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YURTDISI YERLESIKLERININ HISSE SENEDI
YATIRIMLARININ BORSA iISTANBUL’A ETKISi
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THE EFFECTS OF THE NON-RESIDENTS' STOCK
INVESTMENTS TO THE BORSA ISTANBUL

Oz

Bu ¢alismada, yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi yatirimlarmin BIST100 endeksi
ile iliskisi arastirilmistir. Calismada 01.01.2010 — 23.02.2018 donemlerine ait
haftalik veriler yardimiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleriyle incelenmistir.
Sonug olarak; degiskenler arasinda uzun dénemde anlaml bir iliskinin bulundugu
ve yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi yatinmlarindan BIST100’e dogru tek yonli
nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

In this study, the relationship of the stock investments of foreign residents with
BIST100 index was investigated. In the study, the cointegration and causality
relationship between the variables with the help of the weekly data of 01.01.2010
- 23.02.2018 periods were examined by Johansen cointegration and Granger
causality tests. As a result; it was found a significant relationship between the
variables in the long term and it was determined that there was a one-way
causality from non-residents’ stock investments to BIST100.

Keyswords: BIST100, Foreign Residents, Granger Causality.

1. Giris

1970’11 yillara kadar uluslararasi sermaye hareketleri gesitli nedenlerden
dolayr smirlandirtlmigtir. Bretton Woods sisteminin ¢Okiisiinden sonra
uluslararasi sermaye hareketleri baglamistir (Arslan ve Cigek, 2017: 293).
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1980°’li yillarda bu hareketlilik gelismis {ilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru kaymustir. Ayrica ayni donemde iilkeler arasindaki ticari
sinirlarin ~ kalkmasi, iletisim ve teknolojinin gelismesi sermaye
hareketliligini artirmistir (Yildiz, 2012: 23-24). 21.yiizyilda teknolojik
yenilikler ve kiiresellesmenin etkisiyle diinya kii¢lilmiis, tilkeler arasinda
birgok alanda smirlar kalkmis, hukuki engeller asilmis ve bu durum
yabanci yatirimcilarin faaliyet alanlarini gelistirmistir. Kiiresellesme
diinya piyasalarini ve uluslararasi sermaye hareketlerini 6nemli derecede
etkiler hale gelmistir.

Yabancilar, portfoy yatirimlarimi ¢esitlendirmek ve zenginlestirmek
amactyla yurt disina ydnelmektedirler (Ibicioglu, 2012: 42). Bunun temel
nedeni riskleri azaltmak ve daha yiiksek getiri elde etmektir. Portfoy
yatirimlar genellikle gelismekte olan iilkelerde yapilmaktadir. Gelismekte
olan {iilkeler de yabanci yatirimlart kendi iilkelerine ¢ekmek igin ¢aba
harcamaktadirlar. Boylece hem yatirnm ac¢igini kapatmayi hem de cari
islemler agig@in1 azaltmay1 hedeflemektedirler (Garg ve Dua, 2014: 16).

Yurtdis1 yerlesiklerin yaptigi yatirimlar, hem yatinm yapan hem de
yatirnmi alan {ilkeler agisindan sagladigi bircok faydanin yani sira bazi
riskler de olusturmaktadir. Bu riskler, piyasalari heniiz oturmadigindan ve
fiyat hareketliligi daha yiiksek oldugundan gelismekte olan ekonomilerde
daha yiiksektir. Bunun yani1 sira yatirimeilarin, gelismekte olan iilkelerde
kur riski, faiz riski vb. risklerle karsilasma olasiliklar1 da daha yiiksek
olacaktir. Yatirimcilar gibi yabanci portfoy yatirimlarini alan tilkelerin de
karsilagabilecegi bir kisim riskler bulunmaktadir. Bunlardan en dnemlisi
tilkeye gelen sermayenin iilkeden ani ve hizli olarak ¢ikmasidir. Gegmiste
yasanan krizlere bakildiginda gelisen ekonomilere gelen portfoy
yatirimlarinin  ani olarak piyasadan c¢ikisinin ¢ok ciddi sikintilar
olusturdugu goriilmiistiir (Senol ve Kog, 2017: 840).

Sicak para hareketleri olarak ifade edilen yurtdis1 yerlesiklerin portfoy
yatinmlarinin, 1ilgili llkenin ekonomisine ve dolayisiyla ekonominin
barometresi olarak kabul edilen borsaya etkisi muhakkak bulunmaktadir.
Fakat bu etki borsadan borsaya farklilik gdstermektedir. Hatta Ibicioglu
(2012) caligmasinda bu etkinin endeksten endekse bile farklilik
gosterdigini ifade etmektedir.

Bu calismada yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi yatirrmlarinin BIST100
endeksi lizerinde bir etkisi olup olmadigi, esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleriyle agiklanmaya caligilmigtir. Caligmanin birinci boliimiinde
konuya iliskin yazin taramasi yapilmistir. ikinci boliimde calismada
kullanilan veri seti tanitilmustir. Ugilincii bolimde calismada kullanilan
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yontemin Ozellikleri agiklanmig ve elde edilen bulgular tartigilmistir.
Calisma sonug boliimii ile tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir degerlendirmesinde oncelikle yurtdisinda yapilmis bazi nemli
caligmalara yer verilmis daha sonra yurtigindeki ¢aligmalara daha detayli
yer verilmistir.

Bu caligmalardan birisi olan Pal (2006), yabanci portfdy yatiriminin
Hindistan ekonomisi ve endiistrisi iizerindeki etkisini incelemistir. Ayrica
reel ekonomi ile borsa yoluyla etkilesime girdiginden, borsanin iilkenin
ekonomik kalkinmas1 iizerindeki etkisi de incelenmistir. Yapilan
analizlerin sonucunda yabanci portfdy yatirimcilarinin girisi {lilkenin
borsasint  ve dolayisiyla ekonomiyi yiikseltecegi  varsayiminin
Hindistan'da ise yaramadig1 gézlemlenmistir. Yabanci portfoy yatirimlari
ile borsa getirileri arasindaki iligkiyi Nijerya piyasasinda aragtiran
Anayochukwu (2012), yabanci portfoy yatirimlarinin borsa getirileri
iizerinde 6nemli oranda pozitif bir etkisi oldugunu ifade etmistir. Ayrica
yabanci portfoy yatirimlarindan borsaya dogru tek yonli bir nedensellik
tespit etmistir. Benzer bir ¢aligma Cin i¢in Haider vd. (2017) tarafindan
yapilmistir. Bu c¢alismada da yabanci portféy yatirimlarinin borsa
performansi ve enflasyon tzerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
2007:Q1 — 2015:Q4 donemine ait ¢eyrek donemli veriler kullanilmustir.
Yabanci portfdy yatirimlarinin borsa performansi iizerinde olumlu etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Cengiz ve Karacan (2015) yaptiklari ¢alismada gelismekte olan iilkelere
yonelik  sermaye  hareketlerinin ~ makroekonomik  sonuglarini
incelenmislerdir. Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
portféy yatirimlari {izerinde odaklanilmis ve sermaye hareketlerinin
gelisimi ve belirleyicileri ve ekonomi iizerindeki olumlu ve olumsuz
etkileri incelenmistir. Calismada, gelismekte olan iilkelerin, elde ettikleri
teknoloji ve bilgi transferinden dolay1 verimliligi artirip, ekonominin
bliylimesini saglayacak ve hizli geri doniis olasiligr diisiik olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina daha ¢ok 6nem vermeleri gerektigi tespit
edilmistir. Ayrica spekiilatif ve degisken bir sermaye bileseni olan portfoy
yatirimlarinin, gelismekte olan iilkelerin sermaye yetersizligi problemini
cozmede riskli ve sorunlu oldugu belirtilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ilk ¢aligmalardan biri olan Karatag, Dénmez ve Kiraz
(2004), BIST Hisse Senetleri Piyasasi’'nda islem yapan yabanci
yatirimcilarin -~ performansim1  arastirmuglardir.  Calismada  yabanci
yatirimecilarin hisse senetleri piyasasi bazinda elde ettikleri aylik, yillik ve
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toplam getiriler ile BIST30 (eski IMKB30) endeksi getirisinin
karsilagtirmas1  yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci
yatirimcilarin alis satis tutarlari ile endeksin aylik getirisi arasinda pozitif
bir iligski oldugu gériilmiistiir. Yabanci portfdy yatirimlarinin BIST100
(Eski IMKB100) endeksi getirileri iizerinde ve BIST100 getirilerinin
yabanci yatirimcilarin yatirim tercihleri iizerindeki etkisini arastiran diger
bir ¢aligma Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) tarafindan yapilmustir.
Caligmada giinliik veriler ile 5.1.2009 — 31.5.2011 arasindaki dénem ele
alinmis ve nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda BIST100
getirisinin yabanci portfy yatirimlarinin piyasa degerini tek yonlii olarak
etkiledigi tespit edilmistir. ibicioglu (2012) ise yaptigi calismada, yurtdis:
yerlesiklerin BIST biinyesinde yaptiklar1 hisse senedi yatirimlarmin
sektorel endeksler iizerindeki etkisini arastirmistir.  Arastirmada
14.01.2005-30.12.2011 donemini kapsayan veriler kullanilmistir. Calisma
sonucunda; yurtdist yerlesiklerin BIST biinyesindeki hisse senedi
yatirimlarinin, incelenen endeksler {izerinde etkili oldugu goriilmiistiir.
Ancak bu etkinin endeks bazinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular, yurtdis1 yerlesiklerin biiyiikten kiigiige dogru mali, ulusal
100, sinai, hizmet ve teknoloji endeksleri icerisinde yogunlagtigini ortaya
koymaktadir. Neticede, yurtdisi yerlesiklerin BIST biinyesindeki hisse
senedi yatirimlarinin, Tirkiye’de her bir sektdrel endeks iizerinde, hem
istatistiksel ve hem de ekonomik olarak etkisinin anlamli oldugu
gorilmistiir.

Tabanin genislemesi hipotezinden yola ¢ikan Okuyan ve Erbaykal (2011),
yabancilar tarafindan BIST hisse senedi piyasasinda gerceklestirilen
islemlerin hisse senedi getirileri iizerinde etkili olup olmadigim
arastirmislardir. Calismada 1997:01-2009:12 donemini kapsayan aylik
veriler kullanilmis, yapilan analizler sonucunda, yabanci islem hacmi ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif yonde bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Fakat bu iligkinin kisa dénemde anlamli olmadig
sonucuna ulagilmistir. Yabanci yatirnmcinin sermaye piyasasinin fiyat
mekanizmasini nasil etkiledigini aragtiran Demireli ve Hepkorucu (2014)
calismalarinda BIST100 bilesik endeksinin Dolar bazinda getirisiyle,
endeks TL getirilerinin iyi bir derecede agiklandigi tespit edilmistir.

Korap (2010) calismasinda 1992-2009 yillar1 arasindaki 209 veriyi
kullanarak, Tiirkiye’de portf0y yatirimlar igin iten ve ¢eken faktdrlerin
analizini VAR modeli yardimiyla gergeklestirmistir. Analizler sonucunda
itici faktorlerinin portfdy yatirnmlarinin nedenlerini agiklamada etkili
oldugu goriilmiistiir. Giimiis, Duru ve Gilingor (2013) ise ¢alismalarinda
yabanci portfoy yatirimlari ile makro ekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada 2006-2012 yillar1 arasindaki veriler
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kullanilmigtir. Almman veriler VAR modeli yardimiyla analiz edilmis,
sonug olarak yabanci portfdy yatirimlarinin BIST fiyat endeksini ve doviz
kurlarint etkiledigi goriilmiistiir. Ayni zamanda endiistri tiretim endeksinin
yabanci portfOy yatirimlarini da etkiledigi tespit edilmistir. Kaya ve Ondes
(2014) yaptiklar1 calismalarinda ise Tiirkiye'deki yabanci portfoy
yatirimlarimin  menkul kiymetler piyasasi iizerindeki etkilerini tespit
etmeyi amaglamislardir. Yapilan analizler sonucunda yabanci portfdylerin
alim satim hacmi ile menkul kiymetler piyasasi arasinda anlaml iliski
oldugu goriilmiistiir. Buna benzer bir ¢alisma Senol ve Ko¢ (2017)
tarafindan yapilmistir. Bu calismada yabanci portfoy girisi ile borsa ve
makro ekonomik faktorler arasindaki iligski arastirilmigtir. Arastirmada,
2006:Q1 — 2016:Q4 yillarin1 kapsayan c¢eyrek donemlik verileri
kullanilarak Otoregresif model yardimiyla analiz gergeklestirilmistir.
Yapilan analizler sonucunda; yabanci portfdy yatirimlarindan; Borsa
Istanbul, faiz oram ve doviz kuruna dogrudan etkilerin oldugu
belirlenmistir.

Yapilan caligmalarda genel olarak yabanci portfoy yatirimlarindan menkul
kiymetler borsasina yonelik pozitif bir etkinin oldugu anlagilmaktadir.
Ancak 2008 krizinden sonra ekonomilerde 6nemli degigmeler yasanmustir.
Bu caligmada ise 2008 kiiresel krizinden sonra yabanci portfoy
yatirimlarinin menkul kiymetler borsasina etkisi arastirilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi yatirim tutarlar1 (YYHY) ve
Borsa Istanbul’u temsilen de BIST100 endeksi kullamlmstir. Yurtdist
yerlesiklerin hisse senedi yatirimlari, BIST teki hisse senedi stokundan
olugsmaktadir. Degiskenlere ait veriler 01.01.2010 - 23.02.2018
doénemlerine ait olup, haftaliktir. 2008 krizinin etkilerinin 2009°da da
devam etmesinden dolay1 veriler 01.01.2010 ve ¢alismanin yapildigt
donemde ulasilabilen son veri olan 23.02.2018 donemini kapsamaktadir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) alinan veriler toplamda 426 go6zlemden
olusmaktadir.

Esbiitinlesme  iliskisini test etmek amaciyla birgok ydntem
gelistirilmesine ragmen bunlar arasinda en ¢ok kullanilan Engle ve
Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme yontemleridir. Engle ve
Granger (1987)’in gelistirdigi yontem tek denklemli esbiitiinlesme testidir.
Bu testte duragan olmayan degiskenler arsindaki regresyon iligkisinden
elde edilen hata terimi seviyede duragan oldugunda degiskenler arasinda
esbiitlinlesme oldugu kabul edilmektedir. Ayrica degiskenlerin ikiden
fazla olmast durumunda degiskenler arasinda ikiden fazla esbiitiinlesik
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vektor bulunmaktadir. Bu durumu agiklamada testler yetersiz kaldigindan
dolay1 hatali sonuglar ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Johansen (1988) tek
denklemli esbiitiinlesme testini gelistirerek ¢ok denklemli hale
donistiirilmiistiir. Boylece ikiden fazla degiskenin olmasi durumunda
birden fazla esbiitiinlesik iligki belirlemede gecerliligi kabul edilmistir. Bu
testte dikkat edilmesi gereken nokta ise biitiin degiskenlerin ayni seviye
duragan olmasi beklenmektedir (Akel, 2015, 83; Dogan, vd. 2016,
415,416).

Caligmalarda yogun olarak kullanilan Granger nedensellik testinde biitiin
degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Granger
(1969) ve Sims (1972), degiskenler arasinda karsilikli olabilecek
iligkilerden dolay1 nedensellik iliskilerini ele almiglardir. Bunun
sonucunda degiskenler arasindaki iliskilerin yoniiniin ve gecikme
yapisinin belirlendigi teste Granger Nedensellik Testi denilmektedir. Bu
testin temel amaci; modelde yer alan birden fazla degisken arasindaki iki
yonlii veya tek yonlii iliski olup olmadigimi tespit etmektir ( Bozkurt,
2007).

3.1. Analiz ve Bulgular

Bu kisimda oncelikle degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler
verilmis. Daha sonra degiskenler arasindaki korelasyon Kkatsayilari
hesaplanmis ve degiskenlerin duraganlik seviyeleri test edilmistir. Son
olarak esbiitiinlesme ve nedensellik analiz sonuglart ile bu kisim
tanmimlanmigtir. Hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

BIST YYHY
Ortalama 11.207 10.856
Medyan 11.227 10.849
Maksimum 11.690 11.315
Minimum 10.828 10.432
Std. Sapma 0.191 0.183
Jarque-Bera 5.341 5.048
Olasihk 0.069 0.080
Gozlem Sayisi 426 426

Standart sapma degiskenlerdeki oynakligi ifade etmektedir. Tablo 1
incelendiginde BIST100’deki oynakligin yurtdist yerlesiklerin hisse
senedi yatirnmlarinin oynaklhigindan daha fazla oldugu goriilmektedir.
Ayrica Jargue-Bera test istatistiginden her iki degiskenin de % 5 6nem
seviyesinde normal dagilim gosterdigi anlagilmaktadir. Degiskenler
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hakkinda genel istatistikler verildikten sonra aralarindaki korelasyon
katsayis1 hesaplanmig ve Tablo 2’ye yerlestirilmistir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi Sonuglari

BIST YYHY
BIST100 1
YYHP 0.138 1

Yapilan korelasyon analizi sonucunda yurtdist yerlesiklerin hisse senedi
yatirimlar1 ile BIST100 endeksi arasinda diisiik diizeyde ve pozitif yonlii
bir iliski oldugu belirlenmistir.

Duraganlik Testi: Zaman serileri analizi yapilmadan serinin duragan olup
olmadig1 belirlenmelidir. Zaman serisi analizinin yapilabilmesi i¢in
verilerin duragan olmasi 6nemlidir. Duragan olmayan veriler ile zaman
serileri analizi yapilmasi durumunda sahte regresyon problemi ile
kargilagma ihtimali olacaktir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar gerg¢ek
durumu yansitmayacaktir (Ibicioglu, 2012).

Serinin duragan olup olmadigim1 belirlemek i¢in gesitli testler
yapilmaktadir. Bu testler arasindan en ¢ok kullanilanlar1 Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleridir. Bu dogrultuda
degiskenlerin duraganligt ADF ve PP testleri ile gergeklestirilmistir. Bu
testlerden elde edilen sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller (ADF) [Phillips-Perron (PP)
Sabitli | Sabitlive Trendli [ Sabitli [ Sabitli ve Trendli

Seviyede Birim Kok Degerleri
BIST 100 | -1.138 -2.794 -0.976 -2.683
YYHY -2.391 -2.613 -2.572 -2.839
Farkta Birim Kok Degerleri
BIST -17.557* -17.545* -17.525* -17.512*
YYHY -19.784* -19.760* -19.795* -19.771*
Kritik Degerler
%1 -3.446 -3.980 -3.446 -3.980
%5 -2.868 -3.420 -2.868 -3.420
%10 -2.570 -3.133 -2.570 -3.133

Not: *, %1 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te goriildigii gibi hem ADF hem de PP testlerine gore, BIST100
endeksi ve YYPY serilerinin ikisi de sabitli ile sabit ve trendli
modellerinin her ikisinde de seviye degerleri ile birim kok igerdigi ve
birinci farkta duraganlastigi belirlenmistir. Yapilan ADF testi ile PP
testinin sonuglarinin bir birini destekledigi goriilmektedir.
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Degiskenler seviyelerinde birim kok icerdigi i¢in degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskiyi arastirmada Johansen Egbiitiinlesme testinden
yararlanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile yapilan analiz sonuglari
Tablo 4’te goriinmektedir.

Tablo 4: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

HO Hipotezi iz istatistigi % 5 Kritik Deger | Olasihk
r=0 21.129** 20.262 0.038
r<i 7.020 9.165 0.125
Maksimum Oz Deger % 10 Kritik
Istatistik i Deger Olasilik
r=0 14.109*** 13.905 0.093
r<i 7.020 7.557 0.125

Notlar: 1.Maksimum gecikme uzunlugu 24 alinarak Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore uygun olan gecikme uzunlugu 2 oldugu
tespit edilmistir. 2. ** ve *** grasiyla %5 ve %10 O6nem seviyelerini ifade
etmektedirler. 3. r = 0, degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur ve r < 1,
degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme vardir demektir.

Degiskenler arasinda uzun donemli anlamli bir iliskinin var olup
olmadigini tespit etmek amaciyla uygulanan Johansen Esbiitiinlesme testi
uygulanmustir. Iz istatistigi degerine gdre %5 Onem seviyesinde
degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Maksimum Oz Deger Istatistigine gore ise %5 dnem seviyelerinde es
biitiinlesik olmadiklar1 ancak %10 Onem seviyesinde es biitlinlesik
olduklar1 gdriilmiistiir. Dolaysiyla iz istatistigine %35 Maksimum Oz
Deger Istatistigine gére ise %10 6nem seviyesinde esbiitiinlesme iligkisi
anlamli bulundugundan degiskenlerin uzun donemde es biitiinlesik
olduklar1 anlasilmaktadir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra iligkinin
kisa donemli yoniinii belirlenmek igin Granger nedensellik testinden
yararlanilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da gériinmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

F Istatistigi Olasilik
YYHY — BIST 59.219* 0.0000
BIST — YYHY 0.304 0.582

Notlar: 1. %1 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. 2. Degiskenlerin 1.
farki aliarak yapilmistir.

Yapilan Granger Nedensellik Testi sonucunda yurtdisi yerlesiklerin hisse
senedi yatirnmlarindan BIST100’e dogru kisa donemli bir nedenselligin
var oldugu fakat BIST100°den yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi
yatirimlarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi belirlenmistir.
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4. Sonug¢

Bu ¢alismada yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi yatirimlari ile BIST100
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada 01.01.2010 — 23.02.2018
dénemine ait haftalik veriler kullanilmustir. Oncelikle yapilan korelasyon
analizi ile degiskenlerin zayif pozitif bir iligkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra Johansen Esbiitiinlesme testi yapilarak yurtdist
yerlesiklerin hisse senedi yatirimlar1 ve BIST100 arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar genel olarak
literatiir ile benzerlik gostermektedir. Ornegin Karatas, Dénmez ve Kiraz
(2004), Ibicioglu (2012), Giimiis, Duru ve Giingdr (2013), Senol ve Kog
(2017), Kaya ve Ondes (2014) bu ¢alismalar 6rnek olarak gosterilebilir.

Degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri belirlendikten sonra
Granger nedensellik testi ile iliskinin yoni belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu
test sonucunda; BIST100’in yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi
yatirimlarinin  nedeni olmadigi, fakat yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi
yatirimlarinin BIST100’in nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonug da;
Anayochukwu (2012) ve Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) ¢alismalariyla
paralellik gostermektedir.

Borsa Istanbul’da, son bes yilda hisse senedi piyasasindaki halka agik
hisse senedi yatinmlarinin yaklagik olarak %62 -%65’1 yurtdist
yerlesiklere aittir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) tarafindan
Mayis 2018 tarihinde hazirlanan Tirkiye Sermaye Piyasas1 2017
Raporuna gore; 2017 yilinda pay piyasasinda halka agik hisse senedi
yatirimlarinda yurtdist yerlesiklerin payr 232,261 Milyon TL iken yurtici
yerlesiklerin bundaki pay1 122,614 Milyon TL’dir (TSPB, 2018, s.40).
Dolayisiyla yabanci yurtdisi yerlesiklerin  yaptiklar1 hisse senedi
yatirimlariin - Borsa Istanbul’u etkilemenin otesinde borsaya yon
verdiginden bahsetmek miimkiindiir. Ayrica bu yatirimcilarin genelde
kurumsal ve bilingli yatirimeir olduklari distiniildigiinde, borsadaki
hareketlerden etkilenmeyecekleri bilakis Tiirkiye’deki makro ekonomik
faktorleri de dikkate alarak borsaya yon verecekleri muhakkaktir.
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