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Oz

Yapilan bu ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin (DYSY), BIST100 Endeksine
olan etkisi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Calismada Ocak 2012 ile Ocak 2022 dénemi arasindaki aylik
veriler kullanilmistir. Calismada BIST100 endeksi bagimli degisken, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 11k olarak degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iligkisi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Bu amagla ARDL sinir testi kullanilmigtir. Yapilan test sonucunda
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigi tespit edilmistir. Sonraki agamada, degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmeye calisilmistir. Bu nedenle Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Yapilan testler sonucunda, benzer sekilde degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin yapmis olduklart islemlerin, BIST100
endeksi iizerinde bir etkisinin olmadigin1 sdylemek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, BIST 100, Granger Nedensellik
Testi, ARDL Sinir Testi

AN ANALYSIS OF THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT CAPITAL
INVESTMENTS ON BORSA ISTANBUL

Abstract

In this study, the effect of Foreign Direct Investment (FDI) on the BIST100 Index was tried to
be determined. Monthly data between January 2012 and January 2022 were used in the study. In the
study, BIST100 index was used as the dependent variable and foreign direct investment was used as the
independent variable. First, the cointegration relationship between the variables was tried to be
determined. For this purpose, ARDL limit test was used. As a result of the test, it was determined that
there was no cointegration relationship between the variables. In the next step, the causality relationship
between the variables was tried to be determined. For this reason, the granger causality test was used.

As a result of the tests, it was determined that there was nocausal relationship between the variables.
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Therefore, it is possible to say that the transactions made by foreign investors have no effect on the
BIT100 index.

Keywords: Foreign Direct Investment, BIST 100, Granger Causality Test, ARDL Bounds Test
1.Giris

Iktisadi olarak kiiresellesme olgusu ve iilkelerin kendi aralarindaki entegrasyon iliskisi,
1980’11 yillarda baslatilmis olan ekonomik serbestlesme anlayisina dayanmaktadir. Bu
serbestlesme siireciyle beraber ulusal diizeydeki ekonomiler diinya ekonomileri ile biitiinlesmis
ve ekonomik kararlar diinya sermaye birikimine yonelik kararlar ile belirlenmeye baglanmustir.
Ayrica sanayi alaninin 6nemli bir pargasi olan teknolojinin gelismesi, tiim sermaye tiirlerinin
siir tanimaksizin serbest olarak dolasimini artirmis ve finansal kapitalizm sinirsiz bir serbestlik
kazanmistir. Boylece diinya piyasalar1 tek bir pazar haline gelmis ve iilkeler arasi biitlinlesme

artmistir (Susam, 2008).

Bir iilke veya iilkede faaliyette bulunan herhangi bir firma, varligini saglikli bir sekilde
devam ettirebilmek amaciyla sermayeye ihtiyag duymaktadir. Ozellikle sermaye birikiminin
zor oldugu gelismekte olan iilkeler, ekonomik olarak kalkinmayi saglayabilecek yatirimlari

yapabilmek amaciyla ¢esitli sermaye yatirimlarina bagvurmaktadir.

Ulkelerdeki yatirimlarin bir boliimii yerli sermaye ile yapilmaktadir. Bu yatirim tiiriine
yurt i¢i yatirrm denilmektedir. Yatirimlarin geriye kalan kismi ise, kiiresellesme olgusuyla
beraber yabanci ve yerli kisiler araciligiyla yapilmaktadir. Bu yatirim tiiriine ise yabanci yatirim
denilmektedir. Yabanci yatirimlar, kisa vadede portféy yatirimi ve uzun vadede dogrudan
yabanci yatirimi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim, bir yatirimeinin,
bir bagska iilkede yerlesik olarak kalic1 bir bag olusturabilmek amaciyla gergeklestirilmis olan

uluslararasi yatirim kategorisine verilen isimdir (Zeren ve Kilig, 2020).

Dogrudan yabanci yatirimlar, dis finansman kaynaklari arasinda en fazla tercih edilen
yatirim tiiriidiir. Cok uluslu sirketlerin araciligiyla olusturulan bu yatirimlar, gelismekte olan
iilkelerde yurti¢i yatirnmlarin artmasini saglar ve tasarruf agiklarinin azaltilmasina katkida
bulunur. Bu yatirim tiirii, gittigi tilkenin iiretim, yonetim, teknoloji ve kiiresel is alanlarinda
ilerleme kaydederek, iiretim, istthdam ve ihracatin gelismesine katki saglar. Uzun vadeli bir
yatirim tiiri olmasindan dolayr dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan
bircok iilkede cari islemler aciginin kapatilmasinda rolii biiyiiktiir. Rekabet seviyesinin yiiksek
oldugu iilkelerde, flilkeler daha gii¢lii konuma gelebilmek amaciyla dogrudan yabanci

yatirimlara siklikla bagvurmaktadirlar.
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Bu calismada ama¢ dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin Borsa Istanbul 100
endeksine olan etkisini tespit etmektir. Caligmada bagimli degisken olarak BIST100, bagimsiz
degisken olarak ta dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: kullanilmistir. Analiz yontemi olarak
ARDL sinir testi ile es biitiinlesme testi kullanilmis, veri aralig1 ise Ocak 2012 ile Ocak 2022

olarak ele alinmistir.
2.Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik yurt i¢i ve
yurt disinda yapilmis olan ¢aligmalarin bazilarina yer verilmistir. Bu ¢alismalarda kullanilan
veriler, yontemler ve elde edilen sonuclar aktarilmistir.

Yiice (1997) calismasinda yabanci yatirrmlarin IMKB’ye kote edilen hisse senetleri
iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada 11 Agustos 1989 yili baz alinmistir. Yapmis oldugu
analizler sonucunda 11 Agustos 1989 6ncesi donemin sonraki donemden getiri agisindan bir

farkinin olmadigini tespit etmistir.

Choe, Kho ve Stulz (1999) galismalarinda Kore’deki hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
yabanci yatirimlarin etkisini arastirmiglardir. Bu amacla 30 Kasim 1996- Aralik 1997 dénemi
arasindaki veriler kullanilmistir. Arastirmada 414 hisse senedi ele alinmistir. Yapilan analizler
sonucunda, Kore’de kriz 6ncesi doneme kadar, ticarette yabanci yatirimeilarin olumlu bir geri

bildirimde bulundugunu tespit etmislerdir.

Kim ve Wei (2002) calismalarinda kriz oncesinde Kore’deki yabanci portfoy
yatirimcilarinin davraniglarini aragtirmiglardir. Bu amagla Aralik 1996-Haziran 1998 donemi
arasindaki aylik piyasa verilerini kullanmislardir. Yapmis olduklari analizler sonucunda,
yabancilarin Kore borsasinda %15°lik bir paya sahip olduklarin1 ve bu nedenle yabancilarin
Kore borsasinda etkin olmadiklarini tespit etmislerdir.

Adabag ve Ornelas (2004) ¢alismalarinda yabanci yatirimlar ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢alismiglardir. Bu amacla Subat 1997- Eyliil
2004 donemi arasindaki haftalik veriler kullanilmistir. Aragtirmada analiz yontemi olarak VAR
modeli kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci yatirimlarin Tiirk borsasina

girmesinin es zamanl olarak Tiirk borsasinda yiikselise neden oldugunu tespit etmislerdir.

Pavabutr (2004) c¢alismasinda yabanci portfoy akislarmin Tayland hisse senetleri
iizerindeki etkisini arastirmistir. Bu amagla Tayland borsasindan elde edilen veriler
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda yiiksek yabanci portfdy akisi oldugunda, hisse
senetlerindeki oynakligin arttig1 ve yabanci akimlarin etkisinin, 6zellikle yabanci talebinin fazla

oldugu hisse senetlerinde likiditenin de artmasina neden oldugunu tespit etmistir.

Richards (2005) ¢alismasinda dogrudan yabanci sermaye yatiriminin Asya tilkelerinden
olan Endonezya, Filipin, Kore ve Taylan iilkelerinin hisse senetlerine olan etkisini arastirmistir.
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Bu amagla 1999-2002 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Arastirmada analiz
yontemi olarak VAR analizi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, Asya tlkelerindeki
yabanci yatirim islemlerinin hisse senetleri fiyatlarini olumlu etkiledigini tespit etmistir.

Catikkas ve Okur (2008) calismalarinda yabanci yatirimcilarin alim ve satim
hareketlerinin IMKB’ye olan etkisini analiz etmislerdir. Bu amagla Ocak 1997- Eyliil 2007
donemi arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. Calismada analiz yontemi olarak Granger
nedensellik testini kullanmislardir. Yapmis olduklar1 analizler sonucunda, yabanci
yatirimeilarin alislarinda meydana gelen degismeler ile IMKB endeksi arasinda bir Granger
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica IMKB’de faaliyette bulunan yabanci
yatirimcilarin hisse senedi alimlarinin, islem hacmi ile endeks iizerinde etkide bulunduklarini

belirtmislerdir.

Giimiis (2010) galismasinda yabanci portfdy yatirimcilarmin IMKB’ye olan etkisini
analiz etmistir. Bu amagla Ocak 1997- Agustos 2007 donemi arasindaki aylik veriler
kullanilmigtir. Calismada analiz yontemi olarak birim kok testi, es biitlinlesme testi ve Granger
nedensellik testi kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci yatirimlarin alis ve
satislar1 ile IMKB-100 endeksi ile islem hacmi ve piyasa degeri arasinda es biitiinlesme
iligskisinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica yabaci yatirimcilarin alislarinda pozitif, satislarinda
ise negatif bir etkide bulundugunu belirtmistir.

Ibicioglu (2012) ¢alismasinda yurtdis: yerlesiklerinin hisse senedi piyasasina etkisini
analiz etmistir. Bu amagla 14.01.2005-30.12.2021 doénemini ait toplamda 365 gbzlem
kullanilmustir. Yapilan analizler sonucunda yurtdis1 yerlesiklerinin IMKB’de faaliyette bulunan
hisse senedi yatirimlar: tizerinde etkili oldugunu fakat bu etkinin endeks bazli olarak farklilik
arz edebilecegini tespit etmistir.

Anayochukwu (2012) calismasinda yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi
kazanglarina olan etkisini analiz etmistir. Bu amagla Nijerya borsasina ait veriler kullanilmistir.
Yapmis oldugu analizler sonucunda yabanci portfoylerin borsa getirileri iizerinde pozitif bir
etkisini oldugunu tespit etmistir.

Demireli ve Hepkorucu (2014) calismalarinda yabanci yatirimlarin sermaye piyasasi
algisina etkisine yonelik Borsa Istanbul’da bir uygulama yapmuslardir. Bu amagla BIST-100
endeks kapanis verilerini kullanmiglardir. Yapmis olduklar1 analizler sonucunda BIST-100
bilesik endeksinin dolar bazinda getirisinin oldukga iy1 bir derecede oldugunu tespit etmislerdir.

Vo (2016) caligmasinda Vietnam’daki yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasasina
etkisini analiz etmistir. Bu amagla Vietnam borsasina ait 2006-2012 yillar1 arasindaki verileri
kullanmistir. Yapmis oldugu analizler sonucunda yabanci yatirimlarin, yatirim yapan firmalarin

borsadaki islem hacmini diisiirdiiklerini tespit etmistir.
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Baydas ve Polat (2018) c¢alismalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bu amagla Ocak 2010- Ocak 2018
donemi arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. Calismalarinda analiz yontemi olarak ARDL
sinir testi, es biitiinlesme testi ile Granger nedensellik testini kullanmislardir. Yapmis olduklar
analizler sonucunda, degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisinin olmadigin1 ve degiskenler

arasinda herhangi bir Granger nedensellik iligkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Unal (2021) ¢alismasinda yabanci yatirimlarin pay ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Bu amagla 2015-2019 yillar1 arasinda BIST100 endeksine dahil olan
sirket verilerini kullanmistir. Yapmis oldugu analizler sonucunda yabanci yatirimcilarin yatirim
yaptiklari donemde hisse senedi fiyatlarinda bir harekete yol agtiklarini tespit etmistir.

Yapilan ¢alisma kapsaminda, benzer ¢caligmalar incelendiginde ¢alismalarin ¢ogunlukla
yabanci yatirimlarin hisse senetlerine olan etkisi arastirilmistir. Bu calismada ise yabanci
yatirimlarin Borsa Istanbul’a olan etkisi farkli bir dénem baz alinarak ve farkli degiskenler

kullanilarak arastirilmistir. Bu nedenle ¢alismanin literatiire katki sunmasi beklenmektedir.
3.Veri Seti

Yapilan bu calismada, BIST100 endeksine ait kapanis verileri bagimli degisken,
dogrudan yabanci yatirimlarin toplam degeri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Calismada elde edilen  veriler  Tirkiye  Cumhuriyeti  Merkez  Bankasi’nin
(http://www.tcmb.gov.tr) sitesinden elde edilmistir. Verilerin dogal logaritmas: kullanilmstir.
Calismada kullanilan veriler aylik verilerdir ve bu veriler Ocak 2012- Ocak 2022 dénemine ait

verilerdir. Bu donem araliginin se¢ilmis olmasinin nedeni, belirtilen donem araliginda analizler

icin gerekli gézlem sayisinin yeterli olmasidir.
Calismada hata diizeltme modeli denklemi asagida belirtildigi sekildedir.
ABIST =Bo + X.5°-1 LI ABIST + X%, B2I ADYY,_; + B3BIST + B,DYSY;_; + y; 1)

Yukarida verilmis olan denklemde, A birinci farklari, m ise uygun gecikme sayilarini
belirtmektedir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisini tespit edebilmek amaciyla F testi
yapilir. Hesaplanan F istatistigi calismada yer alan kritik degerler ile karsilastirilir ve bu
karsilagtirma sonucunda F istatistigi, alt ile {ist kritik degerlerden biiyiik olursa es biitiinlesme
vardir seklinde yorum yapilir. iki kritik degerin arasinda bir deger alirsa belirsiz, kritik
degerlerden daha diisiik bir deger almas1 durumunda ise es biitiinlesme yoktur seklinde yorum
yapilir.

Literatiirde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek amaciyla
siklikla Engle, Granger ve Johansen es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Belirtilen testler
birinci farkta duragan olan degiskenler i¢in kullanilan bir testtir (Baydas ve Polat, 2018).
Yapilan analizlerde BIST100 endeksinin birinci farkta, DYSY ’nin ise seviyede duragan oldugu
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belirlenmistir. Seviyede veya farkli derecelerde duragan olan seriler icin ARDL es biitiinlesme
testi uygulanabilmektedir. Bu sebeple ¢calismada ARDL simnir testi kullanilmistir.

4.Analiz ve Bulgular

Analizlerde ilk olarak tanimlayici istatistikler hesaplanarak baglanilmistir. Tablo 1°de
verilen tanimlayic istatistiklere ait analiz sonuglarina bakildiginda standart sapma degerlerine
gore oynakligin DYSY (0.8635)’de, BIST (0.2485)’e gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
Jargue-Bera istatistigine gore degiskenler normal bir dagilim gostermektedir.

Tablo 1.Degiskenlere ait tanimlayict istatistikler

BIST DYSY
Ortalama 13.8541 7.4419
Ortanca 13.5497 7.8771
Maximum 14.2411 9.5793
Minimum 12.8537 5.8877
Standart Sapma 0.2485 0.8635
Jargue-Bera 1.7458 3.6644
Olasilik 0.7741 0.3357
Gozlem 113 113

Tanimlayic1 istatistikler hesaplandiktan sonra degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesaplanmis ve sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’ye bakildiginda BIST ile
DYSY arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu ve bu iligkinin zayif bir iliski oldugu tespit

edilmistir.
Tablo 2.Seriler arasindaki korelasyon katsayilari
BIST DYSY
BIST 1
DYSY -0.0893 1

Degiskenlerin duraganliginin tespit edilmesi 6nemlidir. Bu nedenle serilerin duraganlhigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testleri araciligiyla
stnanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3’e bakildiginda BIST ve
DYSY degiskenlerine yonelik yapilan ADF birim kok testi sonuglarinin mutlak degerleri, %1
onem seviyesinde sabitlide -4.4553 degerinden, sabitli ve trendlide ayn1 6nem seviyesinde -
5.6411 degerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bir diger birim kok testi olan PP testine
bakildiginda yine ayni sekilde biitiin degiskenlerin sonug¢larinin mutlak degerlerinin hem sabitli
hem de sabitli ve trendlide %1 6nem seviyesini belirten -4.5963 ve -4.9971 degerlerinden
biliyiik oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak BIST ve DYSY degiskenlerinin %1 Onem
seviyesinde duragan olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 3. Birim kok testi
Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim K&k Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST (SEVIYE) -1.0235 -3.4113 -1.8749 -3.0115
BIST (1.FARK) -9.7419 -9.6233 -9.4137 -9.3329
DYSY (SEVIYE) -9.7682 -9.5325 -90.5744 -9.5325
* %1 -4.4553 -5.6411 -4.5963 -4.9971
* %5 -3.7419 -4.1697 -3.9666 -4.3516
* %10 -3.5222 -4.0533 -3.6418 -4.0891

ARDL (1,0) testinde baslangigta bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir iliski icerisinde
olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan veriler aylik verilerdir. Bu
nedenle, maksimum gecikme sayis1 12 olarak alinmistir. ARDL (1,0) modeline ait F istatistigi
ile kritik degerleri Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4’te verilen F istatistigi degerlerine
bakildiginda, bu degerler kritik degerlerden kiiciik oldugundan, BIST ile DYSY arasinda bir es
biitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.

Tablo 4. F istatistigi ve kritik degerler

Model K M F Istatistigi Onem Alt Simr Ust Simr
Diizeyi
%1 5.01 5.97
%2.5 6.21 6.85
ARDL (1,0) 1 12 1.8963 %5 7.33 8.19
%10 8.97 9.83
Not: K agiklayict degigken sayisini, M maksimum gecikme sayisini belirtmektedir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi tespit edilmemis, fakat bu degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi bulunabilir. Bu nedenle Granger nedensellik testi kullanilarak,
degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te

sunulmustur.
Tablo 5.Granger nedensellik testi
Istatistik Olasilik
DYSY— BIST 0.9785 1.5537
BIST-DYSY 0.0459 1.5213

Tablo 5’te verilen nedensellik testi sonuglarina bakildiginda olasilik degerleri %5 6nem
seviyesinden daha biiyiik ¢iktig1 i¢in degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1
tespit edilmistir.

5.Sonu¢
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Ulkeler arasindaki uluslararasi sermaye hareketliligi DYSY yoluyla olmaktadir. IMF’ye

gore DYSY, bir lilkede faaliyette bulunan bir firmanin, faaliyette bulunmadig1 diger tilkelerdeki

ekonomilere uzun siireli olarak girdigi uluslararasi yatirim tiirii olarak tanimlanmaktadir. Daha

kapsamli tanimlanacak olursa DYSY, yabanci yatirimcilar tarafindan iktisadi kiymetler

kullanilarak yeni bir firma kurmak ya da bir sube agmak, menkul kiymet borsalarinin disinda

hisse elde etmek, menkul kiymet borsalarindan s6z sahibi olabilecek seviyede oy hakki satin
alarak mevcut bir firmaya ortak olmak seklinde tanimlanabilmektedir (Kaya, 2011).

Bu ¢alismada DYSY ’nin BIST e olan etkisi tespit edilmeye ¢alisiimistir. Ocak 2012 ile Ocak
2022 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Serilerin duraganligt ADF ve PP birim kok
testleri araciligiyla test edilmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglara gore, BIST degiskeninin
birinci farkta ve %1 6nem diizeyinde duragan oldugu, DYSY nin ise seviyede %1 Onem
diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerden birinin birinci farkta, digerinin ise
seviyede duragan ¢ikmasi durumunda ARDL (1,0) es biitiinlesme sinir testi yapilabilmektedir.
Yapilan bu test sonucunda, F istatistigi herhangi bir kritik degerden biiylik ¢ikmadigi icin

esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 tespit edilmistir.

Yapilan bu testlerden sonra Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Litetratiirde bu testler
Choe, Kho ve Stulz (1999), Pavabutr (2004), Catikkas ve Okur (2008), Giimiis (2010)
yazarlarinin yapmis olduklari ¢alismalarda da kullanilmistir. Granger nedensellik test sonucuna
gore, DYSY ile BIST arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla
yabanci yatirnmcilarin yapmis olduklari islemlerin, BIT100 endeksi iizerinde bir etkisinin
olmadigini séylemek miimkiindiir. Elde edilen bu sonuglar literatiirde benzer sonuglar elde eden
Kim ve Wei (2002), Baydas ve Polat (2018) calismalariyla benzerlik tasimaktadir.

DYSY’nin normal kosullar altinda BIST endeksini etkilemesi beklenmektedir. Cilinkii bu
yatirim araci tiim diinya {ilkelerinde ekonomik biiylime ve geligme hedeflerinin gergeklesmesi
icin gerekli ve Onemli olan bir ara¢ oldugundan dogrudan iilke borsalarin1 da
etkileyebilmektedir. Fakat yapilan bu ¢alismadan elde edilen sonuglara bakildiginda, herhangi
bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin bu yatirimlara yonelik
alacaklar1 kararlarda bunu dikkate almalar1 kendileri acisindan iyi olabilecektir. Yapilacak olan
yeni c¢alismalarda arastirmacilar farkli donem araligini ele alip, farkli analiz teknikleriyle bu
etkiyi aragtirabilirler.

Arastirmanin etik yonii

Yapilan bu calismada “Yiiksekogretim Kurumlar1 Bilimsel Arastirma ve Yayimn Etigi
Yonergesi” kapsaminda uyulmasi belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci
boliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” basligi altinda belirtilen

eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.

Bu aragtirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugunu beyan ederim.
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Cikar catismasi beyani

Bu c¢aligmada, sonuglar1 veya yorumlari etkileyebilecek herhangi bir maddi veya diger

asli ¢ikar catismasi olmadigini beyan ederim.
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