belirli bir donem araliginda ele alindigi goz oOniinde bulundurulursa, zaman
etkisinin oldugu tek yonlii Sabit Etkiler Modeli ile tahminleme yapmanin daha tutarli olacagi
sonucuna ulagilmaktadir. Nitekim, yukaridaki tabloda yer alan analiz sonuglari da bu durumu
destekler niteliktedir. F testinin zaman boyutu olasilik degeri, kritik deger olan 0.05’ten kiigiik
oldugu goriilmektedir.

F testi ile tahminleme yapilmasina karar verildikten sonra, son varsayimsal sinama
testleri olan otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina bakilmistir. Degisen varyans testi
Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile smanirken, otokorelasyon problemi ise Baltagi ve Li
(1991) ve Born ve Bretuing (2016) testleri ile smanmistir. Tiim bunlara ilaveten,
otokorelasyon probleminin israrciligini tespit etmek i¢in Durbin-Watson testi de ayrica
smnanmistir. Elde edilen sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur;
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Tablo 12. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Sabit Etkiler Modeli I¢in
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 12.88664 0.024465
Ardisik Bagimlilik (Otokorelasyon)

Baltagi ve Li (1991) LMp 9.843918 0.001704
Born ve Bretuing (2016) LMp 14.06505 0.000177
Durbin-Watson 2.467214

Tek yonlu Sabit Etkiler Modeli ile hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon
analiz sonuglar1 yukaridaki tabloda incelendiginde; Breusch-Pagan-Godfrey LM (Lagrange
Multiplier Testing) testinin olasilik degeri (0.02) kritik degerden (0.05) kiigiiktlir. Buradan
hareketle sifir hipotezi (HO: degisen varyans yoktur) reddedilmektedir. Yani yapilan panel
veri analizinde degisen varyans s6z konusudur. Otokorelasyon test sonuglarina bakildiginda;
hem Baltagi ve Li (1991) testi olasilik degeri hem de Born ve Bretuing (2016) testi olasilik
degeri kritik deger olan 0.05’in altindadir ve sifir hipotezi reddedilir. Yani diger bir ifadeyle,
yapilan panel veri analizinde otokorelasyon sorunu vardir. Son olarak Durbin-Watson test
sonuglaria da bakacak olursak, test degerinin 2.467214 gibi bir deger aldig1 goriilmektedir.
Literatiirde yapilan caligmalarda, Durbin-Watson katsayisinin 2-2,5 {izerinde olmasi Sabit
Etkiler Modeli icin otokorelasyon probleminin israrci/6nemli oldugu, 2’den kiiciik bir deger
almast durumunda ise 1srarci/Gnemli olmadigi belirtilmektedir. Dolayisiyla Durbin-Watson
testine gore otokorelasyon sorununun varligindan bahsedilebilir.

Degisen varyans ve otokorelasyon sinamalarindan sonra, zaman etkisinin oldugu tek
yonlii Sabit Etkiler Modeli ile degisen varyans, otokorelasyon sorunlarni ve panel standart
hatalar1 ¢6zen White Period direncli tahmincisi ile tahminleme yapilmistir.

Tablo 13. Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart t-istatistik Olasihk
Hata

DOGYAT 0.062526 0.052133 1.199361 0.2338

PORTYAT 0.016106 0.007942 2.028102 0.0458

C 0.164406 0.010719 15.33835 0.0000

Effects Specification

R? 0.638765 Ort. Bagimli Deg. 0.167676
Diizeltilmis R? 0.534312 Stan. Sap. Bag. Deg. 0.374362
S.H. of Regresyon 0.255469 Akaike Bilgi Kri. 0.308244
Resid Kare Ort. 5.416962 Schwarz Bilgi Kri. 0.929108
Log Likelihood 8.354827 Hannan-Quinn Bil. 0.559982
F-istatistik 6.115317 Durbin-Watson Ist. 2.075911

Olasihik (F-istatistik)  0.000000

Yukaridaki tabloda yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde; modelin biitiinciil olarak
anlamliligini gosteren F-istatistik olasilik degerinin, kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle model anlamli ve gegerlidir yorumu yapilabilir. Bir diger
onemli gosterge, modelin agiklama giicii olan R2’dir. Fakat analizde birden fazla bagimsiz
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degiskenler yer aldigi i¢in diizeltilmis R2 oranina bakmamiz gerekecektir. R2 oraninin 0.63,
degiskenler dahil edilince diizeltilmis R2 oraninin ise 0.53 oldugu goriilmektedir. Yani
dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin, BRICS-T (lkeleri pay piyasa
getirisindeki degisimlerin 0.53’iinii agiklamaktadir. Tabloda yer alan bir diger 6nemli
gosterge degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerde ne tiir tepkiler verdigidir. Bagimsiz degisken
olan DOGYAT’1n olasilik degerinin istatistiki olarak anlamli sonuglar vermemesinden dolay1
bu degisken hakkinda bir yorum yapilamamakla birlikte, bir diger bagimsiz degisken olan
PORTYATta bir birimlik artis pay piyasa getirisinde 0.0161 birimlik artisa yol agmaktadir.
Dolayisiyla portfdy yatirimlart ile pay piyasast getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu
s6ylenebilir. Bununla birlikte, PORTYAT degiskeninin olasilik degerinin (0.04) kritik deger
olan 0.05’ten kii¢iik oldugu, %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen bu sonuglardan hareketle, yukarida hipotezler kisminda kurulmus iki
hipotezden Hipotez 1 i¢in HO hipotezi DOGYAT olasilik degeri kritik degerden biiyiik oldugu
icin reddedilememistir. Yani dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasa getirisi arasinda
anlaml1 bir istatistiki iligki yoktur. Fakat Hipotez 2 i¢in HO hipotezi PORTYAT olasilik degeri
kritik degerden kiiciik oldugu i¢in reddedilmistir. Yani portfdy yatirimlari ile pay piyasa
getirisi arasinda anlamli bir iliskinin tespit edildigi sdylenebilir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu caligmada BRICS-T iilkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy
yatirimlariin, {ilkelerin pay piyasasi getirilerine etkisini incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda 2000-2018 donem araligindan yillik bazda {iilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile yine yillik bazda iilkelerin pay piyasalarina ait yilin son
islem giinii kapanis fiyatlar1 alinarak bir veri seti olusturulmus ve panel veri analiz yontemi ile
analiz edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarin pay piyasa getirisini
etkisini daha anlagilir ifade etmek adina, bagimsiz degiskenler baz alinarak iki farkli hipotez
olusturulmustur. Bu hipotezlerden ilki olan Hipotez 1 icin HO hipotezi; dogrudan yabanci
yatirimlar ile pay piyasasi arasinda anlamli bir iliski olmadig: ifade ederken, Hipotez 2 i¢in
HO hipotezi; portfoy yatirimlari ile pay piyasasi arasinda anlamli bir iligki olmadigini ifade
etmektedir. Bu dogrultuda sirasiyla; ¢oklu dogrusal baglanti ve igsellik testleri, gecikme
uzunlugu testi, yatay kesit bagimlilii, duraganlik testleri ve degisen varyans ve
otokorelasyon testleri uygulanmustir.

Yapilan testler sonucunda, ¢alismada ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun ve igsellik
problemlerinin olmadigi, gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlendigi, degiskenler arasinda
yatay kesit bagimliliginin olmadigi, serilerin seviyede duragan oldugu ve modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunun oldugu sonuclarina ulagilmistir.

Zaman etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli ile degisen varyans,
otokorelasyon sorunlarini ve panel standart hatalar dikkate alip ¢6zen White Period direngli
tahmincisi ile yapilan tahminleme sonucunda ise dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasast
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamis fakat portfoy yatirimlarmin pay
piyasasini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuclar; Errunza (2001),
Weiss ve Nikitin (2004), Poshakwale ve Thapa (2007), Gupta vd. (2013), Bhatia ve Kishor
(2015), Raghavan ve Selvam (2017), Iriobe vd. (2018) ve Ege vd. (2019) ¢alismalariyla
benzerlik gostermektedir.
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Bu ¢alisma, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin BRICS-T Ulkeleri
pay piyasa getirilerine etkisini incelemesi bakimindan literatiirde yapilan Oncii
calismalardandir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin daha ¢ok tlke ekonomilerini ilgilendiren
uzun vadeli bir yatirnm tiirli olmasindan dolayr finansal piyasalara direk bir etkisi
beklenmemektedir. Fakat portfoy yatirimlarinin ise likit bir yatirnm olmasi ve dogrudan
finansal piyasalara yapilan bir yatirim tiirli olmasindan dolay1 pay piyasalarini pozitif yonde
etkilemesi beklenen bir durumdur.

Bu caligma kapsaminda; pay piyasalarinin gelismesi icin iilkelerin seffaf bir biirokrasi
izlemeleri, hukuk devleti anlayisin1 benimsemeleri, maliye ve para politikalarinin uyumlu bir
sekilde birlikte hareket etmeleri ve {ilkelerin kendi dinamikleri dogrultusunda portfoy
yatirimlarini ¢ekmek icin gerekli 6zendirici politikalar1 izlemeleri dnerilmektedir.
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