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BORSA iSTANBUL’DA YABANCI YATIRIMCI SAYISINI ETKIiLEYEN
FAKTORLERIN GRANGER NEDENSELLIK TESTI iLE INCELENMESI

Ozet

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimer sayist ile Borsa Istanbul Tiim endeksi, USD/TL kuru,
enflasyon orani, faiz orani ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
Bu amag dogrultusunda, 2006:1-2021:1 dénem araliginda, yukarida bahsedilen degiskenler kapsaminda bir
veri seti olusturulmustur. Elde edilen veri seti yardimi ile tiim degiskenlerin ilk olarak dogal logaritmasi alinms
ve ardindan sirastyla birim kok testleri, minimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi, Vektdr Otoregresif
(VAR) modelinin kurulmasi, varsayimsal testlerin simnanmast ve Granger nedensellik testinin uygulanmasi
asamalar izlenmistir. Elde edilen bulgular neticesinde tiim degiskenlerin birim kdke sahip olmadigi, diger
bir deyisle ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugu ve Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC)
gbre minimum gecikme uzunluklarinm bir oldugu tespit edilmistir. Ayrica Borsa Istanbul’daki yabanci
yatirrmct sayist ile Borsa Istanbul tiim endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik tespit edilmistir. Borsa
Istanbul’daki yabanc1 yatirimet sayist ile calismada kullamilan diger degiskenler arasinda Granger nedensellik
tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Yatirimci, Borsa Istanbul, Granger Nedensellik Analizi.

EXAMINATION OF FACTORS AFFECTING THE NUMBER OF FOREIGN
INVESTORS IN BORSA ISTANBUL WITH GRANGER CAUSALITY TEST

Abstract

In this study, the relationship between the number of foreign investors in Borsa Istanbul and Borsa Istanbul
overall index, USD/TL rate, inflation rate, interest rate and consumer confidence index was examined by
the Granger causality test. For this purpose, a dataset was created within the scope of the aforementioned
variables from the period 2006:1 to 2021:1. With the assistance of the obtained dataset, the natural logarithm
of all variables was first taken. Subsequently, unit root tests, determination of the minimum delay length,
establishment of the Vector Autoregressive (VAR) model, testing of the hypothetical tests, and application
of the Granger causality test were carried out, respectively. Based on the findings obtained, it has been
determined that all variables do not have a unit root. In other words, all variables utilized in the study
exhibit stationarity at the level, and according to the Akaike Information Criterion (AIC), the minimum
delay length is one. Additionally, bidirectional Granger causality has been determined between the number
of foreign investors in Borsa Istanbul and the overall index of Borsa Istanbul. Granger causality could not
be determined between the number of foreign investors in Borsa Istanbul and the other variables used in the
study.

Keywords: Foreign Investor, Borsa Istanbul, Granger Causality Analysis.
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GIRIS

Finansal piyasalarda yatirnm yapan yatirimcilar, risk algilarina ve getiri beklentilerine gore hareket
etmektedirler. Getiri beklentisi yiiksek olan bir yatirimci, getiri beklentisi diisiik olan bir diger yatirimet
profiline gore daha fazla risk alabilmektedir. Dolayisiyla, yatirime profiline goére daha fazla getiri elde etmek
icin farkli yatirnm enstriimanlarina yatirim yapilabilecegi gibi farkli iilkelerin farkli finansal piyasalarina
da yatiim yapilabilmektedir. Ileride yapilacak olan yatirimlari finanse etmede, donem dénem yiiksek
maliyetlere maruz kalan gelismekte olan iilkeler i¢in bu durum, yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilebilmesi
bakimindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde goriilen tasarruflarin yetersizligi ve yatirimlarin finanse edilmesinde
karsilasilan yliksek maliyetler gibi bir takim olumsuz gelismeler, iilkelere gelen yabanci yatirimlarin 6nemini
artirmaktadir. Ilgili iilkeler, ekonomik konjonktiiriin olumsuz bir seyir izledigi, kiiresel biiyiimenin daraldigs,
bor¢lanma maliyetlerinin (faiz) arttig1, likidite bulmanin zor oldugu bir donemde disaridan gelen fon akigina
daha belirgin bir sekilde ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte normal sartlarda altinda, gelismekte olan
tilkelerin gelisimlerini tamamlayip, gelismis {lilkeler kategorisine yiikselmeleri i¢in de disaridan gelen fon
akigina ihtiyaclar1 vardir. Disarindan gelen fon akisi (yatirimlar) daha az maliyetlidir ve {ilke profiline
olumlu bir katki sunmaktadir. Ayrica ilgili iilkelerin basta doviz kurlar1 olmak iizere bir¢ok makro-ekonomik
degiskenine pozitif katkis1 olabilmektedir. Ozellikle 1980°li yillarda baslayip giiniimiize kadar gelen ve
halen devam eden kiiresellesme olgusuyla beraber, iilkelerin yabanci yatirimlari kendi iilkelerine ¢ekmek
i¢in birbirleriyle rekabet igerisinde olduklar1 gériilmektedir. Ulkelerin, yabanci yatirim ¢ekmek icin gesitli
tesvikler ve vergi indirimleri sunmasi, bu baglamda degerlendirilebilecek bazi uygulamalardir. Bununla
birlikte, yabanci sermaye girislerini kiiresellesme olgusundan soyutlamak miimkiin géziikmemektedir (Ege
ve Bayrakdaroglu, 2009, s. 140).

Disaridan gelen fon akisin1 dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari olmak iizere ikiye ayirmak
mimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirimlar, kaynaklarin satin alma, birlesme veya ortak olma yoluyla gercek
ve/veya tiizel kisiler tarafindan baska bir {ilkeye aktarilmasidir (Afsar, 2004, s. 87). Portfoy yatirimlar ise
sermayenin kaliciligini gerektirmeyen pay senedi, tahvil ve/veya diger menkul kiymetlere yapilan yatirimlart
ifade etmektedir (Benli, 2019, s. 60). Bu calismanin kapsamindaki portfoy yatirimlari temettii ve sermaye
getiri beklentisi ile yapilan yatirimlardir. Herhangi bir vade kisitlamasi bulunmayan portféy yatirimlarinda,
stire genelde yatirimcinin risk profiline ve hedefin ger¢ceklesme durumuna gore belirlenmektedir. Hedef iilke
finansal piyasasinin cazip firsatlar sunmasi, pay senedi fiyatlarinin ucuz olmasi, gelecege doniik sirket ve
tilke beklentilerinin olmas1 gibi durumlarda portfoy yatirimlar gerceklesmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (www.mkk.com.tr) alinan Borsa Istanbul’daki yabanc1 yatirimei verilerine
gore, iilkemizde yabanci sahipligi tarihi diisiik seviyelerde olmasina ragmen yabanci yatirimci sayisinda
ylkselis s6z konusudur. Sekil 1°de bu durum resmedilmeye ¢alisilmistir.

Sekil 1. Borsa Istanbul'da Yabanci Yatirtme: Sayisi ve Sahipligi

Yabanci Yatinnmci Sayisi ve Sahipligi
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Sekil 1°de de goriilecegi iizere, 2015 yili itibartyla Borsa Istanbul’daki yabanci yatirrmen sahipligi
(turuncu ¢izgi) %62,36 iken, bu oran 2021 yili ocak ay1 itibariyle %47,21 seviyesine gerilemistir. Ote
yandan, toplam yabanc1 yatirimet sayisi (mavi ¢izgi) verilerine bakilacak olursa 2015 yili itibariyla Borsa
Istanbul’daki yabanc1 yatirimer sayisi 9.735 kisi iken, bu saymin 2021 yili ocak ay1 itibariyle 12.326 kisiye
yiikseldigi goriilmektedir.

Yatirim yapilan tilkenin pay piyasasi degeri, doviz kurlari, enflasyon orani, faiz orani ve tiiketici gliveni
gibi birtakim degiskenlerinin yabanci yatirime1 sayisini etkileyebilecegi ongoriilmektedir. Buradan hareketle
bu calismada, 2006:1-2021:1 dénem araliginda Borsa Istanbul’da yatirim yapan yabanci yatirimet sayist ile
yukarida agiklanan degiskenler arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.

Calismada giris, literatiir taramasi, yontem, bulgular ve sonug ile oneriler olmak {izere bes ayri1 boliim
olusturulmustur. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da yatirim yapan yabanci yatirimer sayist ile gesitli makro-
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin Granger nedensellik analizi ile incelenmesinin, hem literatiire
Ozgiinliik katip katki sunacagi hem de iilkemiz i¢in biliyiik 6neme sahip olan yabanci yatirimeiyi tilkemize
¢ekme konusunda iilke yoneticilerine faydali bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin derinlesip gelismesi i¢in farkli yatirim enstriimanlarina, denetleyici ve diizenleyici
kurumlara ve tiim bunlarin merkezinde olan yatirimeilara ihtiya¢ vardir. Yatirimeilar, kendi risk profillerine
uygun yatirim enstriimanlarini kullanarak denetleyici ve diizenleyici kurumlar gozetiminde yatirim yaparlar.
Bunun sonucunda ise finansal piyasalarin en 6nemli islevlerinden olan fon akisi, para arz edenlerden
para talep edenlere dogru gerceklesir. Bu baglamda finansal piyasalarin varliginin ekonomik istikrar i¢in
onemli oldugu sOylenebilir. Finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin artmasi, diger bir ifadeyle
sermayenin tabana yayilmasi, hem finansal okuryazarlik seviyesinin artmasi hem riskin paylasilmasi hem de
finansal istikrarin saglanmasi agisindan istenen bir durumdur. Bu baglamda, literatiir incelendiginde finansal
piyasalarda yatirimci sayisina iliskin ¢esitli ¢aligmalara rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarda, yatirimei sayisini
etkiledigi tespit edilen ¢esitli faktorlere deginilmektedir.

Bu bélimde, ¢alismaya iligkin literatiir taramas1 sonuglarina deginilecektir. Aksoy ve Saglam (2001)
calismalarinda, IMKB 100 endeksinin diisiik oldugu dénemlerde portfdylerin satin alindigini, dolayistyla
yapilan yatirimlarin endeksin degerinden etkilendigini tespit etmistir. Literatiirde yer alan bir diger
caligmada Giiven (2002), aract kurum risklerinden yatirimeilarin nasil korunacagini aragtirmis, literatiire
farkli bir perspektif kazandirmistir. Ceken (2003), yabanci yatirimeilart Tiirkiye’ye ¢ekmek igin iktisadi,
siyasi altyapr vb. bir¢ok alanda iyilestirme yapilmasini ve bu alanlarda tesvikler verilmesi gerektigi
belirtmistir. IMKB’de zay1f ve orta giiglii formda etkinligi arastiran Zengin ve Kurt (2004), ¢aligmalarinda
1987:01 ile 2002:09 dénem araligmi esas almislar ve IMKB Ulusal 100 endeksine etki eden major
makroekonomik degiskenleri tespit etmek amaciyla Granger nedensellik testinden faydalanmislardir. Bu
calismadan elde edilen bulgulara gére, ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenler ile IMKB Ulusal
100 endeksi arasinda hem es biitiinlesme iligskisi hem de Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
sonuglara ek olarak, IMKB Ulusal 100 endeksinin tahmin edilebilirliginden hareketle bazi yatirimcilarin
normaliistii kazang elde edebilecegi sonucuna ulasilmistir. Literatiirde yer alan bir diger ¢alismada, finansal
piyasalarda yatirimcilarm korunmasini ve aract kurumlarm denetimini arastiran Oztiirk (2005), Avrupa
Birligi normlarinin iilkemiz finansal piyasalarinda uygulanmasinin hem yatirimeilari daha etkin bir sekilde
koruyacagi hem de sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbestlesmesinin iilkemiz finansal sistemini kayda
deger sekilde etkileyebilecegi sonuglarina ulasmistir. Soydal (2006) ise yabanci sermayeyi tilkemize ¢ekmek
icin belirlenecek olan stratejilerin korunmasi ve diizgiin bir sekilde uygulanmasinin énemine deginmistir.
Ede (2007), ¢alismasinda davranissal finans1 ve bu dogrultuda finansal piyasalarda islem yapan yatirimei
davraniglarini arastirmig ve yatirimeilarin ellerinde hisse senedi tutma siirelerinin azaldigi, bununla birlikte
islem hacimlerinin arttig1; yatirnmcilarin kazandiran hisseleri elden ¢ikardigi, buna karsilik zararda olan
hisseleri en azindan maliyet noktasina kadar tutmaya devam ettigi; yatirnmeilarin kayip durumunda daha
cok risk alabildigi, kazang durumunda ise riskten ka¢inma egiliminde olabilecegi; yatirimcilarin kayip
durumunda bunun nedenini baska sebeplere baglayabilecegi sonuglarina ulagmistir. Dolayisiyla finansal
piyasalarda islem yapan yatirnimcilarin duygusal faktorlerden etkilenerek, rasyonel olmayan kararlar
verebilecegi sonuglaria ulasilmistir.

Asikoglu ve Kayahan (2008), tiirev piyasalar1 goreceli olarak detayli bir sekilde ele alip incelemigler ve
borsa artiginin hem yerli hem de yabanci yatirimei ig¢in cazip hale geldigini belirtmislerdir. Akbulut ve Kaderli
(2009) yaptiklar1 calismada, borsadaki yatirimcilarin borsanin gidisatindan ve ekonomiye olan giivenden
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etkilendikleri i¢in borsa yatirnmlarimi diizenli olarak yapmadiklarini tespit etmislerdir. Yatirimeilar tizerine
yapilan bir diger alan ¢alismasinda Ozan (2010), isletmenin finansal kararlarin yatirimcilar {izerindeki
etkisini incelemis ve isletme performansini pozitif yonde etkileyecek kararlarin yatirimcilart da pozitif
yonde etkiledigi, 6te yandan igletme performansini negatif yonde etkileyecek kararlarin yatirime algisini
da negatif yonde etkiledigi, bununla birlikte temettii dagitilmamasinin yatirimeilar1 negatif yonde etkiledigi,
oto finansman kararmin ise yatirimer algisini pozitif yonde etkiledigi sonuglarina ulagmislardir. Ersoy
(2011) ise tlirev piyasalarin riskten korunma 6zelligine sahip olmasinin yatirimei sayisini artiracagini ifade
etmistir. Faikoglu (2012) doktora ¢alismasinda, IMKB’deki yatirimeilar1 davranigsal finans agisindan ele alip
incelemis ve yatirimcilarin gelir diizeyleri ile pay senedi alim satimi yaparken dikkate aldiklar1 kriterlerden
etkilendigini tespit etmistir. IMKB’de yabanc1 yatirimeilari inceleyen bir ¢alismada Aksoy (2013), yabanci
yatirimcilarin piyasa degeri biiyiik olan ve 6zsermayesi yiiksek olan sirketleri tercih ettigini ve yabanci
paylarinin bazi sehirlerde yer alan sirketlere yogunlastigini tespit etmistir. Demireli ve Hepkorucu (2014),
yabanci yatirimcilarin finansal piyasalarda fiyatlar etkileme durumunu arastirmiglardir. Bu caligmada,
yabanci yatirimcilarin finansal piyasalardaki fiyatlar etkilemesinin, piyasanin konjonktiirel durumuna ve
o anki capraz kur degerine gore farklilik gosterebilecegi sonuglarina ulagilmistir. Yatirime1 davraniglarini
Kaos Teorisi 6zelinde inceleyen Kahyaoglu ve I¢ (2015), ¢alismalarinda 2009-2011 dénem araligini temel
almis ve Borsa Istanbul’da yatirim yapan bireysel yatirimcilardan olusan bir veri seti hazirlamislardir.
Bu ¢alismada, getiri oranimin distiigli donemlerde yatirimeilar arasindaki negatif korelasyon iligkisinin
arttif1, diger taraftan getiri oraninin arttig1 donemlerde yatirimcilar arasindaki negatif korelasyon iliskisinin
azaldig1 sonuglaria ulagilmistir. Sarag vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de yatirim yapan yabanci
yatirimeilarin risk istahlarinin diisiis egiliminde oldugu donemlerde risk istah tahmininin yapilabildigini fakat
risk istahlarinin artig egiliminde oldugu dénemlerde risk istah tahmininin yapilamadigini gézlemlemislerdir.
Nur ve Dilber’in (2017) yabanci sermaye iizerine yaptiklar1 ¢alismada, yabanci sermayenin disa acgiklik
ve hukukun tstiinliglinden olumlu etkilendigi, bununla birlikte borg stoku ve gayri safi sabit sermayeden
olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Sirket sahiplik yapisinin AR-GE harcamalaria olan etkisini
inceleyen Dogan ve Tiryakioglu (2018), calismalarinda 2009 ile 2015 dénem araliginda Borsa Istanbul’da
kayith 112 imalat sanayi sirketine ait verileri kullanmiglar ve yabanci yatirimei sahipliginin yiiksek oldugu
sirketlerde AR-GE harcamalarinin diigiik oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu durum, yabanci yatirimeilarin
kendi ana iilkelerinden teknoloji transferi yapmalar1 seklinde agiklanmistir. Aytekin (2019) ¢aligmasinda,
yabanci sermayenin iilkeye gelmesi i¢in gerekli olan makro-ekonomik ve siyasi faktorlerin dnemine
deginmis ve dolar kurunun da etkili oldugunu tespit etmistir. Yakin ge¢miste yaptig1 ¢aligmasinda, Uysal
(2020), Borsa Istanbul ve Katilm Endeksi’nden yabanci yatirimlara dogru nedensellik tespit edildigi ve
yasanan negatif soklarin yabanci yatirimlar1 olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Nur ve Ege (2021), finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilarin pay senedi getiri oynakligina etkisini bankacilik sektorii 6zelinde
incelemisler ve yatirimer ilgisinin pay senedi oynakligini etkileyebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Yukarida yer alan ¢alismalarda da goriilecegi lizere, finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilara yonelik
birgok farkli caligma bulunmaktadir. Fakat {ilkemizin finansal piyasalarmin gostergesi niteliginde olan
Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci yatirrmeilara bir yonelik galismaya rastlanmamigtir. Bu baglamda,
bu ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

2. YONTEM

Bu ¢alismada, 2006:1-2021:1 dénem araliginda Borsa Istanbul’da yatirim yapan yabanci yatirimei sayisi
ile Borsa Istanbul tiim endeks degeri, USD/TL kuru, enflasyon orani, 2 yillik tahvil faiz oram ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Degiskenlere ait veriler
aylik bazda toplanmis ve bir veri seti havuzu olusturulmustur. Borsa Istanbul’da yatirim yapan yabanci
yatirimer sayist Merkezi Kayit Kurulusu’ndan (www.mkk.com.tr), Borsa Istanbul tiim endeks degeri
kapanig fiyatlari ve 2 yillik tahvil faiz oranlari investing.com sitesinden (www.investing.com), USD/TL
kuru Merkez Bankasi resmi sitesinden (www.tcmb.gov.tr), enflasyon orani ve tliketici giiven endeksi ise
Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (www.tuik.gov.tr) alinmistir. Dolayistyla bu ¢alisma, kapsami geregi etik
kurul onay1 gerektirmemektedir.

Yukarida ¢ergevesi ¢izilmeye calisilan degiskenlerin sembol ve agiklamalarinin yer aldigi degiskenler
tablosu, ¢alismanin daha anlasilir olmasi adina asagida sunulmustur.

Zaman serisi ¢aligmalarinda tutarl ve saglikli sonuglar elde edilebilmesi i¢in ilk olarak tiim degiskenlere
iliskin birim kok smamalarmin yapilmasi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak tiim
degiskenlerin dogal logaritmasi alinmis ve sonrasinda degiskenlerin birim kok sinamalarina gecilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler

Degisken Sembol Aciklama

Bagimh YABANCIYAT Borsa Istanbul Yabanci Yatirimei Sayist

BIST_TUM BIST Tiim Endeksi
USD_TL Dolar/TL kuru
Bagimsiz ENFLASYON Tiiketici Enflasyon Orani
FAIZ ORANI 2 Yillik Tahvil Faizi
GUVEN_ENDEKSI Tiiketici Giiven Endeksi

Bu baglamda, calismada Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan literatlire kazandirilan ADF (Augmented
Dickey Fuller) birim kok testi ile Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP (Phillips-Perron) birim
kok testi uygulanmistir. Serilerin diizeyde duragan olduklar tespit edildikten sonra Granger nedensellik
analizi i¢in ilk olarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu tespitinden sonra,
Vektor Otoregressif (VAR) modeli kurulmus ve modelin varsayimsal testlerine gegilmistir. Kurulan VAR
modeli serilerinin duragan olup olmadigi AR kdk polinomlar1 ile incelenmis, Breusch-Pagan-Godfrey LM
testi ile degisen varyans, Balgati ve Li (1991) testi ile otokorelasyon sinamasi yapilmistir. Mevcut calismada
son olarak ise Granger nedensellik analizi yapilmistir.
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3. BULGULAR
Bu boliimde, yukarida cergevesi ¢izilen ekonometrik siire¢ dogrultusunda elde edilen bulgulara yer
verilmis ve elde edilen bulgularin izahina ¢alisilmigtir. Caligmada ilk olarak serilerin duraganligt ADF ve
PP birim kok testleri ile sinanmistir. Elde edilen bulgular asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kék Test Sonuclar

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit  Sabit ve Trend

-7,7602 -7,7276 -8,3076 -8,2796

YABANCIYAT (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

; -13,4922 -13,4926 -13,4917 -13,4921

BIST_TUM (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

-12,2803 -12,3785 -12,2367 -12,4447

E USD_TL (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N
=]

a -7,8776 -7,9302 -10,2850 -10,2609

ENFLASYON (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

. -11,5370 -11,5173 -11,4848 -11,4605

FAIZ ORANI (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

- . -12,3997 -12,3652 -12,4571 -12,4139

GUVEN_ENDEKST (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

-14,8143 -14,8075 -34,9671 -37,6378

d(YABANCIYAT) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

; - -13,2231 -13,1831 -84,3524 -84,0454

d(BIST_TUM) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

-9,4227 -9,3847 -64,2422 -64,1998

é d(USD_TL) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)
2

) -6,5461 -6,5386 -57,9690 -57,7729

- d(ENFLASYON) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

. -12,3951 -12,3793 -70,7653 -70,7258

d(FAIZ_ORANI) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

- . -12,5447 -12,5077 -75,5662 -74,7288

d(GUVEN_ENDEKS) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)

Yukaridaki tabloda yer alan birim kok analiz sonuglarindan da goriilecegi iizere, tiim degiskenler hem
sabit hem de sabit ve trend modelde ADF ve PP testlerine gore %99 giliven diizeyinde duragandir. Baska
bir ifadeyle, calismada kullanilan tiim degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi olasilik degerleri 0,01’den
kiigiik oldugu i¢in ilgili testlerin HO hipotezleri (birim kok vardir) reddedilmistir. Tiim degiskenlerin diizeyde

duragan olduklari, yani I(0) olduklar tespit edilmistir.
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Degiskenlerin diizeyde duragan tespitinden sonra, Granger nedensellik analizi i¢in en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi agsamasina gecilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Lag LogL LR FRE AIC SC HQ
0 1794,966 NA 3,72e-17 -20,80193 -20,69213* -20,75738
1 1854,245 113,7325 2,84e-17* -21,07261* -20,30404 -20,76078*
2 1873,421 35,45361 3,46e-17 -20,87699 -19,44964 -20,29787
3 1897,710 43,21193 3,98e-17 -20,74081 -18,65468 -19,89442
4 1911,171 23,00823 5,21e-17 -20,47873 -17,73382 -19,36505
5 1942,919 52,05322% 5,54e-17 -20,42929 -17,02561 -19,04833

Gecikme uzunlugu test sonuclarinin gosterildigi yukaridaki tabloda bes farkli bilgi kriteri stnanmustir.
Literatiirde yapilan ¢aligsmalarda, genelde AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Schwarz Bilgi Kriteri) testlerinin
tercih edildigi goriilmektedir. Literatiirle uyumlu olmasi adina, bu ¢aligmada da Akaike Bilgi Kriteri’ne
gore en uygun gecikme uzunlugu segilmistir. Tabloda yer alan AIC degerlerine bakildiginda minumum
gecikmenin 1 gecikme uzunlugu ile -21,07261 degerini aldigin goriillmektedir. AIC sonuglarint destekler
sekilde, FRE ve HQ testlerine gore de minimum gegikme uzunlugunun 1 olarak belirlendigi goriilmektedir.

En uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, 1 gecikmeli VAR (Vektdr Otoregresif) modeli
kurulmustur. Kurulan VAR modelin duraganliginin sinanmasi i¢in AR karakteristik polinomunun ters kok
analizine gecilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki semada sunulmustur.

Sekil 2. AR Karakteristik Polinomun Ters Kok Analiz Sonuclart

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5 4

0-0 — - -

-0.5 |

-1.0

-1.5 -
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

AR kok testinde istenen durum, noktalarin gember icerisinde olmasidir. Bu yolla kurulan VAR modelinin
duragan oldugu sonucuna ulagilabilmektedir. Sekil 2’de de goriilecegi tizere, tiim kokler gember igerisindedir.
Dolayisiyla kurulan VAR modelinin duragan oldugu sdylenebilir.

Calismanin sonraki agamasinda bes gecikmeye kadar otokorelasyon problemi Balgati ve Li (1991) testi
ile sitnanmistir. Ulasilan sonuglar asagida verilmistir.
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Tablo 4. Otokorelasyon Test Sonuglart

Lag LRE¥ stat df Olasihik Degeri Rao F-stat df Olasiik Degeri
1 34,70533 36 0,5301 0,964328 (36.709,8) 0,5304
2 31,03999 36 0,7034 0,860294 (36.709,8) 0,7036
3 40,36368 36 0,2834 1,125965 (36.709,8) 0,2837
4 25,17807 36 09116 0,695000 (36.709,8) 0,9117
5 45,40371 36 0,1354 1,271001 (36.709,8) 0,1356

Yukaridaki otokorelasyon sonug tablosunda, tiim gecikme uzunluklarinda olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0,05’ten yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada otokorelasyon sorununun olmadigt
sOylenebilir.

Otokorelasyon smamasindan sonra Breusch-Pagan-Godfrey (LM) testi ile degisen varyans problemi
smanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5. Degisen Varyans Test Sonuglar

Ki-kare Degeri df Olasihk Degeri

269,7805 252 0,2108

Degisen varyans sonug tablosunda da goriildiigii lizere, Ki-kare degeri 269,7805, olasilik degeri ise
0,2108’dir. Olasilik degerinin kritik deger olan 0,05’ten yiiksek oldugu, dolayisiyla calismada degisen
varyans sorununun bulunmadigi sylenebilir.

Calismanin buraya kadar olan asamalarinda, birim kok smamalari, minimum gecikme uzunlugu,
VAR modeli ve modelin varsayimsal testlerine yer verilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, Granger
nedensellik analizinin test edilmesi i¢in bir problem tespit edilememistir. Dolayisiyla, ¢aligmanin bir sonraki
asamasinda Granger nedensellik analizine gecilmis ve elde edilen bulgular asagida sunulmustur.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Bagimh Degisken YABANCIYAT
Bagimsiz Degiskenler Ki-kare Degeri Olasihk Degeri
BIST TUM 3,003178 0,0831
USD_TL 0,380440 0,5374
ENFLASYON 6,97E-05 0,9933
FAIZ_ORANI 0,001656 0,9675
GUVEN_ENDEKSI 0,989317 0,3199

Granger nedensellik testi temel hipotezi “(H0): Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin Granger nedeni
degildir.” seklinde yorumlanirken, alternatif hipotez “(H1): Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin
Granger nedenidir.” seklinde yorumlanmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda,
degiskenler arasida sadece BIST TUM degiskeninin %90 giiven seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla temel hipotez reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle, “BIST tiim endeksi yabanci yatirimci
sayisinin Granger nedenidir.” yorumu yapilabilir. Diger tiim degiskenler igin istatistiki olarak anlamli
sonuglar elde edilememis, dolayisiyla Granger nedensellik tepit edilememistir.
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BIST Tiim endeksi ile yabanci yatirrmci sayisi arasindaki nedenselligin tespitinden sonra bagimli
degiskenin BIST Tiim endeksi oldugu durumda Granger nedensellik arastirilmistir. Buradaki amag
nedenselligin ¢ift yonli olup olmadigini tespit etmektir. Elde edilen sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglari-2

Bagimh Degisken BiST TUM
Bagimsiz Degiskenler Ki-kare Degeri Olasihik Degeri
YABANCIYAT 2,955315 0,0856
USD_TL 0,099325 0,7526
ENFLASYON 0,012635 0,9105
FAIZ ORANI 4,120336 0,0424
GUVEN_ENDEKSI 0,071354 0,7894

BIST Tiim degiskeninin bagimlh degisken, ¢alismada kullanilan diger tiim degiskenlerin bagimsiz
degisken oldugu durumda, Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda YABANCIYAT ve FAIZ
ORANI degiskenlerinin olasilik degerlerinin sirasiyla %90 ve %95 giiven seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirimer ve faiz oranindan, BIST Tiim endeksine dogru Granger
nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen sonuglardan hareketle, Borsa Istanbul’da yabanci yatirimer sayisi
ile BIST Tiim endeksi arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik tespit edildigi soylenebilir.

4. SONUC VE ONERILER

Son dénemlerde Borsa Istanbul’da yabanci yatirimet sayismin artmasinin yani sira yabanci sahipliginin
azaldig1 goriilmektedir. Bu durumun muhtemel sebepleri arasinda her ne kadar kiiresel ve Tiirkiye’ye
0zgii birtakim nedenler gosterilse de konunun ekonometrik yontemler araciligiyla aragtirilmasinin gerekli
oldugu diisiiniilmektedir. Buradan hareketle, bu galismada, Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimer sayisi
ile BIST Tiim endeksi, USD/TL kuru, enflasyon orani, faiz orani ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
iligki ekonometrik olarak incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2006:1-2021:1 donem araligindaki,
yukarida bahsedilen degiskenlere ait veriler aylik bazda toparlanmis ve bir veri seti olusturulmustur.
Calisma kapsaminda ilk olarak ADP ve PP birim kok testlerine yer verildikten sonra, minimum gecikme
uzunlugu belirlenmis ve minimum gecikme uzunlugu dikkate alinarak VAR modeli kurulmustur. Kurulan
VAR modelinin duraganligi, otokorelasyon problemi ve degisen varyans sorunu siandiktan sonra Granger
nedensellik analizi yapilmistir.

Elde edilen bulgular neticesinde, Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimei sayisi ile Borsa Istanbul Tiim
endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik tespit edilmistir. Diger degiskenler olan USD/TL kuru,
enflasyon orani, faiz orami ve tiiketici giiven endeksinden yabanci yatirimeci sayisina dogru Granger
nedensellik tespit edilememistir. Borsa Istanbul endeks degerinde meydana gelebilecek herhangi bir
degisikligin yabanci yatirimer sayisini etkileyebilecegi beklenen bir durumdur. Elde edilen bu sonugclar,
literatiirde yer alan ¢alismalarla (Aksoy ve Saglam, 2001; Asikoglu ve Kayahan, 2008; Akbulut ve Kaderli,
2009; Uysal, 2020) benzerlik gostermektedir.

Yabanci yatirimceilar {izerine yapilan bu ¢alismanin, literatiire katki sunmakla birlikte gerek yerli ve
yabanci yatirimeilara gerekse yabanci yatirimcilar iilkeye ¢ekmek isteyen ekonomi yonetimine faydali
bilgiler sunacagi diisiiniilmektedir. Sonraki ¢aligmalar, farkli donem araliklarinin ve farkli degiskenlerin
modele dahil edilmesi suretiyle gelistirilebilir.
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