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OZET

Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri icin 2010-2018 yillar: arasindaki verileri
kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlarimin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini incelemektir. Bu amag dogrultusunda veri
seti iki kaynaktan elde edilmistir. Makroekonomik veriler ile dogrudan yabanct yatirimlar Diinya Bankast
kalkinma gostergelerinden, finansal gelisme verileri Uluslararasi Para Fonu 6demeler dengesi ve finansal
gelisim veri kiimelerinden elde edilmigtir. UFRS verileri ise UFRS nin kullanilmasint zorunlu kilan ve/
veya buna izin veren ekonomiler icin bir, yerel muhasebe kullamimini zorunlu kilan ekonomiler icinde
sifir degeri verilen bir kukla degisken yazarlar tarafindan olusturulmustur. Donem olarak 2018 yiina
kadar alinmasinin nedeni ise ozellikle finansal gelisme verilerinin 2018 yilina kadar olmasidir. Verilerin
analizinde panel veri analizi yontemi kullamlmistir. Analiz sonuglart, 9 alt indeksin ortalamasindan olusan
finansal gelisme indeksinin ve UFRS standartlarimin dogrudan yabanci yatirumlar iizerindeki etkisinin
pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Diger yandan finansal gelismenin alt indeksleri incelendiginde 4 alt
indeksin; finansal kurum indeksi, finansal piyasalara erisim, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal
kurumlara erigim ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Aynt sekilde finansal kurum alt indeksi harig, diger tiim indekslerde; finansal gelisme, finansal
piyasalar indeksi, finansal piyasa derinlik indeksi, finansal piyasa verimlilik indeksi, finansal piyasalara
erigim, finansal kurum derinlik indeksi, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal kurumlara erisim
ile UFRS standartlarimin dogrudan yabanct yatirimlar iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugu tespit
edilmigtir. Finansal gelisme ve finansal gelisme alt indeksleri ve URFS standartlarimin ¢arpimindan
olusan moderator etkinin ise olmadigi tespit edilmistir. Diger bir ifade ile UFRS standartlarimin finansal
gelisme ve dogrudan yabanct yatirumlar arasindaki iliskide moderator etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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THE MODERATOR EFFECT OF IFRS IN THE RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL DEVELOPMENT AND FOREIGN INVESTMENTS:
AN ANALYSIS ON DEVELOPING COUNTRIES

ABSTRACT

The aim of the study is to examine whether International Financial Reporting Standards (IFRS)
have a moderating effect on the relationship between financial development and foreign investments,
using data between 2010 and 2018 for 34 developing country economies. For this purpose, the data
set was obtained from two sources. Macroeconomic data and foreign direct investments are obtained
from World Bank development indicators, financial development data are obtained from International
Monetary Fund balance of payments and financial development data sets. IFRS data was created by the
authors of a dummy variable that is given a value of zero for economies that require and / or allow the
use of IFRS, and a zero for economies that require the use of local accounting. The reason for the period
until 2018 is that the financial development data are until 2018. Panel data analysis method was used in
analyzing the data. The results of the analysis revealed that the financial development index consisting
of the average of 9 sub-indices and the IFRS standards had a positive effect on foreign direct investments.
On the other hand, when the sub-indices of financial development are examined, it is determined that
there is a positive and significant relationship between 4 sub-indices; financial institution index, access
to financial markets, financial institution productivity index and access to financial institutions and
foreign direct investments. Likewise, except for the financial institution sub-index, in all other indices;
Financial development, financial markets index, financial market depth index, financial market efficiency
index, access to financial markets, financial institution depth index, financial institution efficiency index
and access to financial institutions and IFRS standards have been found to have a positive effect on
foreign direct investments. The moderator effect, which consists of the product of financial development
and financial development sub-indices and URFS standards, was not found. In other words, it has been
determined that IFRS standards do not have a moderator effect on the relationship between financial
development and foreign direct investments.

Keywords: Financial Development, Foreign Direct Investments, IFRS, Developing Countries, Moderator
Effect.

1. Giris

Dogrudan yabanct yatirrm (DYY), gectigimiz on y1l icinde 6nemli bir uluslararas: ser-
maye transferi bigimi olarak carpici bir bicimde biiylimiistiir. Sinir 6tesi yatirirmdaki bu hizl
biiylime, biiyiik 6lciide ticaret ve yatirim engellerinin azaltilmasi, diizenlemelerin uyumlagtiril-
masi ve karsilikli taninmasi, reform ve 6zellestirme yoluyla i¢ engellerin kaldirilmas: nedeniy-
le ortaya ¢ikmugtir. Finans Paradoksu hipotezine gore, cokuluslu girketlerin kendi kaynaklari
acisindan finansal olarak her ne kadarda kisitlanmasalar da baglh kuruluglarinin (istiraklerinin)
yerel finansal sistemle énemli dl¢iide etkilesimde bulunurlar. Bu nedenle, derin ve verimli bir
finansal sistem, DY'Y akislari icin bir cekme faktorii olarak hareket etmelidir (Dellis, 2018:1).

Mali yapida iyilesmeyi ifade eden finansal gelisme, mal ve hizmet aligverisinde 6nemli
bir rol oynar, ekonomik kaynaklarin alternatif kullanimlar arasinda verimli bir sekilde tahsis
edilmesini saglar, yoneticileri etkin bir sekilde izler, kurumsal kontrol uygular ve uluslarara-
st sermaye akigini tesvik eder (Akisik, 2020:815). Finansal entegrasyon, sermaye maliyetini
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diisiirerek yatirimci tabani ile varlik fiyatlarini artirir ve boylece piyasa biiyiikliigii uluslararasi
finansal akiglari belirler (Martin & Rey, 2004:335).

Calderon & Liu (2003) finansal gelismeyi, finansal aracilik hizmetlerinin niceliginde,
kalitesinde ve etkinliginde bir gelisme olarak tanimlanmiglardir. Yine bir ¢ok yazar finansal
gelismeyi; piyasa degeri, piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya oran, islem géren hisse senet-
lerinin degerinin GSYIH’ya orani, hisse senedi islem goren ciro orani ve bankacilik sektorii
tarafindan saglanan yurt i¢i krediler gibi cesitli gostergelerle dlciilen jenerik, cok yonlii bir olgu
olarak tanimlamiglardir (Pagano, 1993; Bascom, 1994, Levine, 2002; Akisik, 2020).

Ulke ekonomileri ve firmalar acisindan muhasebe ¢ok dnemlidir ve finansal gelisme
ile de yakindan iligkilidir. Bu konuda Rajan & Zingales (1998) finansal gelismeyi, daha iyi
muhasebe ve ifsa kurallar1 ve 6zellikle dig finansmana en ¢ok bagimli olan firmalar i¢in i¢
ve dig fonlarin maliyeti arasindaki farki azaltan, ekonomik biiylimeyi artiran daha iyi kurum-
sal yonetim bicimi olarak tanimlamaktadirlar. Dig kaynak yaratma kabiliyetinin ve dolayi-
styla finansal piyasanin gelisiminin bir Olciisii olan, iyi bir gosterge muhasebe standartlarinin
kalitesine baglidir (Rajan & Zingales, 1998:27). Bunun i¢in de yerli ve yabanci yatirimcilar
acisindan giivenilir ve seffaf muhasebe bilgileri iireten saglam bir finansal raporlama sistemi
gereklidir (Akisik, 2020:815). Boyle bir sistemin olmamasi, dzellikle gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin gelisimini yavaslatarak yabanci yatirimcilart cekme kabiliyetlerini
olumsuz yonde etkileyebilir (Saudragan & Diga, 1997; Akisik, 2020).

Finansal gelisme ve muhasebe standartlarinin 6zellikle gelismekte olan tilke ekonomi-
leri agisindan 6nemi isletme literatiiriinde kabul goren bir durum oldugundan dolay1 bu ¢aligma
yapilmistir. Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, 2010-2018 yillar
arasindaki verileri kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Ulus-
lararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini ince-
lemektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alisma bes boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde girig
kismu agiklandiktan sonra ikinci bolimde kavramsal gerceve agiklanmustir. Ugiincii boliimde
aragtirmanin yontemi tanitilmig, dordiincii boliimde arastirmanin analiz sonuglari agiklanmis-
tir. Besinci ve son boliim ise sonug ve oneriler kismindan olusmustur.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki Iliski

Finansal geligsme en genel tanimiyla, finansal sistemin biiyiikliigii, verimliligi ve istikra-
r1 ile finansal araglara erisimdeki gelismeler olarak tanimlanabilir (Aslan vd., 2019:650). Ulke
ekonomileri agisindan ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi ve siirdiiriilebilirligi en temel
hedeflerdendir. Finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar ise bu hedeflerin gercekles-
tirilmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Felek vd., 2018:64). Finansal gelisme; ekonomik
biiyiime, finansal istikrar ve uluslararasi finansal entegrasyonda énemli bir rol oynamaktadir
(Akisik,2020:819). Errunza’ya (2001) gore, gelismis hisse senedi piyasalari, dogrudan yabanci
yatirim (DY) giriglerini ve diger yabanci sermaye katilimi bi¢imlerini kolaylastirabilir.

Literatiirde finansal gelisme ile DY'Y arasindaki farkl iligkilerin oldugunu ortaya koyan
cok sayida ampirik ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan ulusal ve uluslararas: olanlarin bazi-
lar1 agagida 6zetlenmistir.
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Lane & Milesi-Ferretti (2008) ¢aligmalarinda, IMF’nin 2001 yilinin sonunda uluslarara-
st hisse senetleri hakkinda yayinlanan verileri kullanarak, iilkeler genelinde portfdy 6z sermaye
yatirrmint yonlendiren ikili, kaynak ve ana faktorlerin sistematik bir analizini panel regresyon
analizi ile incelemiglerdir. Caligma sonucunda, finansal gelisme ile DY'Y arasinda pozitif bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Choong & Lim (2009) calismalarinda, Malezya ekonomisi
icin, 1970-2001 yillar1 arasindaki donemsel verilerden yararlanarak DYY ile finansal gelisme
arasindaki etkilesimin ekonomik biiyilime lizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calisma sonucun-
da,DYY ile finansal gelisme arasindaki etkilesimin Malezya’nin ekonomik biiylimesi iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmisglerdir. Yine ¢aligma sonucunda en giiclii iligkinin
DYY ile finansal gelisme arasinda pozitif ve gii¢lii bir iligkinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Otchere vd. (2011) ¢alismalarinda, Afrika ekonomisi i¢in DY ile finansal gelisme ara-
sindaki iligkiyi regresyon analizi yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonucunda, Afrika’da
DYY ile finansal gelisme arasinda pozitif iligki oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica DYY ile
finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu da tespit etmislerdir. Anyanwu
(2011) galigmasinda, Afrika ekonomisi igin 1980-2007 yillar1 arasindaki donemsel verilerden
yararlanarak, Afrika’ya DYY girislerinin belirleyicilerini En Kii¢iik Kareler Yontemi (OLS)
ile incelemigtir. Calisma sonucunda, daha yiiksek finansal gelismenin DYY girislerini olum-
suz yonde etkiledigini tespit etmistir. Dutta & Roy (2011) calismalarinda, 97 iilke ekonomisi
icin 1984-2003 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak DYY ve finansal gelisme arasindaki
iligkide siyasi riskin roliinii havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda, finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisi, finansal gelismenin bir esik seviyesinin
otesinde negatif oldugunu tespit etmislerdir. Abzari vd. (2011) calismalarinda, D-8 grubunun
gelismekte olan sekiz iilke (Iran-Tiirkiye-Pakistan-Banglades-Endonezya-Malezya-Misir-Ni-
jerya) ekonomisi i¢in 1976-2005 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak DYY ile finansal
gelisme arasindaki nedensellik iligkisini Grenger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Calisma
sonucunda, DYY giriglerinin finansal gelismeyi olumlu yonde 6nemli 6lciide etkileyebilece-
gini tespit etmislerdir.

Agbloyor vd. (2013) caligmalarinda, Afrika ekonomisi i¢in 1970-2007 yillart arasin-
daki verilerden yararlanarak finansal piyasalar ile DY'Y arasindaki nedensellik iligkisini panel
veri analizi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda, finansal gelisme ile DYY arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugunu, daha gelismis bir finansal sistemin daha fazla DYY akisina neden
olabilecegini tespit etmislerdir. Sahin & Ege (2015) ¢alismalarinda, Yunanistan ve komsu iilke
(Bulgaristan, Makedonya ve Tiirkiye) ekonomileri i¢in 1996-2012 yillar1 arasindaki verilerden
yararlanarak finansal gelisme ve DY'Y arasindaki iligkiyi Bootstrap nedensellik analiziyle ince-
lemiglerdir. Caligma sonucunda, Makedonya disindaki diger tiim iilkelerde DYY 1n finansal
gelisme iizerinde etkisi oldugunu tespit etmisglerdir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi icin ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugunu da tespit etmiglerdir. Nwosa & Emma-Ebere (2017) calismalarinda,
Nijerya ekonomisi icin 1980-2015 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak finansal gelisme
ile DYY arasindaki iligkiyi Vektor hata diizeltme modeli (VECM) teknigi ile incelemislerdir.
Calisma soncunda, uzun vadede finansal gelisme ile DYY arasinda olumsuz bir iligki oldu-
gunu, kisa vadede ise olumlu bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Desbordes & Wei (2017)
caligmalarinda, 125 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren 13 farkli imalat
sektoriiniin 2003-2006 yillart arasindaki verilerinden yararlanarak finansal gelisme ile DYY
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin DYY iizerinde
onemli ve pozitif bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
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Aslan vd. (2019) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1985-2016 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisini ARDL sinir testi ile ince-
lemislerdir. Calismada finansal gelisme degiskeni olarak; 6zel krediler, M2 para arzi1 ve borsa
islem hacmini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, uzun vadede deg8iskenler arasinda bir es
biitiinlesme iligkisi oldugunu, bu iligkide borsa islem hacmi ile 6zel kredilerin DY'Y iizerindeki
etkisinin negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir. M2 para arzinin ise hem kisa hem de uzun
vadede DY iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Islam vd. (2020) caligma-
larinda, 79 iilke ekonomisi i¢in 1999-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak finansal gelis-
me ile DY'Y arasindaki iliskide kurumsal kalitenin moderator etkisini sistem GMM yontemiyle
incelemiglerdir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisinin olumlu
oldugunu ve bu iligkide kurumsal kalitenin 6nemli bir moderator oldugunu tespit etmislerdir.

2.2. UFRS ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki iliski

Yiikselen piyasalar dahil bir cok ekonomide, ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin
bir sonucu olarak 1990’lardan sonra muhasebe diizenlemeleri daha da 6nemli hale gelmistir
(Haller & Walton, 1998:1). Ciinkii kiiresellesme sonucu ekonomilerin yabanci yatirimcilari
cekerek daha iyi rekabet edebilmesi icin muhasebe sistemlerini degisime uygun hale getirme-
leri gerekmektedir. Kiiresellesme ayn1 zamanda bir¢cok ekonomideki diizenleyicileri asimetrik
bilgiyi azaltmak ve yatirimcilarin ihtiyaglarini daha iyi karsilamak igin birbirleriyle isbirligi
yapmaya tesvik etmektedir (Akisik, 2020:817). Mali tablolar1 hazirlayanlar ile kullanicilar ara-
sindaki asimetrik bilgi ve ¢ikar catismalari, yiiksek kaliteli muhasebe standartlari ile hafifle-
tilebilir (Akisik, 2020:818). Ozellikle ihracat ve ithalat yapma egiliminde olan bircok sirket,
kiiresel finans piyasalarina daha iyi erisim saglamak i¢in ulusal muhasebe standartlarinin aksine
uluslararasi muhasebe standartlarini tercih etmektedirler (Perry & Nolke, 2006; Tarca, 2004).

Literatiirde uluslararasi muhasebe standartlarinin DYY {tizerindeki etkisini inceleyen
ampirik caligmalar mevcuttur. Bu calismalarin sonuclart degiskenler arasinda farkl: iligkilerin
oldugunu ortaya koymusglardir. Literatiirde var olan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin bazilari
agsagida 6zetlenmistir.

Marquez-Ramos (2008) calismasinda, 1999-2007 yillar1 arasinda AB’deki ikili ihracata
iligkin verilerin yani sira 1996-2006’ya kadar yurtdisindaki DY'Y akislarina iligkin verileri kul-
lanarak UFRS’nin DY'Y iizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calig-
ma sonucunda, UFRS’nin DY'Y girisleri iizerindeki etsinin olumlu oldugunu tespit etmistir.
Farooque vd. (2009) ¢alismalarinda, 173 iilkenin 12 yillik verilerinden yararlanarak UFRS’yi
benimsemenin DY iizerindeki etkisini en kiiciik kareler yontemiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda, UFRS nin yonetisim iizerinden DYY girisleri iizerindeki etkisinin olumlu oldu-
gunu tespit etmiglerdir. Beneish vd. (2010) ¢aligsmalarinda, UFRS’yi benimseyen 47 iilke i¢cin
2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanarak UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerindeki etki-
sini incelemiglerdir. Calisma sonucunda, UFRS’nin DY'Y girisleri iizerindeki etsinin olumlu
oldugunu tespit etmistir.

Gordon vd. (2012) calismalarinda, 124 iilke ekonomisi i¢cin 1996-2009 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanarak, UFRS nin benimsenmesinin DY'Y iizerindeki etkisini en kiiciik kareler
yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, UFRS nin benimsenmesinin DY'Y giriglerini
artirdigini tespit etmiglerdir. Emeni (2014) calismasinda, Afrika kitasindan 46 iilke ekonomisi
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icin UFRS’yi benimsemenin DY iizerindeki etkisini sirali lojistik regresyon (OLR) teknigi
ile incelemigtir. Caligma sonucunda, yabanci yatirrmin Afrika’da IFRS nin benimsenmesiyle
pozitif ancak anlamli olmayan bir iligkisi oldugunu tespit etmistir. Adetula vd. (2014) calis-
malarinda, Nijerya ekonomisi icin UFRS’yi benimseyen 20 sirketten anket yontemiyle elde
ettikleri verilerden yararlanarak UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerindeki etkisini regresyon
analiziyle ile incelemiglerdir. Caligmanin sonucunda, UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerindeki
etkisinin pozitif ancak anlamli olmadigini tespit etmiglerdir.

Jinadu vd. (2016) caligmalarinda, Nijerya’da UFRS’yi benimseyen borsaya kote edilmis
firma yoneticilerine uygulanan 165 anketten elde edilen veriler kullanilarak UFRS’yi benimse-
menin DY tizerindeki etkisini regresyon analiz yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucun-
da, UFRS’nin benimsenmesinin dogrudan yabanci yatirim ile olumlu ve énemli 6lctide iligkili
oldugunu tespit etmislerdir. Ajibade vd. (2019) calismalarinda, Nijerya ve Gana ekonomileri
icin 1984-2017 yillar1 arasindaki verilerden yararlanarak UFRS’yi benimsemenin DY'Y iizerin-
deki etkisini en kii¢iik kareler yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, Nijerya ekono-
misi icin UFRS’yi benimsemenin DY {tizerindeki etkisinin negatif ancak 6nemsiz oldugunu,
Gana ekonomisi i¢inde UFRS’yi benimsemenin DY {izerindeki etkisinin olumlu ve anlamli
oldugunu tespit etmislerdir.

2.3. Moderator Degisken

Moderator degisken sosyal bilimler alaninda oldukga sik kullanilan bir degiskendir. X
ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkinin giicii veya yoniinii, ti¢iincii bir degisken tarafindan
degistirilebiliyorsa bu tigiincii degiskene moderator degisken denilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
bagimsiz veya bagimli degisken arasindaki iligkinin yoniinii veya giiciinii etkileyebilen degis-
ken moderator degigskendir. Moderator degisken bagimli degiskeni tahmin eden degiskenlerden
biri degildir (Dogan, 2019:117).

Literatiirde UFRS nin moderator degisken oldugu az sayida ampirik ¢alisma mevcuttur.
Literatiirde var olan bu caligmalarin bazilar1 agagida 6zetlenmistir.

Prameswari vd. (2016) calismalarinda, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasinda
LQ45 endeksinde islem goren firmalarin 2009-2014 yillari arasindaki verilerinden yararlana-
rak muhasebe kosullu ihtiyatlilik ile hisse senedi fiyat: diisiis riski arasindaki iliskide UFRS nin
moderator etkisini ¢oklu regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda,
muhasebe kosullu muhafazakarligin hisse senedi fiyat diisiikliigii tizerinde dogrudan bir etki-
sinin olmadigini, ancak UFRS’nin tam olarak uygulanmasiyla hisse senedi fiyat diistikliigiinii
olumsuz yonde etkiledigini tespit etmiglerdir.

Manawadu vd. (2019) calismalarinda, Giiney Asya ekonomisi i¢in 2006-2015 yillart
arasindaki verilerden yararlanarak DY'Y ile kosullu muhasebe muhafazakarligi arasindaki ilis-
kide UFRS nin moderator etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonu-
cunda, Giiney Asya’da DYY ile kosullu muhasebe muhafazakarlig1 arasindaki iligki iizerinde
UFRS’yi benimsemenin moderator etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
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3. Arastirmanin Yontemi

Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, 2010-2018 yillar1 arasin-
daki verileri kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini incelemektir.
Bu dogrultuda arastirma kapsamina dahi edilen iilkeler Ek.1’de verilmistir. Bu tilkelerin tercih
edilme nedeni, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlara olan ihtiyacinin gelis-
mekte olan iilkelerden daha fazla olmasidir. Buda gelismekte olan tilkelerin uluslararast alanda
yapilan her tiirlii degisime ve yenilige agik olmasini gerektirir. Yine, bir¢ok gelismekte olan
tilkenin halen daha UFRS’yi benimsememig olmasi, bazi iilkelerinde UFRS’ye gegis siirecinde
olmast gibi nedenler etkili olmustur. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmada kullanilan degiskenler

ve bu degiskenlerin nasil hesaplandig: Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Kavramsal Bilgiler

Degiskenler Kodu Hesaplama Kaynak
ggbg;jslan DYY Dogrudan yabanci yatirimin net giriglerinin Diinya Bankas1
GSYIiH’ya orani (WDI)*
Yatirimlar
Finansal Finansal gelisme kapsamli endeksi. Finansal Uluslararast
Gelisme FG Piyasalar (FP) ve Finansal Kurumlar (FK) temel Para Fonu
3 alinarak olugturulmustur. (IMF)**
Finansal Finansal Kurumlar; bankalar1, sigorta Uluslararas:
Kurumlar FKI sirketlerini, yatirim fonlarini, emeklilik fonlarin1  Para Fonu
Indeksi ve diger banka dis1 finans kurumlarin: igerir. (IMF)
anansal Finansal piyasalar; agirlikli olarak hisse senedi Uluslararas:
Piyasalar FPI ve tahvil piyasalarini igerir Para Fonu
indeksi pry gerr. (IMF)
F%nansal Flné.lnS’fll piyasalar c%armhgl; p.1y.asz.:1. Uluslararast
Piyasalar kapitalizasyonu ve 6denmemis i¢ 6zel
.. FPDI .. N Para Fonu
Derinlik bor¢clanma senetlerinin tutarint GSYI’nin
. . . . . (IMF)
Indeksi yiizdesi olarak icerir.
Finansal Finansal piyasalarin verimliligi (ciro orani);
. . . . . . Uluslararast
Piyasalar donem boyunca islem goren hisselerin toplam
s FPVI R .. . . . Para Fonu
Verimlilik degerinin, donem i¢in ortalama piyasa degerine
; . s o (IMF)
Indeksi boliinmesiyle dlciiliir.
Finansal Piyasa Finansal piyasalara erigim; en biiyiik on sirketin ~ Uluslararasi
Indekslerine FPE  piyasa degerinin toplam piyasa degerine Para Fonu
Erigim oranidir. (IMF)
Finansal Finansal kurumlarin derinligi; mevduat
. . . Uluslararasi
Kurumlar FKDI bankalar tarafindan reel sektore verilen yerli Para Fonu
Derinlik ozel kredi ile yerel para birimi GSYTH yiizdesi
: . R (IMF)
indeksi olarak olg¢iiliir.
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Finansal kurumlarin verimliligi; bor¢ verme
orant eksi mevduat oranidir. Bor¢ verme

E;lfl?;ir orant, bankalarin 6zel sektore krediler igin Uluslararasi
L FKVI uyguladiklari ortalama orandir ve mevduat faiz ~ Para Fonu
Verimlilik . . .
. . orani, ticari veya benzeri bankalarin vadesiz, (IMF)
Indeksi . Ce .
vadeli veya tasarruf mevduati icin 6dedigi
ortalama orandir.
. Finansal kurumlara erisim; 1000 yetigkin
Finansal . SO
bagina ticari banka mevduat sahiplerinin sayis1 ~ Uluslararasi
Kurumlar o e N
indekslerine FKE ile ol¢iiliir. Her kurum tiirii icin hesaplama Para Fonu
Erisim su sekildedir: (bildirilen mudilerin sayis1) * (IMF)
3 Raporlama yapan iilkedeki 1000 / yetiskin niifus
GSYI H . Dogrudan yabanc1 yatirin net giriglerinin Diinya Bankast
Bilyumes! GDP  GSYiHrya oran (WDI)
Yallik (%) y
Ticaret, gayri safi yurtici hasila pay1 olarak .
Ticari Aciklik ~ TA oOl¢tilen mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarinin Dunya Bankasi
(WDI)
toplamidir
Enflasyon R Diinya Bankasi
Orani ENF  Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (yillik %) (WDI)

Kaynak: (*) IMF Veri tabani, (**) diinya bankast kalkinma gdstergeleri veri tabani, Diinya Bankast

Tablo 1 incelendiginde; FG, genel finansal gelisme endeksini gosterirken, FKI, FPI,
FPDI, FPVI, FPE, FKDI, FKVI, FKE’ler ise finansal geligsme alt indekslerini gostermektedir.

GDP, TA ve ENF de kontrol degiskenleri gostermektedir.

Tablo 2’de arastirma kapsaminda yer alan degiskenlere ait tanimlayic istatistik bilgileri

verilmigtir.
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Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
DYY 306  2,829875 4,690229 -41,5082 5464873
FG 306 3625163 ,1388614 1 67
FKI 306 4373856 ,1378251 ,16 J74
FPI 306 2915359 ,1956861 01 3
FPDI 306 2645425 2126352 01 35
FPVI 306 2848431 2991537 0 1
FPE 306 ,2795098 2055144 0 05
FKDI 306 2675163 ,1873658 06 38
FKVI 306 6213725 ,1331611 21 85
FKE 306 3797059 2138459 08 94
GDP 306  4,168677 2,719829 -3,901236 14,04712
TA 306 69,06729 33,96961 20,72252 168.4897
ENF 300 5281573 4995696 -1,544797 47,6

3.1. Arastirmanin Modelleri

Model 1: DYY, = B FG, +B,UFRS, +p,GDP, +f,TA, + BENF, + [ Moderator,
( FG*UFRS) +u,

Model 2: DYY, = B FKI, +B,UFRS, +B,GDP, +B,TA, + BENF, +p Moderator,
( FKI*UFRS) +u,

Model 3: DYY, = B FPL_ +B,UFRS, +B,GDP, +PB,TA, + B,ENF, + B Moderator,
( FPI*UFRS) + u,

>!1<\/[0del 4: DYY, = B FPDL +f,UFRS, +p,GDP, +f,TA, + B,ENF, +fModerator,
( FPDI*UFRS) + u,

Model 5: DYY, = B,FPVL +pB,UFRS, +B,GDP, +B,TA,_ + B.ENF, +p Moderatdr,
(FPVI*UFRS) +u, ’ ' ’ ’ ’ ’

Model 6: DYY, = B FPE, +B,UFRS, +B,GDP,_ +B,TA, + B.ENF, + B Moderator,
( FPE*UFRS) + u,

Model7: DYY, = {3 FKDL +f,UFRS, +{,GDP, +f,TA, + B,ENF, +[3 Moderator,
( FKDI*UFRS) + u,

Model8: DYY, = B FKVI +B,UFRS, +B,GDP, +B,TA, + B.ENF, +pB Moderator,
( FKVI*UFRS) + u,

IModel9: DYY, = B FKE +f,UFRS, +{,GDP, +(,TA, + B.ENF, +fModerator,
( FKE*UFRS) +u,
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Elde edilen verilerin analizinde hangi yontemin kullanilacagini belirmek i¢in ilk dnce
F testi yapilmig ve F testi sonucuna gore de havuzlanmig en kiiciik kareler (OLS) yontemi
kullanilmistir.

4. Bulgular ve Tartisma

Sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmig en kiiciik kareler yontemi
arasinda se¢im yapmak icin once F testi yapilmaktadir. Eger F testi sonucunda olasilik degeri
%’ 5ten kiiclik olursa sabit etkiler modeli secilir. Devaminda Hausman testi ile sabit etkiler
modeli ve rassal etkiler modeli arasinda secim yapilir. Ancak caligmada F testi sonucunda
(prob.>0.05) uygun modelin havuzlanmis en kiiciik kareler (OLS) yontemi oldugu tespit edil-
mistir ve bu nedenden dolay1 da Hausman testine gerek kalmamistir. Diger yandan modellerde
otokorelasyon olup olmadigi Wooldridge (2002) ile test edilmis ve tiim modeller i¢in p>0.05
oldugundan modellerde otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. Benzer sekilde Whi-
te testi sonuglarina gore de p>0.05 oldugundan modellerde degisen varyans sorunu olmadigi
tespit edilmistir.

Tablo 3: F Testi Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9

F test that
all u_i=0: 1,17 1,05 1,14 1,09 1,26 1,22 1,01 1,14 1,10
F(33,228)

Prob > F 0,249 0395 0290 0350 0,068 0,199 0459 0,289 337

Wooldridge

0,521 0,568 0487 0458 0351 0,789 0,657 0,869 0,620
Prob>F

White Testi
Prob. Chi- 0087 0,120 0,098 0.154 0.075 0075 0.110 0.100 0.057
Square

Tablo 4’te havuzlanmis en kiiciik kareler (OLS) yontemi analiz sonuglar1 verilmistir.
Tablo 4 incelendiginde, finansal gelisme indeksinin DY iizerindeki etkisinin pozitif ve ista-
tistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde UFRS’nin de DYY iizerindeki
etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Finansal gelisme alt indeks-
leri incelendiginde ise, finansal kurum indeksinin (Model 2) (FKI) DYY iizerindeki etkisinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yine finansal piyasa indekslerine
erisimin (Model 6) FPE, DYY {izerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu,
finansal kurumlar verimlilik indeksinin (Model 8) FKVE, DYY iizerindeki etkisinin pozitif
ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde finansal kurumlar indeksine
erisimin de (Model 9) FKE, DY iizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldu-
gu goriilmektedir. Finansal gelismenin diger alt indekslerinin ise (Model 3) finansal piyasalar
indeksi (FPI), (Model 4) finansal piyasalar derinlik indeksi (FPDI), (Model 5) finansal piya-
salar verimlilik indeksi (FPVE) ve (Model 7) finansal kurumlar derinlik indeksinin (FKDE)
DYY iizerinde her hangi bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica UFRS nin DY iizerindeki
etkisinde “Model 2: DYYit = fIFKIit + f2UFRSit + B3GDPit + f4TAit + PSENFit +
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P6Moderatirit( FKI*UFRS) + uit” modeli hari¢ diger tiim modellerde pozitif ve istatistiki
olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme indeksi ile finansal gelisme alt indeks-
lerinin DY'Y iizerindeki etkisinde ise UFRS nin moderator etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4: OLS Model Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model9

Finansal  3458% 2940% 2792 2138 1571 4402% 2369 3215%% 3958%
Gelisme  [1,925] [1,177] [1901] [1.673] [1389] [2408] [1.837] [1,361] [2,138]
indeksleri (1,80) (1,66) (128) (147) (1.13) (1,83 (128) (236) (1,85)
2207% 0,703 3,006%%% 2 4585w 3 (72555 3 127%%% | 455% 4,603%%% 2 421 %%
Ufrs [1,264] [1,620] [0.883] [0,780] [0,702] [0,770] [0.891] [2,158] [1,02]
1,75) (©043) (G400 (3,15 @37 406 (1,66) (2,13) (2,36)
0087 0,107 0112 0134 0,131 0,103 0157 037 091
GDP [0,113] [0,112] [0,108] [0,102] [0,107] [0,103] [0,09] [0,115] [0,114]
0,77) (095 (104 (131) (122) (1000 (159 (032) (0.80)
0024 -0023 -0025 -0023 -0023 -0026 -0019 -0022 -0022
TA [0032] [0,032] [0032] [0032] [0032] [0,032] [0.032] [0,032] [0,032]
(-0,75) (-0,74) (-078) (-0,73) (-073) (-0.83) (-0.62) (-0,69) (-0,63)
0041 -0015 -0040 -0031 -0031 -0039 -0009 -0071 -0037
Enf [0058] [0,062] [0,057] [0,057] [0.056] [0,056] [0.058] [0,059] [0,059]
(-070) (-024) (-070) (-0,54) (-055) (-0,69) (-0,16) (-120) (-0,63)
Moderator 0932 1979 2837 0450 2380 4763 2268 -5025 -2318
Degisken 139281 (36951 [2830] [2545] [1952] [2969] [2945] ([3,734] [2804]
(026) (054) (-026) (0,18) (-122) (-1,60) (0,77) (-145) (-0,80)
?l:‘Smbe" of 267 267 267 267 267 267 267 267 267
Prob>F 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000
R? 027 028 026 027 026 027 028 027 027
Diiz. R? 026 026 025 025 025 025 026 025 026

Not: *%% %% * girasy ile %1.%5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. [ | standart hatayr (') t istatis-

tigini ifade etmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Calismanin amaci, 34 gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, 2010-2018 yillar1 arasin-
daki verileri kullanarak, finansal gelisme ve yabanci yatirimlar arasindaki iligkide Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisinin olup olmadigini incelemektir.
Bu amag dogrultusunda veri seti iki kaynaktan elde edilmigtir. Makroekonomik veriler ile dog-
rudan yabanci yatirimlar Diinya Bankasi kalkinma gostergelerinden, finansal gelisme verileri
IMF 6demeler dengesi ve finansal gelisim veri kiimelerinden elde edilmigtir. UFRS verileri
ise UFRS nin kullanilmasini zorunlu kilan ve/veya buna izin veren ekonomiler i¢in bir, yerel
muhasebe kullanimini zorunlu kilan ekonomiler icinde sifir degeri verilen bir kukla degis-
ken yazarlar tarafindan olusturulmustur. Arastirmada ilk 6nce hangi yontemin kullanilacagini
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belirlemek icin F testi yapilmis ve F testi sonucuna gore de havuzlanmig en kiigiik kareler
(OLS) yonteminin kullanilmasina karar verilmigtir. OLS analiz sonuclar1, dokuz alt indeksin
ortalamasindan olusan finansal gelisme endeksinin ve UFRS standartlarinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan analiz
sonuglari, finansal gelismenin dort alt indeks ile (FKI, FPE, FKVI ve FKE) dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu da ortaya koymugtur. UFRS nin DYY
iizerindeki etkisinde ise finansal kurum indeksi (FKI) hari¢ diger tiim indekslerde UFRS nin
DYY iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymustur. Finansal gelisme ve
finansal gelisme alt indeksleri ve URFS standartlariin ¢arpimindan olusan moderatdr etkinin
ise olmadig: tespit edilmigtir. Diger bir ifade ile finansal gelismenin DYY iizerindeki etki-
sinde UFRS nin moderatdr etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Yapilan literatiir aragtirmalari
sonucunda DY ile farkli degiskenler arasindaki iligkide UFRS nin moderator etkisini ince-
leyen ¢ok az sayida caligma olmasina ragmen finansal gelisme ile DYY arasindaki iligkide
UFRS’nin moderator etkisini inceleyen her hangi bir ¢aligmaya rastlanilmamis olmasindan
dolay1 bu caligmanin 6zgiin bir calisma oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler lizerine yapilan bir caligsma olmasi da ayrica 6nem arz etmektedir. Literatiire bu anlam-
da katki saglayacag diisiiniilmektedir. Caligmanin 6zgiin bir ¢aligma olmasi1 nedeniyle bundan
sonraki yapilacak caligmalara destek olmast agisindan; calismanin gelisim diizeyi farkli olan
iilkeler arasinda karsilastirilmali olarak yapilmasi ve aragtirmaya bagka degiskenlerinde ekle-
nerek yapilmasi onerilmektedir.
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Ek 1: Arastirma Kapsammdaki Ulkeler ve UFRS Durumlar:

Sira No Ulke Adh UFRS Durumu*
1 Arjantin 1
2 Brezilya 1
3 Cin 0
4 Hindistan 0
5 Endonezya 0
6 Meksika 1
7 Rusya 1
8 Sudi Arabistan 0
9 Giiney Afrika 0
10 Tiirkiye 1
11 Sili 1
12 Ekvador 1
13 Bolivya 0
14 Banglades 1
15 Botsvana 1
16 Bulgaristan 1
17 Kolombiya 1
18 Kosta Rika 1
19 Misir 1

20 Gana 1
21 Macaristan 1
22 Jamaika 1
23 Urdiin 1
24 Kenya 1
25 Malezya 1
26 Fas 0
27 Nijerya 1
28 Pakistan 1
29 Panama 1
30 Filipinler 1
31 Polonya 1
32 Romanya 1
33 Peru 1
34 Paraguay 0

*UFRS’nin kullamilmasin zorunlu kilan ve/veya buna izin veren ekonomiler icin bir, yerel muhasebe kullanmmin
zorunlu kilan ekonomiler icinde sifir degeri kullanilmistir.
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EXTENDED ABSTRACT
Aim and Scope

The aim of the study is to examine whether International Financial Reporting Standards
(IFRS) have a moderating effect on the relationship between financial development and foreign
investments, using data between 2010 and 2018 for 34 developing country economies.

Methods

In order to determine which method will be used in the analysis of the data obtained, the
F test was performed first. Purpose of the F test; to choose between fixed effects model, ran-
dom effects model and pooled least squares method. If the probability value is less than 5% as
a result of the F test, the fixed effects model is selected. Subsequently, with the Hausman test,
a choice is made between fixed effects model and random effects model. However, as a result
of the F test (prob.> 0.05) in the study, it was determined that the appropriate model was the
pooled least squares (OLS) method. For this reason, there is no need for Hausman test.

Findings

According to the analysis results, the effect of financial development index on FDI was
found to be positive and statistically significant. Similarly, it has been determined that the effect
of IFRS on FDI is positive and statistically significant. The results of the analysis determined
that financial institution index, access to financial market indexes, financial institutions produc-
tivity index and access to financial institutions index, which are among financial development
sub-indices, have positive and statistically significant effects on FDI. It was determined that
financial markets index, financial markets depth index, financial markets productivity index
and financial institutions depth index, which are among financial development sub-indices, do
not have any effect on FDI. In addition, it has been determined that the effect of IFRS on FDI
is positive and statistically significant in all models except the financial institution index. It has
been determined that IFRS has no moderator effect on the effect of financial development index
and financial development sub-indices on FDI.

Conclusion

The aim of the study is to examine whether International Financial Reporting Standards
(IFRS) have a moderating effect on the relationship between financial development and foreign
investments, using data between 2010 and 2018 for 34 developing country economies. For this
purpose, the data set was obtained from two sources. Macroeconomic data and foreign direct
investments were obtained from World Bank development indicators, financial development
data were obtained from IMF balance of payments and financial development data sets. IFRS
data was created by the authors of a dummy variable that is given a value of one for economies
that require and / or allow the use of IFRS, and a zero for economies that require the use of local
accounting. According to the results of OLS analysis, it has been determined that the financial
development index consisting of the average of nine sub-indices and the IFRS standards have
a positive effect on foreign direct investments. On the other hand, it has been determined that
IFRS has no moderator effect on the effect of financial development on FDI. As a result of
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the literature review, although there are many studies examining the relationship between FDI
and different variables, there are no studies investigating the moderator effect of IFRS on the
relationship between financial development and FDI. Therefore, this study is considered to
be an original study. It is also important that it is a study conducted especially on developing
countries. It is thought to contribute to the literature in this sense. In terms of supporting the
future studies; It is recommended that the study be conducted comparatively between countries
with different levels of development and to be conducted by adding other variables to the study.
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