AB’YE UYE OLAN ULKELERE YAPILAN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARIN BORSADA ISLEM GOREN YERLI SIRKETLERIN PIYASA
DEGERI UZERINE ETKIiSi: PANEL ZAMAN ANALIZi

Sedat AYDOGDU!

Aykut SAKIZLI?
Ozet

Ulkeler igin en énemli ekonomik hedeflerden biri kuskusuz ekonomik biiyiime kalemidir. Bu durumu
arttirabilecek bir¢ok yontem ve uygulama mevcuttur. Siiphesiz bunlarin en onemlilerinden biri de dogrudan
yabanci yatirimlardir. Yabanci yatirimcinin kendisiyle beraber déviz, teknoloji, personel egitimini getirmesi hem
finansal agidan hem de egitim ve altyapt agisindan yatirim yapilan iilkeye onemli katkilar saglamaktadir. Fakat
bu analizin yapilmasindaki amag, yabanct yatinmlarin getirdikleri olumlu durumlarin disinda iilkede faaliyet
gosteren yerli sirketler iizerinde herhangi bir olumsuz etkisinin olup olmadigi sorgulamaktir. Ulkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin herhangi bir etkisinin olup olmadigina ulasabilmek i¢in ise bu ¢alismada, Avrupa
Birligi’'ne (AB) iiye olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatuimlarmm (FDI) borsada islem goren yerli
sirketlerin piyasa degeri (MCDC) arasindaki iligkiyi, 2003-2017 dénemini kapsayan yillik verileri kullanarak,
sekiz AB Ulkesini kapsayacak sekilde yapilmistir (Almanya, Belgika, Fransa, Hollanda, Liksemburg, Slovenya,
Ispanya, Portekiz). Analizde degiskenleri duraganlastirmak icin Levin, Lin ve Chu (LLC), Hadris ve Tzavalis (HT)
ve Hadri panel birim kék testleri kullamilmistir. Calismadaki testleri uygulamadan once biiyiik olan verilerin
logaritma degerleri alinarak kiiciiltiilmiistiir. Kiiciiltmelerin ardindan analizin saglikli bir sonug verebilmesi igin
verilerin gecikme degerleri bulunmugstur. Cikan gecikme sonucuna gore Vektor Otoregresif Analizi, Granger
Nedensellik Testi Analizleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére FDI ve MCDC arasinda herhangi bir
etkinin olmadigi, degiskenlerin birbirinden etkilenmedigi sonucuna varilmistir.
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Abstract

One of the most important economic targets for countries is undoubtedly economic growth. There are many
methods and applications that can improve this situation. Undoubtedly, one of the most important of these is
foreign direct investments. The fact that foreign investors bring foreign exchange, technology, and personnel
training together with them makes significant contributions to the invested country both financially and in terms
of education and infrastructure. However, the purpose of this analysis is to question whether there is any negative
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GIRIS
Ulkeler agisindan ongériilen en temel ekonomik amag ekonomik biiyiimenin saglanarak
hakkaniyetli gelir saglanmasi ve sosyal refah seviyesine ulagiimasidir.

Bu hedeflere ulasilmasi i¢in olusabilecek sorunlart belirleyerek bu sorunlarin ve problemlerin
coziilmesi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomileri i¢in bu sorunlar tasarruf ve kaynak
yetersizliginden kaynaklanabilmektedir. Bu sorunlar1 ¢ozmedeki en temel araglardan biriside dogrudan
yabanci sermeye yatirimlaridir. Yani tasarruflarin ve kaynaklarin yetersiz kalmasi gelismekte olan tilke
ekonomilerinin bilylimesi ve kalkinmasi 6niinde 6nemli bir etken oldugu i¢in dogrudan yabanci sermeye
yatirimlar1 dnemli bir etken haline gelmektedir (Tunca, 2005).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir lilkede yeni kurulan bir firma i¢in sermeye saglamak
ya da iilke iginde bir firmay1 satin alarak sermayesine katki saglayacak bagka tilkede kalic1 ekonomik
cikar elde etme amacini yansitan isletmecilik bilgisi, teknoloji ve yatirimcinin yetkilerin kullanildig:
yatirnmlar olarak tanimlanabilir(Karluk,1984). Bu tanima dayali olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari sermaye yatiriminin saglanmasi i¢in disaridan igeriye fon aktariminin saglanmasi veya firma
yonetiminde ortak olarak s6z sahibi olma yetkisi gibi iki farkli sekilde ortaya konulmaktadir ( Tunca,
2005).

Ekonominin biiyiimesi ve kalkinmasi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar bu baglamda da biiyiik
Ooneme sahiptirler. Bu yatirimlarin gergeklestigi iilkeye sadece sermeye saglanmasi degil bununla
birlikte firmalarin yeniden yapilanmasi yeniden ayaga kalkmasi i¢in yonetim becerisi ve teknolojiyi de
beraberinde saglamaktadir. Bu yiizden gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlart daha
fazla elde etmek icin ve bu olanaklar1 iilkesine katmak igin birbirleri ile rekabet igerisine girmektedirler.
Bu yatinmlar1 kendi iilkesine kazandirmak i¢in, olusacak yabanci yatirimlara tesvik saglayarak,
ekonomik kutuplar olusturarak ve ticaret rejimine genislik saglayip serbestlestirerek olumlu sonuclara
ulasabilirler (Sen & Saray, 2010).

Fakat bu durumlarin diginda farkli bir perspektifte baktigimizda bambagka bir durumu gézden
kacirdigimizin farkina varmis oluyoruz. Bu durum ise dogrudan yabanci yatirimlarin yapildig:
cografyada faaliyet gdsteren yerli firmalara etkisidir. Bu duruma aslinda insanoglu yabanci degildir,
geemis tarihimize doniip baktigimizda Sanayi Devrimde baglatilan makinelesme, sanayi devrimine
yetisemeyen lilkelerde faaliyet gosteren yerel firmalari, esnaflari, toplumu etkilemistir. Giintimiizde ise
artik gelisen teknoloji ve sermaye akisinin hizi, ekonomi i¢in iyi bir durum teskil etse de yerli sirketler
i¢in ayn1 hususun olup olmadig bilinmemektedir. Ornek verecek olursak, A iilkesinde faaliyet gdsteren
yerel bir ayakkabi firmasinin, o iilkeye ulusal bir ayakkab1 firmasinin dogrudan yatirimi ile etkilenmesi
acikegasi ongorilebilir bir durumdur.

Bu durumdan 6tiirii bu ¢aligma AB’ye iiye olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri iizerine etkisini incelemektedir. Belirtilen amag
dogrultusunda bu c¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde g¢alismaya ait literatiir
calismalarma yer verilmistir. ikinci béliimde kullanilan veri ve metodolojiden bahsedilmistir. Ugiinc(i
boliimde dogrudan yabanci yatirim ile borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri arasindaki
iliski durumunu agiklayan analiz ile ortaya ¢ikan bulgulara yer verilmis ve yorumlanmistir. Son kisimda
ise sonuca yer verilmistir.

1.LITERATUR CALISMASI

Dogrudan yabanci yatirimlarin, sirketlerin borsa degerine etkilemesi iizerine herhangi bir analiz
calismasi bulunmamustir. Asagidaki literatiir calismalar1 ayri ayr1 konular: ele alip arastirilmustir. Tk
kisim dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili ¢aligmalara yer verilmisken ikinci kisimda borsa sirket
degeri lizerine yapilan arastirmalara yer verilmistir.

Dogrudan yabanci yatinmlar ile ilgili literatiire bakildiginda genellikle iki grup halinde bir
inceleme yapildig1 goriilmektedir. Baz1 arastirmacilar dogrudan yabanci yatirimlarin arkasinda olan
faktorleri belirlemeyi arastirmaktadir. Diger arastirmacilar ise, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
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biliylime, emek verimliligi, istihdam ve teknoloji degiskenlerin lizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Calismanin sonuglar1 birinci grupta siyasal, ekonomik ve sosyal unsurlar, iilke ve bolge kapsaminda
arastirmislardir. Ikinci grup sonuglar ise, genel anlamda dogrudan yabanci yatirmlarin teknolojik
yayllmaya yol agarak emek verimliligini ve ekonomik biiylimeyi pozitif yani olumlu bir sekilde
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Boylece elde edilen sonuglarda farklilik goriilmektedir.

Tunca (2005), calismasinda dogrudan yabanci yatirimlar1 ve yatirimlarin belirleyicileri olarak
bazi veriler arasinda Tiirkiye i¢in uzun donem denge iligkisinin varlig1 aragtirmaktadir. Aragtirmanin
sonunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile doviz kuru, faiz orani ve iicretler arasinda negatif
iliski olduguna ve dogrudan yabanci yatirimlar ile dis ticaret oram, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH)
ve altyap1 yatirimlari arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozcan ve Ar1 (2010), 1994-2006 donemlerini baz alarak 27 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgitii (OECD) iilkesini kapsayan bir ¢alisma yapmistir. Calismasinda dogrudan yabanci yatirimi
belirleyen faktorleri Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmin ydntemiyle panel veri analizini
kullanmaktadir. Calisma bulgular1 sonucunda, cari denge degisikliginin ve agikligin dogrudan yabanci
yatinnmlar ile negatif iliski, enflasyon, biiyiime orani ve altyapi diizeyinin pozitif olarak etkilendigi
gorulmektedir.

Agayev (2010), 25 gecis ekonomisini kapsayan g¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik bliylime arasinda ki iligkiyi panel nedensellik ve panel esbiitiinlesme yontemlerini
kullanmaktadir. Caligmanin kullanilan yontemlerin sonucuna gére uzun dénemde dogrudan yabanci
yatinmlar ile iktisadi biiyiime degiskenleri birlikte hareket etmektedirler. Kisa donemde ise, bu
degiskenler arasinda ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru zayif bir iligki,
dogrudan yabanci yatirimdan iktisadi biiyiimeye dogru bir kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Sen ve Saray (2010), yaptig1 arastirmada ekonomik biiyiime ile Tiirkiye’ ye girisi saglanan
dogrudan yabanci yatirimlar ile arasindaki iliskiyi incelemektedir. incelemede panel veri regresyon
analizini kullanarak Tiirkiye’ye girisi saglanan dogrudan yabanci sermeye yatirimlariin ekonomik
biiylimeyi pozitif bir sekilde yani olumlu etki yarattig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica bu etkinin
karsilastirmasi yapilan Bulgaristan, Cin, Romanya, Brezilya, Polonya ve Arjantin {ilkelerinden daha da
fazla oldugu goriilmektedir.

Zeren ve Ergun (2010), calismasinda 1995-2007 donemleri icin Avrupa Birligi iilkelerine
dogrudan yabanci yatirim girislerinde rol oynayan faktorleri panel veri yontemiyle arastirmaktadir.
Aragtirmanin sonucuna gore ise, briit sermaye birikiminin ve cari islemler dengesinin dogrudan yabanci
yatirimlar1 negatif yonde etkiledigi, kalkinma seviyesinin, agiklik oranimmin ve GSYH oran1 dogrudan
yabanci yatirim girislerini pozitif yonde artirdigi goriilmektedir.

Cestepe ve Mistagoglu (2012), 1993-2007 donemi giimriikk birliginin dogrudan yabanci
yatirimlari tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Caligmada giimriik birliginin kukla degiskeni olarak
olusturulan model panel veri tahmin yontemiyle tahmin edilmeye ¢alismaktadir. Ayrica calismada AB’
ye 2004 ve 2007 yillarinda iiye olan iilkeler ve AB’ ye daha iiye olmamig ancak 1995 de giimriik birligi
anlagmasini yiiriirlige koyan Tiirkiye 6rneginde ortaya konulmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar
etkiyen ihracat ve ekonomik istikrarsizlik ve Pazar biiyiikligiiniin gdstergesi GSYH degiskenlerinin
gosterildigi modelde glimriik birligi dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde olumlu bir etkinin olustugu
ortaya konulmaktadir.

Oztiirk, Demirgiines ve Gdzbas1 (2012), 1994-2006 donemlerini baz alarak uluslararas1 dogrudan
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi gelismekte olan 12 iilkeyi kapsayan bir caligma
yapmistir. Calismasinda 12 iilke i¢in (Arjantin, Brezilya, Cezayir, Hindistan, Guney Kore, Malezya,
Meksika, Misir, Nijerya, Singapur, Tayland ve Tiirkiye) panel nedensellik analizini ve panel
esbiitiinlesme testini kullanmaktadir. Arastirmanin panel nedensellik analizi sonucuna gore bu iki
degisken olan uluslararasi dogrudan yatirim ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde ¢ift yonlii
bir nedensellik ortaya ¢ikarken kisa donemde, uluslararasi dogrudan yatirnmlardan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir iliski oldugu ortaya konulmaktadir.
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Sandalcilar (2012), yaptigi analizde 1980-2011 verilerini kullanarak Tiirkiye’ de dogrudan
yabanci yatimlarin istihdam tizerine etkisini aragtirmaktadir. Calismada Phillips-Perron (PP) Birim Kok
Testi, Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF), ve Granger Nedensellik Testini yaparak
dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda negatif iliski oldugunu yani anlamli olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Firma degerleri ile ilgili literatiir caligmalarina bakildiginda ise genellikle sermaye yatirimlarinin
firma degeri iizerine etkileri, oran analizi / kaldirag oranlar1 kullanilarak arastirilmis olup asagida tarih
sirasina gore siralanmistir.

Pekkaya (2006), arastirmasinda BIST 30 endeksi igerisinde bulunan 19 sirketin dagitilan ve
dagitilmayan kar pay1 miktarlarinin, sirketlerin degeri lizerinde ne derece etki gergeklestirme yasadigin
O0grenmek amaciyla bu sirketler {izerinde regresyon analizi yapmistir. Yapilan regresyon analizi
sonuclarinda 19 sirket icinden sadece 5 sirketin istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 sonucuna varmustir.

Ozaltin (2006), arastirmasinda, 2000-2003 yillarin1 kapsayan BIST-100 endeksine dahil olan
sirketlerin sermaye yapilar1 verilerini bulup, kolerasyon analizi kullanarak, sirket degerleri ile sermaye
yapilar arasindaki iligskiyi arastirmistir. Calismada piyasa degeri, kaldira¢ oranlari kullanilarak
bulunmustur. Arastirma sonucunda, bu iki degisken arasinda anlaml bir iligkinin ortaya ¢ikmadigi
sonucuna varmistir.

Biiyiiksalvarc1 ve Uyar (2010), arastirmalarida 2004 yilin1 kapsayan Borsa istanbul’da faaliyet
gosteren 91 sirket iizerine bir analiz yapmustir. International Uluslararasi Muhasebe Standard:
raporlarina gére hazirlanmig mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bulunan sonugta bu iki degiskenin aralarinda anlamli bir iliskinin
bulundugu kanisini ortaya koymuslardir. Arastirmacilar analiz sonuglarinin farkli muhasebe standartlar
diizenlemelerine dayanarak hazirlanan mali tablolardan bu iliskiyi agiklama i¢in farkli bir durum
sergiledigini bulmuslardir.

Diizer ve Birgili(2010), yaptiklar1 ¢calismada, finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iligki
bulmak istemislerdir. Yapilan analiz sonuglarinda Firma degeri ile asist —test orani, T.Borg¢lar /
T.Aktifler, K.V.B./ T.Borglar , Stok D.V., Ozsermaye D.V. ve FK / Net satislar oranlar1 arasinda negatif
bir iliski bulmuslardir. Calismanin sonucunda finansal oranlarin firma degerini etkiledigi kanisina
varmistir.

Altan ve Arkan (2011), arastirmalarinda BIST te islem géren 127 firmamn verilerini kullanarak
kisa ve uzun vadeli bor¢ ve firmalar tarafindan kullanilan sermayenin firma degeri {izerindekisini
iligkisini bulmak amaciyla arastirma yapistir. Yapilan arastirma ve analiz sonucunda sirketlerin mali
yapisindaki hareketlerin firma degerini etkiledigi sonucunu bulmuslardir.

2.DATA VE METODOLOJI
2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, Avrupa Birligine {iye olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin,
borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degerine iizerine etkisinin incelenmesidir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin girketlerin piyasa degerine herhangi bir etkisinin olup olmadigimi &lgmek amaciyla
calismada 2003-2017 yillar1 arast veriler kullanilarak yerli sirketlerin piyasa degerleri ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iligkisi incelenecektir.

2.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada kullanilan Avrupa Birligine iiye olan iilkelerden Almanya, Fransa, Hollanda, Ispanya,
Belcika, Liiksemburg, Portekiz ve Slovenya’ya ait dogrudan yabanci yatirim miktarlari verisi ve borsada
islem yerli sirketlerinin piyasa degerlerine ait veriler 2003-2017 donemlerini kapsayan tarihler arasinda
Diinya Bankasi’ndan (https://data.worldbank.org) alinmistir.

Arastirmada, Avrupa Birligine {iye olan {ilkelerin borsada islem gdren yerli sirketlerinin piyasa
degeri ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in indirilen veriler 6ncelikle, birimler
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arasi1 korelasyon testi yapilarak aralarinda korelasyon olup olmadigina goére birim kok testlerini hangi
kusak tizerinde uygulanacagi belirlenmistir. Daha sonrasinda degiskenlerin duragan olup olmadiginm
belirlemek amaciyla Birinci Kusak Panel Birim Kok testleri segilerek, 1. Grup (LLC, HT ve Hadri LM
Testleri ) yapilmistir. Degiskenler duraganlastiktan sonra Panel VAR ve Panel Nedensellik Analizleri
uygulanmstir.

2.2.1.Panel Zaman Serisi Analizi

Panel zaman serisi analizi, Panelde kullanilacak verilerde duraganlik, es biitiinlesme ve
nedensellik analizleri, VAR ve hata diizeltme diizeltme gibi basliklar yer almaktadir. Bu analiz bizlere
degiskenler arasinda homojenlik-heterojenlik ve birimler arasi iliski olup olmamasini genis segenekler
sunarak, bizlere bu durumlarin varligin1 sinamak agisindan 6nemli opsiyonlar sunmaktadir (Tatoglu
2018).

2.2.1.1.Panel Birim Kok Testi Analizi

Bir serinin zaman igerisinde duraganlik durumu, kullanilan serinin degerinin uzun dénemde
ortalama bir degere yaklagmasi veya bu ortalama deger cevresinde seyir gOstermesi anlamina
gelmektedir (Tatoglu 2018).

Duragan olmayan veriler iizerinde ¢alisildigi durumda en sik karsilagilan sorunlardan biriside
sahte regresyon modelidir. Yani bu durum verilerde zaman siiresi arttikca tahmin edilme giiciinii
zorlagtirtyor. Bu durumdan 6tiirii baglamadan once analizleri verilerin sinanmasi ve degiskenler Birim
Kok olup olmamasinin belirlenmis 6nem teskil etmektedir.

Panel Birim Kok testleri, degiskenler arasinda iliski olup olmamasina gore birinci veya ikinci
kusak olmak {izere iki farkli duruma ayrilmaktadir. Otoregresif parametrenin homojenlik durumuna gore
ise homojenlik ve heterojenlik birim kok testleri durumuna ayrilmaktadir. Cikan analiz sonuglarinda P-
Value degerlerine bakarak 0.05’ten biiyiik olmasi durumunda 2. Kusak, kiiciik olmas1 durumunda 1.
Kusak testleri yapilmaktadir.

Ho: Birimler arasinda korelasyon yoktur. ( 1. Kusak Kabul )

Hi: Birimler arasinda korelasyon vardir. ( 2. Kusak Kabul )

2.2.1.2. Panel VAR Modelleri ve Panel Nedensellik Analizi

Vektor Otoregresyon, degiskenler arasinda, coklu zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikl
bagimliligini ve iligkini 6l¢en ekonometrik bir modeldir. Bu modelde, sistem igerisinde yer her bir farkli
degiskenin hem kendisi i¢cin hem de sistem icerisinde yer alan diger degiskenler tiresindeki lag ( gecikme
) degerleri tarafindan tahmin edilmektedir. Ayrica uygulan bu modeller vasitasiyla degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla da Panel Nedensellik Analizi yapilmaktadir. (Tatoglu
2018).

3.ARASTIRMANIN BULGULARI VE YORUMLANMASI

Panel — Zaman Analizi arastirilmasina baslandigi vakit yapilmasi gereken ilk adim verimizi
STATA Programina bir zaman serisi oldugunu belirtip, daha sonrasinda bu verilerin toplu grafiklerine
bakarak analizde kullanacagimiz kodlar igin Trendli —Trendsiz, Sabitli — Sabitsiz durumunu incelenip
karar verilmesi adina asagidaki Grafik 1. ve Grafik 2. grafikleri analiz igin 6nem arz etmektedir.
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Grafikl: MCDC Toplu Grafikleri
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Sekil 1. ve Sekil 2. Grafikleri incelendiginde Sekil 1’de yer alan Panel — Zaman Analizi
arastirilmasina baslandigi vakit yapilmasi gereken ilk adimlardan bir digeri ise birimler arasinda
korelasyon testi yapilip hangi kusak {izerinde ¢alisilmasi gerekildigine karar vermektir. Testte dikkat
edilen husus P-Value degerinin 0.05’ten biiyiik ya da kiigtik olma hususudur. P-Value degerinin 0.05’ten
diisiik olmas1 degerler arasinda korelasyonun oldugunu ve 2. Kusak analiz yapilmasini gerekildigini
sOyler. 0.05’ten biiyiik olmas isi iligkinin olmadigini 1. Kusak analiz ¢alismasini belirtir. Asagidaki
Tablo 1°‘de gorildigi lizere yaptigimiz analiz sonucunda 1. Kusak Analiz caligmasi kararina
ulagilmustir.

Tablo 1: Birimler Arasi Korelasyon Testi

Variable CD-Test P-Value Corr. Abs(corr)
log_mcdc 1.55 0.121 0.076 0.522
log_fdi 1.64 0.101 0.080 0.252

3.1. Birim Kok Testleri
3.1.1. LLC, HT ve Hadri Panel Birim Kok Testleri

Dogrudan yabanci yatirim ve borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri arasindaki iliskiyi
incelemede ilk 6nce duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi i¢cin degiskenler arasinda birim kok
testleri yapilmistir. Caligmada birim kok testi sinamasi i¢in Levin, Lin ve Chu (LLC), Hadris ve Tzavalis
(HT) ve Hadri panel birim kok testleri kullanilmistir.

Tablo 1°de gériildiigii gibi LOG_FDI degiskeni, Levin, Lin ve Chu (LLC) testinde seviyede
duragan oldugu ayni sekilde Hadris ve Tzavalis (HT) ile Hadri panel testide seviyede duragan oldugu
goriilmektedir. Bu durumda degisken tiim panel birim kok testlerine gore %1 diizeyde anlamlilik
seviyesine ulastig1 gézlenmektedir.

LOGMCDC degiskeni icin konusacak olursak, Levin, Lin ve Chu (LLC) testinde seviyede
duragan oldugu fakat Hadris ve Tzavalis (HT) ile Hadri panel testinde duragan olmadigini ve her iki test
de birinci farki alinarak duraganlastirildigi goriilmektedir. Bu durumda degisken panel birim kok
testlerine gore %1 diizeyde anlamlilik seviyesine ulastigi gozlenmektedir. Bundan sonraki analizin
hepsinde duraganlastirilmis “DLOGMCDC ve LOG FDI” degiskenleri iizerinden analize devam
edilmistir.
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Tablo 2: LLC, HT ve Hadri Panel Birim Kok Test Sonuglari

LLC Testi HT Testi Hadri Testi

Degisken 1 (0)

(0.0000)***

1) 1 (0)

(0.0000)***

1 (1) 1 (0)

(0.0000)***

1 (1)

Dogrudan Yatirim

(log_fdi)

Sirket Piyasa Degeri| (0.0001)*** (0.3727) |(0.0000)*** | (0.8926) |(0.0000)***

(log_mcdc)
3.2. Panel Vektor Otoregresif (Panel VAR) Analizi
3.2.1.

Bu yaptigimiz regresyon analizi sonuglarinda bagimli degisken ile bagimsiz degigkenler arasinda
iliskinin olup olmadigini kontrol etmekteyiz. VAR regresyonunu baslatabilmek i¢in dncelikle gecikme
degerini bulup regresyon analizine entegre edilmelidir. Gecikme degerinin bulunmasi analiz i¢in 6nem
arz etmektedir ¢ilinkii yanlis bir donem bulmada analiz i¢in dogru aralig1 bulamayip, saglikli bir sonug
ortaya koyamayiz.

Panel VAR Analizi ve Gecikme Degerlerinin Tespiti

a-) Gecikme Degerlerinin Tespiti
Tablo3. Gecikme Degerleri Sonuglart

Gecikme CD J-J P-VALUE MBIC MAIC MQIC
1 .7870585 | 6.04906 .9875568 -60.49306 -25.95093 -39.55882
2 .7643583 | 11.8220 4600767 -38.08457 -12.1779 -22.38389
3 71256431 | 6.63621 5763416 -26.63485 -9.36378 -16.16773
4 .8090258 | 4.23054 3757038 -12.24049* -3.76946* -7.171432*

Tablo 3’de ¢ikan sonugta gecikme degerini “MBIC, MAIC ve MQIC “sonuglarina bakarak
kararlastirildi. En diisiik degerlerin hepsinin 4. Donemde ¢ikmasi sonucunda gecikme degerini 4 olarak
kabul edildi. Bu sonucun iyi bir sey oldugu soylenebilir ¢linkii 4 donemlik gecikme dénemi analizi
kapsaminda ne kadar ¢ok geriye gidilirse, analizin dogruluk pay1 o derece guclendirilmis olur.

b-) Panel Var Regresyon Analizi
Tablo4. Panel Var Regresyon Analizi

Degiskenler Cofficient Donem P>1ZI

.3276155 L1 0.322

dlog_mcdc(bagimh) log_fdi(bagimsiz) ggéggig tg 8;82
1721443 L4 0.388

.1668149 L1 0.562

log_fdi (bagimh) dlog_mcdc(bagimsiz) 83233;8 tg 8;22
.1881209 L4 0.666

Bulunan gecikme degerlerinden yararlanilarak VAR Regresyon analizi yapilmistir. Analizde her
iki degisken arasinda birbirlerine etkinin oldugunu séyleyebilmek i¢in P-Value’nin 0.05’ten diisiik
olmas1 gerekmektedir. Tablo 4’te ¢ikan sonugta, degerlerin 0.05’ten yiiksek ¢iktigin1 gérmekteyiz. Yani
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dogrudan yabanci yatirimlarin analizde kullanilan 8 AB iiyesi ilke yerli sirketlerinin borsa
degerine herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

3.2.2. Panel Var Stabilize Analizi
Tablo5. Panel Var Stabilize Analizi

Ozdeger Modiiller
-.4991382 6437394 8145793
-.4991382 -.6437394 .8145793
.6340108 -.3231314 .7116064
.6341018 3231314 .7116064
.1835047 -.5888517 .6167823
.1835047 .5888517 .6167823
.3985059 .3881888 556325
-.3985059 -.3881888 556325

3.3.3. Granger Nedensellik Analizi

Calismadaki bu analizinde degiskenler arasinda bir nedensellik analizi olup olmadigini incelemek
icin yapilmistir. Degiskenleri birbirlerini etkileyebilmeleri ya da aralarinda bir Granger nedensellik
analizi olmalari i¢in P-degerlerinin 0,05 den kii¢iik olmalar1 beklenmektedir. Asagida yer alan Tablo
6’ya bakildiginda P-degerlerinin 0.05°ten yiiksek ¢ikmasi herhangi bir iligkinin olmadigi, dogrudan
yabanci yatirimlarin analizde kullanilan sekiz AB iiyesi tilkesi yerli sirketlerinin borsa degerine herhangi
bir etkisinin olmadig1 kanisina varilmaktadir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Hipotezler Chi? Prob > Chi?
Sirket Piyasa Degeri — Dogrudan Yabanci Yatirim
(dlog_mede) — (log fdi) 3.133 0.536
Dogrudan Yabanci Yatirim — Sirket Piyasa Degeri
(log_fdi) — (dlog_mcdc) 5.160 0.271

SONUC

Dogrudan yabanci yatirim ile borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri arasindaki
iligkinin incelendigi bu ¢alismada amag, bu dogrudan yabanci yatirimin iilkede faaliyet gosteren yerli
firmalar {izerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini aragtirmak amaciyla sekiz AB ulkesi tzerinde
test edip gegmiste yapilan ¢alismalara, literatiirdeki fikir ¢esitliligine katki saglamaktir.

Sekiz AB iiyesi iilkesi iizerine yapilan bu ¢alismada 2003-2017 zaman aralig1 yillik analize tabi
tutularak sonuglandirilmigtir. Calismaya ilk olarak daha saglikli, verimli bir sonug¢ alabilmek igin,
borsada islem goren yerli sirketlerin piyasa degeri ile dogrudan yabanci yatinm verilerini
duraganlagtirma ile baglanmigtir. Bu iki degisken i¢in duraganlastirmanin saglanmasi adina Levin, Lin
ve Chu (LLC), Hadris ve Tzavalis (HT) ve Hadri panel birim kok testleri kullanilmistir. Log_fdi
degiskeni LLC, HT ve Hadri Panel Testinde seviyede duragan oldugu (I0) tespit edilmistir. Log_mcdc
degiskeni ise LLC testinde seviyede duraganken (10), HT ve Hadri Panel testinde duragan olmadigi ve
her iki test iginde birinci fark alinarak duraganlastirilmistir (I1). Ardindan 6nce gecikme degerleri
bulunup VAR regresyon analizi yapilmistir. Yapilan bu regresyon analizi sonucunda 8 AB iiyesi iilkesi
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icin yerli sirketlerinin borsa degerine herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Granger
Nedensellik Analizinde de bu durumun degismedigi yani FDI ve MCDC arasinda herhangi bir
nedenselligin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu aslinda beklenilen sonugtu ¢iinki analizde kullanilan
sekiz Avrupa Birligi iilkesi teknoloji, personel, hukuk vs. alanlarda gelismislik diizeylerini yakaladiklari
icin dogrudan yabanci yatirim icin gelen yatirimcilar ile aralarindaki rekabet diizeyi ileri seviyede
olacaktir. Giiclii bir sirket altyapisina sahip olan iilkelerimiz bu durumdan etkilenmemesini 6ngoriilebilir
ki analizimiz sonuglar1 da bu durumu gostermektedir. Gelismekte olan iilkeler kullanilan bir analizde
sonuclarin farkli ¢ikabilme olasiligi kuskusuz ortadadir. Bundan sonraki galigmalara Oneri olarak
gelismekte olan iilkeler kullanilip farkli sonuglar elde edilebilir.

Sonug olarak, analiz sonucunda beklenilen tizere dogrudan yabanci yatirimlarin, {ilke iginde
faaliyet gosteren yerel firmalar ig¢in herhangi bir sorun teskil etmedigi, yani gelen yatirimlarin bu
sirketlerin degerlerine etkisinin bulunmadig ortaya konulmustur.
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