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OZET"

Ikinci diinya savasindan sonra, yabanci sermaye yatirimin Onemini fark eden gelismekte olan iilkeler, yabanci
yatirrmcilart iilkelerine ¢ekebilmek icin politikalar iiretmeye calismislardir. Yabanci yatirimeilarin bir {ilkeye
cekilmesinde birgok faktor etkili olmaktadir; ¢linkil yatirimeilar yabanci iilkelere yatirim yaparak karlarini maksimize
etmeyi amaglar ve bu kar1 dis faktorler belirlemektedir. Arastirmanin amaci, gelismekte olan iilkeler arasindan 2001 -
2021 yillar1 arasinda diizenli verilere sahip olan 15 iilkenin finansal piyasalarinin ve kurumlarimin gelismislik diizeyinin
yabanci yatirimer ¢ekme lizerindeki etkilerini aragtirmaktir. Yabanci yatirimei1 ¢ekme konusunda literatiirde yer alan
calismalar 6zetlendiginde, genellikle dogrudan yabanci yatirimlar {izerine galigsmalarin yapildigi ve bir¢ok degisken
arasindaki iligkinin incelendigi goriilmektedir. Buradan hareketle dogrudan yabanci yatirimlar bagimli degisken olarak
analize dahil edilirken; bagimsiz degigsken olarak finansal gelismislik endeksi belirlenmis ve degiskenler arasindaki
iliski panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, finansal gelisme endeksi degiskeninin dogrudan
yabanci yatirimlar degiskeni iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Yabanci Yatirime1, Gelismekte Olan Ulkeler, Panel Veri Analizi.
Jel Kodlar: C33, G10, G20, 016

ABSTARCT

After the Second World War, developing countries, which realized the importance of foreign capital investment, tried
to produce policies to attract foreign investors to their countries. Many factors are effective in attracting foreign
investors to a country; because investors aim to maximize their profits by investing in foreign countries, and this profit
is determined by external factors. The aim of the study is to investigate the effects of the development level of financial
markets and institutions on attracting foreign investors in 15 countries selected from the developing countries which
have regular data between 2001 and 2021. When the studies in the literature on attracting foreign investors are
summarized, it is seen that studies on foreign direct investments are generally carried out and the relationship between
many variables is examined. From this point of view, while foreign direct investment is included in the analysis as a
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dependent variable; the financial development index is determined as the independent variable and the relationship
between the variables is tested with panel data analysis. According to the results of the analysis, the effect of the
financial development index variable on the foreign direct investments variable is found to be positive and statistically
significant.

Keywords: Financial Development, Foreign investor, Developing Countries, Panel Data Analysis.
Jel Codes: C33, G10, G20, 016

GIRiS
Sermaye eksikligi ve isgiicii bollugu, gelismekte olan iilkelerin baslica 6zellikleridir. Bu ekonomilerde
kalkinma i¢in ihtiya¢ duyulan mali kaynagin tilke i¢i tasarruflarla saglanmas1 miimkiin degildir. Bu nedenle

gelismekte olan {lkeler mali kaynak eksikliklerini yabanci yatirimcilari ¢ekerek Kkapatmaya
calismaktadirlar.

Yabanci yatirimcilarin yatirim yapmak igin iilke seciminde etkili olan faktorler lizerine birgok caligma
yapilmistir. Bu ¢alismalarda bir iilkeye daha fazla yabanci sermaye yatirimi, 6zellikle de dogrudan yabanci
sermaye yatirimu nasil cekilir sorusuna cevap aranmaya cahisilmustir. Ilgili calismalar gesitli sosyal ve
ekonomik faktorleri ele almaktadir. Ekonomik biiyliklik, enflasyon, faiz orani, isgiicii gelisimi, siyasi
istikrar, glivenlik vb. makroekonomik ve sosyolojik degiskenler bu faktorler arasinda yer almaktadir. Bu
calismada, gelismekte olan iilkelerde 2001-2021 yillar1 arasinda finansal piyasalarin ve kurumlarin
gelismislik diizeyi ile yabanct yatirimer ¢ekme arasindaki iliski ekonometrik yontemler kullanilarak analiz
edilmektedir. Caligma verilerinin 2001-2021 dénemini kapsamasinin temel nedeni, ¢aligmaya dahil edilen
gelismekte olan tilkelerin 2001 yilindan itibaren yillik olarak diizenli verilere sahip olmalaridir. Caligmanin
literatiirdeki benzer calismalardan farki daha giincel ve genis veri setlerini ve farkli iilke gruplarimi
igermesidir.

Bilindigi iizere gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinma siireclerinde yabanci yatirimeilarin
getirdikleri sermaye ile finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismislik diizeyi 6nemli rol oynamaktadir.
Yabanci yatirnmcilar hem iilkeye sermaye birikimi saglarken, hem de yerli ekonomiyi dinamik hale
getirmekte ve yurtici rekabeti artirmaktadir. Ote yandan gelismis bir finansal sistem, finansal kaynaklarin
daha verimli kullanilmasini, islem maliyetlerinin disiiriilmesini, ve ayn1 zamanda yabanci yatirimcilarin
iilkeye ¢ekilmesini saglamaktadir. Geligmis bir finansal sisteme sahip iilkeler genellikle yabanci yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir ve bu sayede bu iilkelere yabanci sermaye akiginin fazla olmasi beklenirken,
bankalarin ve diger finans kuruluslarmin kredi verme Kkabiliyetininin olumlu yonde etkilenmesi sonucu
ortaya ¢cikmaktadir. Bu baglamda gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismislik
diizeyinin yabanci yatirime1 ¢ekmede ne derece etkili oldugu ampirik olarak bu makalede test edilmektedir.

1. FINANSAL SiSTEM

Genel olarak piyasalar, araclar ve kurumlardan olusan finansal sistem, kurumlarin veya kisilerin fazla
fonlarinin ihtiyaci olanlara aktarilmasini saglayan bir yapi olarak tanimlanmaktadir. Yapisal yaklagima gore,
bir ekonominin finansal sistemi {i¢ ana bilesenden olusur (Parasiz, 2001);

e Finansal piyasalar,
e Finansal kurumlar ve
e Mali diizenleyiciler.
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Finansal piyasalar, gelirlerinin tamamini harcayamayan iktisadi birimlerin tasarruf fazlalarini, ekonomide
gelirlerinden fazlasini harcayan birimlere yonlendiren piyasalardir (Mishkin, 1997:21). Ekonomik sistem
icerisinde hane halki, sirket ve devlet ekonomik birimlerinin farkli gelir ve giderleri s6z konusudur. Finans
literatiiriinde gelirleri giderlerinden fazla olan ekonomik birimler fazlay1 harcayanlar (fon fazlasi olanlar),
giderleri gelerilerinden fazla olan ekonomik birimler ise agiktan harcayanlar (fon agigi olanlar) olarak
adlandirilmaktadir. Gelir fazlasina ya da gelir agigina sahip ekonomik birimler bu durumu finansal piyasalar
araciligryla kapatabilmektedir. Fon fazlasi olan birimler, piyasaya fon arz ederken, fon acig1 olanlar ise
finansal varliklar1 arz etmektedir. Dolayisiyla bu iliski finansal piyasay1 ortaya c¢ikarmaktadir (Karan,
2013:4).

Finansal sistemin diger 6nemli bileseni finansal kurumlardir. Fon arz ve talep eden kesimlerin dogrudan
karsilagsmasi1 zor ve ¢ogu zaman imkansiz oldugu i¢in, taraflar arasinda koprii kurarak aracilik faaliyetleri
yiiriitecek bir takim finansal kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Aksoy vd., 2016). Finansal sistemde kilit rol
oynayan finansal kurumlar farkl tiirlerde tanimlanabilir ancak genel olarak bu kurumlarin fon saglayicilar
ile fon talep edenleri bir araya getirerek fon transferini yapan kurumlar olduklarini sylenebilir (Durer,
2020). Finansal kurumlar, finansal varliklarin aktarilmasi ve yatirimeilara daha cazip hale gelebilmesi i¢in
igeriklerinin ya da seklinin degistirilmesi gibi islevleri yerine getirerek, fon arz ve talep eden genis bir kitleye
hizmet vermektedirler (Fabozzi vd., 1994).

Finansal sistemin iigiincii bileseni ise mali diizenleyicilerdir. Finansal sistemin faaliyet gosterdigi tilkedeki
mali diizenleyiciler, finansal piyasada islemlerin sorunsuz bir sekilde yiiriitiilmesinde aktif rol oynamakta
ve kurumlar ile ekonomik birimler arasindaki iligkileri dogrudan belirlemektedir. Hukuki ve idari diizenin
saglanmasina yonelik ilke, mali diizenleyiciler, sistemin isleyisindeki olas1 kesintileri en aza indirmek ve
finansal sonuglarin iletilme ve zayiflama riskini azaltmak i¢in finansal sistemin etkinliginde 6nemli rol
oynamaktadir (TCMB, 2015).

2. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yabanci sermaye, bir iilkenin ekonomik biiyiimesine katkida bulunmak i¢in ve gelecekte bunun karsiligini
cesitli sekillerde 6demek iizere, diger iilkelerden kisa siirede saglayabilecegi finansal veya teknolojik
kaynaklar1 olarak tanimlanmaktadir (Altin, 2003:7). Yabanci sermaye, dis tilkelerden bir ticret karsiliginda
veya daha sonra 6denmek sartiyla saglanan ekonomik kaynaklar1 ifade etmektedir (Ergiiven, 2014). Bagka
bir deyisle, yabanci sermaye yatirimlari uluslararasi sermaye akisidir (Bayraktar, 2003:5).

Gliniimiiziin yeni kosullar1 dogrultusunda yabanci sermayenin klasik avantajlarmin yani sira, yeni
avantajlar1 da tartisilmaktadir. Bildigimiz gibi ge¢miste yabanci sermayeden beklenen klasik faydalar;
sermaye acigii kapatmak, issizligi azaltmak ve teknolojiyi getirmekti. Ancak gliniimiizde gelisen yeni
kosullarda yabanci sermaye, sermaye ihra¢ eden gelismis iilkelerin ekonomik ve siyasi destegi, tanitim,
kiiresellesme, ¢evrenin korunmasi ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi faydalar1 da saglamaktadir.
Yabanci sermaye tiim bu faydalar1 saglarken karsiliginda mutlaka karli bir islem beklemektedir. Her ticari
faaliyette oldugu gibi yabanci yatirim i¢in de en temel motivasyon kardir. Karin yam sira yabanci
yatirimeilarin bagka bir lilkede yatirim yapmaya karar verirken aradiklari bir diger dnemli konu da ekonomi
politikalarinin devamliligidir. Yukarida belirtilen hususlara ek olarak, altyapinin gelismisligi, i¢ ve bolgesel
pazarlarin genisligi, yabanci yatirimcilarin aradigi faktorler arasinda yer almaktadir. Yabanci yatirim
kararimin alinmasinda dikkate alinan ucuz isgiicii, yetigsmis personel ve zengin hammadde kaynaklar1 gibi
girdiler, diinyadaki hizli degisimler sonucunda neredeyse ikincil faktorler haline gelmistir (Giiglii, 2020).
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20. ylizyilin ikinci ¢eyreginde yabanci sermaye yatirimlarinin yayginlagmasi sonucunda bu yatirim tiirii
hakkinda farkli teoriler gelistirilmistir. Bu teorilerin Neo-Klasik ve Ig¢sel modellerine asagida kisaca
deginilmistir.

Neo-Klasik Biiyiime Modeli: 1950-1973 yillar arasinda Swan ve Solow, liretim siirecinde emek ve
sermayenin birbirinin yerini alabilecegi varsayimindan yola g¢ikarak Neo-klasik olarak nitelendirilen
biliyiime modeli geligtirmigtir. Bu model, sermaye stokundaki biiylimenin, isgiiclindeki biiylimenin ve
teknolojideki gelismelerin birbirleriyle nasil etkilesime girdigini ve bir iilkenin ekonomik biiyiimesini nasil
etkiledigini gostermek igin tasarlanmistir. Neo-klasik biityiime modeli, teknoloji seviyesinin tiim tilkelerde
tam olarak ayni oldugunu ve degismedigini varsayarak, gelismekte olan ve gelismis ekonomilerin uzun
vadeli reel biiylime oranlarinin ayni uzun vadeli degere yakinsadigini iddia etmektedir (Akbulut, 2009).

Igsel Bilyiime Modeli: igsel biiyiime modelinin Romer'in (1986) calismasindan kaynaklandig
soylenmektedir. Bu modelde ekonomik biiyiimenin kaynaklarindan biri olarak teknolojik degisim
vurgulanmistir. Modelde kir maksimizasyonu hedefleyen isletmelerin aldigi yatirim kararlari teknolojik
degisime yol agmaktadir. Teknolojik degisim, ekonomik birimleri sermaye birikimlerini siirdiirmeye tesvik
etmektedir. Sermaye birikimi ile birlikte teknolojik gelisme, verimliligin artmasina neden olmaktadir.
Teknolojik degisim, biiyiik 6l¢iide piyasa tesviklerine yanit veren insanlarin bilingli eylemlerinin sonucudur.
Bu nedenle teknoloji igsel bir degiskendir. Modelde, yeni bilginin yaratilmasi sonucunda sadece bir defaya
mahsus sabit bir maliyetin ortaya ¢iktig1, diger bir deyisle bilginin tekrar tekrar kullanilmasi sonucunda
herhangi bir ek maliyetin ortaya ¢ikmadig: belirtilmektedir (Tiirker, 2009).

Yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar (portfoy yatirimlari)
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

2.1.Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), reel yatirimlarda ve iiretimde kullanilmak tizere bulundugu iilkeden
baska bir iilkeye sermaye transfer edilerek yapilan yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirim
sermayenin yani sira teknik ve bilgilerinin transferi de s6z konusudur (Erten, 2005).

Tanimlardan da anlasilacagi gibi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in sadece %100 yurt disindan getirilen
yabanci sermaye i¢in degil ayn1 zamanda yerel yatirimcilar ile beraber yabancilarin yaptiklart sermaye ve
diger yatirimlar dogrudan yabanci yatirim kapsamina girmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli
ozelligi, yatirnmlarin dogrudan mal ve hizmet iiretimine yonelik olmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, iki
temel nedenden dolay1 yabanci yatirimlar arasinda daha énemli bir konuma sahiptir. Birincisi, dogrudan
yabanc1 yatirimlar diger yatirimlardan biiyiik miktarlarda yapilir. Yabanci portfoy yatirimlari (YPY) da aymi
oranda artirabilmektedir ama bu gecici bir durumdur. YPYlar1, biiyiik meblaglarda ani girisler ve ¢ikislar
yapabilmekte, ancak dogrudan yabanci yatirimlar daha istikrarli ve artan hareketler yapmaktadir. Ikincisi,
yatirim seklinin uzun vadeli olmasi, yatirim miktarini artirmasi ve iilkelerde istihdam yaratmasi nedeniyle
bu tiir yatinmlar tercih edilmektedir. Belirtilen sebeplerden dolayi, uzun vadeli yatirnm kapasiteleri
nedeniyle gelismekte olan iilkelerde DY Y larin tesvik edilmesi gerekmektedir (Stiglitz, 2002:87).

Dogrudan yabanci yatinnmlar baglangicta yerli firmalarin rekabet giiciiniin az olmasi1 nedeniyle zor duruma
sokabilmekte ve hatta baz1 yerli firmalarin piyasadan ¢ekilmesine ve bdylece isgsizlige neden olabilir. Diger
yandan yarattigi olumlu dig etkilerle orta ve uzun vadede ulusal isletmelerin rekabet giiclerini artirma
potansiyeline sahiptir (Korucuoglu, 2006:16-17).
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2.2.Dolayh Yabanc1 Yatirnmlar (Portféy Yatirimlari)

““Portfoy yatirimlari, menkul kiymetlere yapilan yatirimlar olarak ifade edilmektedir’” (Cesur, 2016:89).
Uluslararasi Para Fonu, ‘‘portfoy yatirimlarini, DY'Y ve rezerv varliklar disinda, hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetleri igeren, bir sermaye hareketi tiirii”’ olarak tanimlamaktadir (IMF, 2009:110). Portfoy
yatinmlari, kar elde etmek i¢in menkul kiymetleri satin alarak iilkeye giren sermayedir. Portfoy
yatirimlarina drnek olarak, yabancilarin baska tilkelerdeki bankalara yatirdiklari mevduatlar, diger iilkelerin
borsalarindaki hisse senetlerinin alimlari, yurtdisindaki bir finans kurulusundan alinan krediler, ve hazine
veya kuruluslar tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolara yapilan yatirnmlar verilebilir (Ocal ve Polat,
2012:70).

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarla beraber dolayli yabanci yatirimlarin sekli de ¢ok gelismistir.
Portf6y yatirimlari olarak da adlandirilan dolayli yabanci yatirimlarda, eskiden beri var olan ve halka agilan
dolayisiyla borsada islem goren sirket hisselerinin, yabanci yatirimei gergek kisi veya yabanct tiizel kisilerin
bu hisselerden satin almasi s6z konusudur. Portfoy yatirimlarinda dogrudan yatirimlara gére daha kolay ve
kisa yoldan para kazanma s6z konusu olmaktadir. Bu tiir yatinmlar genellikle kisa bir donemde kar elde
etmek amaciyla bankalar veya diger yatirim fonlar1 araciligiyla yapilmaktadir. Portfoy yatirimlarinda
DYY'lardan farkli olarak yatirimecinin tek amaci kar elde etmektir, dolayisiyla sirketin yonetiminde ¢ok
fazla etkisi bulunmamaktadir (Azizov, 2008:8). Yabanci portféy yatirimlari, dogrudan yabanct
yatinnmlardan igerik olarak farklilik gostermekte olup, yonetim, denetim ve kapsam agisindan tamamen
farkli yapilara sahiptir (TCMB, 2013:11). Yabanci portfdy yatirimlarin siirdiiriilebilir kalkinmaya ve
ekonomik biiyiimeye katki saglayacagina dair goriisler mevcuttur. Yani, DYY gibi YPY'larin de ekonomi
tizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bunun i¢in de dogru politikalarin uygulanmasi gerekmektedir (Cesur,
2016:90).

3. LITERATUR TARAMASI

Tablo 1’de finansal gelisme ile yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢caligmalara yer verilmistir. Her ¢calismanin kendine has kosullar1 oldugu i¢in sonuglar farklilik
gostermektedir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Calismalarin Ozeti

Yazar/lar Kapsam Yontem Bulgular

DYY, YPY, GSYIH ve ticari aciklik ¢alismanin
bagimsiz degiskenleri olarak, ve finansal gelisme
endeksi ise ¢aligmanin bagimli degiskeni olarak
secilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, DYY,
GSMH ile finansal gelisim endeksi arasinda pozitif

21 gelismekte olan iilkede,
1995-2018  donemine  ait

Tatar, Alsu ve o .
verileri kullanarak, uluslararas: | Panel  veri

Karaca, sermave hareketlerinin | analizi ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
(2022) Y . . . gozlenmistir. Ayrica DYY ve ticari agikliktan
finansal gelisme {zerindeki . . - o e
etkisi finansal gelisme endeksine dogru tek yonli,
' GSMH ve finansal gelisme endeksi arasinda ise ¢ift
yonlii  nedensellik iliskisinin ~ varligi tespit

edilmistir.

Dimitrescu -

Arastirmanin sonucunda, seriler arasinda uzun
vadeli esbiitiinlesme iligkisi belirlenmis ve
iilkelerin finansal gelismislik diizeyleriyle yabanci
portfoy yatirnmlar1 arasinda anlamli bir iliski

Yabanci portfoy yatirimlart ve | Hurlin
Tekin, (2022) | finansal gelismiglik arasindaki | nedensellik
iliski. ve Pedroni -
Kao
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esbiitiinlesm | oldugu hipotezi dogrulanmistir. Ancak degiskenler
e analizi arasinda nedensellik iligkisi bulunmamistir.
Bu ¢alismada, iki model kullanilmistir. Birinci
modelde DYY’nin, ikinci modelde  dis
2002-2015 doneminde, Panel Slst.e.m bor¢lanmanin ﬁqapsgl gelisme {izerindeki etkisi
o oo . Genellestiril | arastirilmigtir. Birinci modelde DYY, hukukun
Agyapong ve | secilmis 37 Afrika iilkesinde, . o e S oL
: g mis iistlinliigl, para arz1 ve ticari agiklik ikinci modelde
Bedjabeng dogrudan yabanci yatirim ve M | dis borel hukukun iistiinliisi
(2020) finansal gelisme arasindaki omentler Is borglanma, para arzl, ve hukukun UstUniugu
diski (GMM) finansal gelismeyi pozitif etkilemektedir. Birinci
3L yontemi modelde, hiikiimetin etkinligi degiskenleri ile
diizenleyicilik kalitesi finansal gelismeyi negatif
etkilemektedir.
Konya
(2006) Arastirmanin  sonucunda, finansal gelismeden
E7 iilkelerinde DYY, ticari | Bootstrap , N e s S,
. DYY’a dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
Kiling (2020) | aciklik ve finansal gelisme | Panel S .
AT, bulunmustur. Ancak ticari agiklik ile DY'Y arasinda
arasindaki iligki. Granger A
. herhangi bir iliski bulunmamustir.
nedensellik
testi
Pedroni ve | Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli
Bes kirilgan iilke (Endonezya, | Westerlund | iligkileri tahmin etmek i¢in Pedroni ve Westerlund
Brezilya, Giliney  Afrika, | panel panel esbiitiinlesme testi kullanilmis ve degiskenler
Tirkiye ve Hindistan), 1981- | esbiitiinlesm | arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir.
Celik (2019) | 2016 donemine ait veriler | € testi, en | Daha sonra uzun doénem katsayilari tamamen
kullanilarak, finansal gelisme | kii¢iik degistirilmis ve en kiiciik kareler modeli
diizeyinin  DYY  girisleri | kareler kullanilmigtir. Sonug¢ olarak, DYY akiglar1 ile
tizerindeki etkisi. (FMOLS) finansal gelisme arasinda bir iligki oldugu
modeli bulunmustur.
Calismanin bulgularina gore, finansal gelismeden
YPY’larina dogru bazi donemlerde nedensellik
. . L. iligkisi bulunurken, finansal istikrardan YPY ’larina
YPY ile finansal istikrar ve g O g
: . dogru nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna
finansal gelisme arasindaki . .
Karhan B Nedensellik | varilmistir.  Calismanin ~ sonuglari,  portfoy
nedensellik iligki, 2005-2018 L. - .. .
(2019) - o o Analizi yatirimlarmin  kiiresel finans kriziyle birlikte
donemini kapsayan Tirkiye . . e
Srnekleminde finansal gelisme kavramindan etkilendigini
' gostermistir. Ayrica bu nedenselligin analize dahil
edilen periyodun son donemlerinde ortadan
kalktig1 gozlenmistir.
Sonuglar, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
1996 yilindan 2015 yilina iliski oldugunu gostermistir. Regresyon sonuglart,
kadar, Dogu Afrika dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
L . Johansen . o AR R N
Niyimpa Toplulugu'nda (EAC) finansal esbiitiinlesm iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini,
(2019) gelismenin  ve  DYY’larin esmo deli 3 dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlardaki artigin
ekonomik biiyiime {izerindeki veya azalmanin Dogu Afrika Toplulugu'nda
etkisi. ekonomik bilylimeyi kisa donemde etkilemedigini
gostermektedir.
2005-2018 yillari arasindaki Test sonugl.arlna gore,v2009 ve 2010 yillarinda
. . . . finansal gelismeden dogrudan yabanci yatirimlara
. Tiirkiye  ekonomisine  ait | Nedensellik N - ) N
Vehbi (2019) 7 : L dogru bir nedensellik vardir. Kiiresel finans
verileri kullanilarak finansal | Analizi

gelismenin ve finansal

krizinden sonra, finansal gelisme dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in Onemli bir kriter haline gelmis,
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istikrarmin  DYY iizerindeki
etkisi.

ancak etkinligi kisa stirmiistiir. Ayrica calisma
sonuglarina gore, finansal istikrardan DYY’lara
dogru higbir donemde nedensellik bulunmamustir.
Bu da, finansal istikrarinin dogrudan yabanci
yatirimlari etkilemedigini gostermektedir.

Calisma sonuglari, uzun donemde degiskenler

Aslan Gecikmesi arasinda esbiitiinlesme iligkenin olduguna isaret
Altlné'z ve Tiirkiye'de finansal gelismenin | Dagitilmis etmektedir. Kisa vadeli hata diizeltme modeli
Esmera DYY iizerindeki etkisi, 1985- | Otoregresif sonuglarina gore 6zel kredilerin DYY {izerindeki
(2019) Y 2016 déneminde. (ARDL) artiric1 etkisi belirlenmis ve borsa islem hacmine
sinir testi iliskin katsayinin pozitif, ancak istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Bu calismanin bulgulari, ekonomik biiylime ve
Tirkiye’de  Avrupa Birligi finansal gelismenin tek basma Avrupa Birligi
Felek, Yayla y - . e
5 dogrudan yatirimlart, | ARDL smir | dogrudan yatirimlarimi  etkilemedigini, ancak
ve Caglar T, . A ) ) birlik
(2018) ekonomik biiylime ve ﬁnansal testi ekonomik bqyume ve finansal gelismenin b1r}| tg
gelisme arasindaki iligki. Avrupa Birligi dogrudan yatirimlart etkiledigini
gostermektedir.
Dumitrescu
and  Hurlin
(2012)
Pogu ve O.rt a aviupa birligi | nedensellik Elde edilen bulgulara gore, kisa donemde, finansal
Bayar ve | iilkeleri icin 1996-2015 | ve . > .
- N . . gelismeden dogrudan yabanci yatirim giriglerine
Gavriletea doneminde, finansal gelisme | Westerlund- o . . -
. L . . dogru bir nedensellik vardir. Ancak degiskenler
(2018) ile DYY girisleri arasindaki | Durbin N e
e arasinda uzun donemli bir iligki bulunmamastir.
iligki. Hausman
(2008)
esbiitiinlesm
e testi
Sonuglar, sermaye piyasasi degiskeni harig,
VAR DYY’larin  ve mevduatlarin uzun dénemde
Ozeiir ve 1992:1-2013:3 doéneminde, modeli ekonomik  bilylimeyi  pozitif  etkiledigini
gu Tirkiye'de DYY ile finansal ! gostermektedir. Ayrica, uzun donemde Tiirkiye’de
Demirtas . o Johansen . N, .
gelisme ve ekonomik biiylime o banka temelli finansal yapi, ekonomik biiylimeyi
(2015) Sl esbiitiinlesm . .
arasindaki iligki. . . desteklemekte ve sermaye piyasasinin yeterli
€ yontemi1 .. . . . . .
diizeyde gelismemesi nedeniyle biiylimeyi
desteklemedigini gostermektedir.
Azerbaycan'daki dogrudan
yabanct yatirimlar akiglarini
etkileyen belirleyici
faktorlerden, dogrudan yabanct Ampirik ¢aligmanin sonuglarina gore,
yatirimlar  ¢ikigi,  ihracati, | Coklu Azerbaycan’da DYY ¢ikisi, GSYIH ve ithalat
Siileymanli ithalat, gayri safi yurt i¢i hasila | dogrusal dogrudan yabanci yatirnmlar giriglerini artirsa da,
(2015) (GSYIH), ve kriz doneminin | regresyon ihracat ve kriz doneminin dogrudan yabanci
dogrudan yabanci yatirimlar | yontemi yatirimlar giriglerini olumsuz etkiledigi
girisinlerini ne kadar etkiledigi, goriilmektedir.
2002 yilinin dordiincii ¢eyregi
ile 2014 yilinin dordiinci
ceyregi arasindaki donem.
Cetin ve | Ekonomik Isbirligi ve | Genellestiril | Bu ¢aligmada, ticari agiklik ile finansal gelisme ve
Seker (2014) | Kalkinma Orgiiti  (OECD) | mis dogrudan yabanci yatirnm degiskenleri arasinda
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iilkelerinde ticari aciklik ile | Momentler uzun dénemde pozitif bir iliski gézlemlenmistir.
finansal  gelismenin  DYY | Metodu Ote yandan, panel VAR modeline dayali Granger
tizerindeki etkisi, 1996-2011 | (GMM) nedensellik testi sonuglari, bu degigskenlerden
donemi. tahmincisi DYY ’lara yonelik bir nedensellik belirlemistir. Bu
ve dogrusal | nedenle ampirik sonuglar, ticari agiklik ve finansal
panel  veri | gelismenin Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
modelleri Orgiitt (OECD) iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicileri oldugunu
gostermektedir.
Fmansal' - der1'1'1 lesmenm Calisma bulgular1 “finansal sistemin gelismesi ve
- ekonomik biiyiime tizerindeki . e .
Oztiirk, - . | derinlesmesi ile ekonomide yaratilan fonlarin daha
etkisi,  1992-2007  yillar1 | Panel  veri . .
Barigik ve e o .. etkin  kullanilmast  sonucunda  ekonomik
arasinda Tiirkiye'nin de ig¢inde | analizi - . . e
Daric1 (2010) - . biiyiimenin artacagi Ongoriistinii
bulundugu 10 gelismekte olan .
. L desteklemektedir.
piyasanin verileri.

4. ARASTIRMA, YONTEM VE BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle, aragtirmanin kapsami, analizde kullanilan model ve veri setine iligkin
bilgiler verilmistir. Daha sonra, model kurulup modele dahil edilmis degiskenler arasindaki iligkiler, analiz
sonuglarindan elde edilen bulgular dogrultusunda degerlendirilmistir.

4.1. Aragtirmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismada, 15 gelismekte olan iilke ve 2001-2021 dénemi igin elde edilen yillik verileri kullanilarak
finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismislik diizeyi ile yabanci yatirimci ¢ekme arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmaktadir. Calismanin veri seti 15 yatay kesit (i=15) ve 21 zaman serisi (t=21) olmak
iizere toplamda 315 adet panel veriden olugmaktadir. Calismanin yatay kesitini olusturan {ilkeler
Uluslararasi Para Fonu ve Birlesmis Milletler’in siniflandirdigi gelismekte olan iilkeler grubundan, verilere
ulasilmasi1 kisitina gore, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 15 iilke analize dahil edilmistir. Caligma
verilerinin 2001-2021 donemini kapsamasinin temel nedeni, ¢aligmaya dahil edilen gelismekte olan
iilkelerin 2001 yilindan itibaren yillik olarak diizenli verilere sahip olmalaridir. Calismanin literatiirdeki
benzer caligmalardan farki daha giincel ve genis veri setlerini ve farkli {ilke gruplarmi igermesidir.
Uygulamada genel olarak Eviews 10 yazilim programi kullanilmis olup, sadece yatay kesit bagimlilig1 testi
icin Stata 14 programi kullanilmustir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimci gekme ile finansal piyasalarin ve kurumlarin geligsmislik diizeyi
arasindaki iligkinin saptanmasi i¢in analize dahil edilen degiskenler hakkinda bilgiler asagida verilmistir.

Degiskenlerin se¢iminde teorik alt yapi ve literatlir caligmalarindan yararlanilmistir. Caligsmanin
degiskenleri; bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri olmak tizere ii¢ gruptan olugmaktadir. Caligmanin
bagimli degiskeni dogrudan yabanci yatirimlardir. Bagimli degiskeni temsil etmesi i¢in yillik net DYY
girislerinin GSYIH icindeki payr kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni finansal piyasalarin ve
kurumlarin gelismislik diizeyidir. Bagimsiz degiskeni temsil etmesi igin finansal gelisme endeksi
kullanilmistir. Kontrol degiskenleri piyasa biiyiikliigi, ticari agiklik, enflasyon orani ve yurti¢i yatirim
seviyesidir. Piyasa biiyiikliigiinii temsil etmesi icin kisi bas1 yillik GSYIH biiyiime orani, ticari agiklig
temsil etmesi icin iilkelerin yillik toplam mal ve hizmet ihracati ve ithalatimn GSYIH igindeki pay,
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enflasyon oranini temsil etmesi i¢in TUFE (yillik degisim), ve yurtici yatirim diizeyini temsil etmesi i¢in
ekonominin iiretim birimleri tarafindan olusturulan yillik briit sermayenin GSYIH igindeki pay:
kullaniimustir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve veri kaynaklar1 asagida paylasilmistir.

Tablo 2. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken Tiirii | Degisken Ad1 Kisaltma | Veri Kaynagi Literatiirde Kullanilan Calismalar
v (Bagimls Dogrudan Diinya Bankas1 | Cetin ve Seker, 2014; Kili¢ vd., 2019;
Degiskeni) Yabanci DYY Ulugal _ Hesap | Pala ve Barut, 2020; Karpuz, 2021;
Yatirimlar Verileri Bagci, 2018; Tekin, 2019.
Finansal .
. (Bagc1, 2018), (Tekin, 2019), (Kiling,
X1 (Bagimsiz | Liyasalarn —ve Uluslararasi 2020), (Pala ve Barut, 2020)
Degiskeni) Kurumlarin FGE Para — FONU | piliikoglu, 2021).
Gelismislik Verileri ’
Diizeyi
. (Arik, Akay ve Zanbak, 2013), (Cetin
X2 (Kontrol | Piyasa PB Bﬁj?;? Bﬁlé(szsp; ve Seker, 2014), (Kihg¢ vd., 2019),
Degiskeni) Biiyiikligi Verileri (Pala ve Barut, 2020), (Karpuz, 2021),
erileri .
(Sar1 ve llgin, 2022).
X3 (Kontrol Diinya Bankasi | (Cetin ve Seker, 2014), (Kiling, 2020),
~. ) Ticari Agiklik TA Ulusal  Hesap | (Pala ve Barut, 2020), (Karpuz, 2021).
Degiskeni) o
Verileri
X4 (Kontrol Diinya Bankasi | (Arik ve digerleri, 2013), (Cetin ve
Degiskeni) Enflasyon Oranm1 | EO Ulusal  Hesap | Seker, 2014), (Pala ve Barut, 2020),
Verileri (Karpuz, 2021), (Sar1 ve Ilgin, 2022).
X5 (Kontrol . Diinya Bankasi | (Arik ve digerleri, 2013), (Cetin ve
Degiskeni) Yurti¢i Yatirim | YY Ulusal  Hesap | Seker, 2014) (Kilig vd., 2019),
Verileri (Karpuz, 2021).

4.3. Arastirmanin Hipotezleri

Geligsmekte olan iilkelerde finansal gelisme endeksi ile DYY arasindaki iliskiyi incelenirken, asagidaki
hipotezler gelistirilmistir.

Birinci Hipotez:

Hi.0. DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi.1: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Ikinci Hipotez:

H20: DYY ile piyasa biiylime arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Ho.1: DYY ile piyasa biiylime arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ucgiincii Hipotez:

Hs.o: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iligki yoktur.
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Hs.1: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iligki vardir.
Dordiincii Hipotez:

Haso: DYY ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hs.1: DYY ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iliski vardir.
Besinci Hipotez:

Hs.o: DYY ile yurtici yatirim diizeyi arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hs..: DYY ile yurtici yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

4.4. Metodoloji

Geligmekte olan iilkelerde DY ile finansal gelisme endeksi arasindaki iliskinin incelenmesinde, panel veri
analizi uygulanmigtir. Calismanin analiz yoOnteminin seg¢ilmesinde literatiir caligmalar1 etkin rol
oynamaktadir.

Ekonometrik analizlerde cesitli nedenlerle zaman serileri ve yatay kesit verileri ayr1 ayr1 kullanilmaktadir.
Bu analizler, ya sadece zaman boyutuyla ya da sadece kesit boyutuyla ilgilenmektedir. Bazi ekonomik
iligskilerde tek boyutun yetersizligi, zaman serileri ile yatay kesit verilerinin bir arada kullanilmasina olanak
saglayan panel verileri glindeme getirmektedir (Tatoglu, 2021).

Panel veri modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir;

k
Yie =+ Z BiXkit + Uit
k=1

i=12,..,N t=12,..,T

Burada 1, t, k alt indisleri sirasiyla yatay kesit kesit birimini, zaman boyutunu ve bagimsiz degiskenlerin
sayisini temsil etmektedir. Y bagimli degisken, x bagimsiz degisken ve u hata terimidir(Wooldridge,
2002:256).

Panel veri analizinin temel modeli goéz oOniinde bulundurarak c¢alismamizda finansal piyasalarin ve
kurumlarin yabanci yatirime1 ¢gekme {izerindeki etkisini incelemek i¢in agagidaki model kurulmustur;

DYY; = X+ B1FGE; + B2 PBiy + B3TAjr + B4EO; + BsYYr + uy;
i=1,..,15 t =2001,..,2021

Yukaridaki denklemde DY Yi, i iilkesi i¢in t doneminde bagimli degiskenin degeridir. FGEj, i {ilkesi igin t
doneminde bagimsiz degiskenin degeridir. PBi, TAi, EOx, YYi, 1 llkesi i¢in t doneminde kontrol
degiskenlerin degerleridir. Yatay kesit birimi 15 {ilkeden ve zaman boyutu ise 21 yildan olugmaktadir. B,
birimler arasinda ortak olan katsayilarin vektoriinii ve u, i birimleri igin t dénemlerinde hata terimini ifade
etmektedir.

Analizin ilk asamasinda, tanimlayici istatistik analizi yapilmis, ardindan yatay kesit birimleri arasinda
bagimhlik olup olmadiginin tespiti i¢in Breusch-Pagan LM ve Pesaran scaled LM testleri uygulanmistir.
Ikinci asamada, degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in 6nce Hsiao (1986) homojenlik ve hetorojenlik testi
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yapilmis sonra ADF panel birim kok testi uygulanmistir. Ugiincii asamada, serilerin duraganhig tespit
edildikten sonra model, Panel En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin edilmistir. Calismada panel
veri tahminlerinde kullanilan sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en kiigiik kareler (HEKK) olmak
iizere Ui¢ tiir etki modellerinin hangisinin kullanilacagina karar vermek icin Olabilirlik Oran1 (LR) ve
Hausman testlerinden yararlanilmistir. Son agamada ise, kurulan regresyon modelinin analiz sonuglari
degerlendirilmistir.

4.5. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait ortalama, gozlem sayilari, standart sapma ve minimum ve
maksimum degerleri verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

<. Finansal Gelisme Piyasa Ticari Enflasyon Yurtici

Degisken DYY Endeksi ’ Biiyi)i/kliigii Acgikhik Orarill Yatlrlfn

Ortalama | 2.940659 0.412433 2.482016 76.23041 5.835346 24.85923

Gozlem Sayisi 315 315 315 315 315 315

Standart 2.190580 0.175726 3.787498 40.05310 8.172868 7.325199
Sapma

M;:l)Xi[num 13.10218 0.737203 12.21262 210.3743 61.13493 48.86907
eger

Mli)ni[num -1.685509 0.056473 -12.19876 22.10598 -4.863278 9.136720
eger

Tablo 2°de calismada kullanilan degiskenlere ait ortalama, gézlem sayilari, standart sapma ve minimum ve
maksimum degerleri verilmistir. Tabloya bakildiginda ¢alismanin bagimsiz degiskeni olusturan finansal
gelisme endeksinin ortalamast 0,412 goriilmektedir. Finansal gelismislik endeksi O ile 1 arasinda deger
aldigi icin analize dahil edilen gelismekte olan iilkelerin incelenen donemde finansal gelismislik
degerlerinin diisiik oldugu sdylenmektedir. Caligmanin tiim degiskenleri i¢in gozlem sayis1 315 olup
verilerin dengeli oldugunu gostermektedir. Degiskenlerinin standart sapmalarina bakildiginda ticari agiklik
degiskeninin yiiksek varyans dalgalanmalarina sahip oldugu, onun disinda diger degiskenlerin diigiik
varyans dalgalanmalarina sahip oldugu anlasilmaktadir.

Degiskenlere yonelik tanimlayici istatistikler verildikten sonra Yatay Kesit Bagimliligi testinin uygulanmast
gerekmektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimliligi1 Testi Sonuglari

Test Istatistik Degeri Olasilik degeri
LM 98.36 0.6635
LM CD* 0.6195 0.5356

Tablo 3'te goriildigii gibi, Breusch-Pagan LM ve Pesaran scaled LM testlerinde olasilik degerleri 0,05'ten
biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilerek serilerde yatay kesit bagimliliginin olmadig: tespit edilmistir.
Bu test sonucuna gore degiskenlerin birim kok igerip icermedigini anlamak i¢in birinci nesil birim kok
testinin yapilmasi gerekmektedir. Ancak hangi birinci nesil birim kok testinin uygun oldugunun
belirlenmesi i¢in degiskenlere dnce homojenlik ve hetorojenlik testi uygulanmaktadir.
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Tablo 5. Hsiao Testi Sonuglar1

Hipotez F-istatistik Olasilik Degeri
H: 5.812161 2.71E-25
H. 3.471416 2.31E-12
Hs 10.82662 1.22E-19

Hsiao testi sonuglarindan gorildigii gibi, olasilik degerleri 0.05’ten kiicikk oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilip degiskenlerin katsayilarinin hetorojen oldugu tespit edilmistir. Caligmanin devaminda
degiskenlerin duragan olup olmadigini belirlemek igin heterojenlige izin veren birinci nesil birim kok
testinin uygulanmasina karar verilmistir.

Tablo 6. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Metod Istatistik Degeri ]())lagil:lik
DYY ADF - Fish_er K_i-kgre_ 58.2487 0.0015
ADF - Choi Z-istatistik -3.00689 0.0013
FGE ADF - Fish_er K_i-kgre_ 35.3467 0.2302
ADF - Choi Z-istatistik -0.79115 0.2144
PB ADF - Fisher Ki-kare 31.8687 0.3737
ADF - Choi Z-istatistik -0.27161 0.3930
TA ADF - Fisher Ki-kare 51.9278 0.0078
ADF - Choi Z-istatistik -1.63906 0.0406
EO ADF - Fisher Ki-kare 103.394 0.0000
ADF - Choi Z-istatistik -5.59158 0.0000
vy ADF - Fisher Ki-kare 30.5202 0.4393
ADF - Choi Z-istatistik -0.55249 0.2903

ADF - Fisher birim kok testi sonuglarina gére, DYY bagimli degiskeninin olasilik degeri 0,05’ten kiigiik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilerek, serilerde birim koékiin olmadigimi gosteren Hip hipotezi kabul
edilmektedir. FGE bagimsiz degiskeni ile kontrol degiskenleri arasinda PB ve Y'Y i¢in elde edilen olasilik
degerleri 0,05'ten biiyliikk, TA ve EO i¢in 0,05'ten kiiciik ¢ikmistir. Dolayisiyla, FGE, PB, ve YY
degiskenlerinde birim kok bulunmakta, TA ve YY degiskelerinde blunmamaktadir.

Birim kok testi sonuglarina gore ¢alismanin model tahmini panel EKK yontemiyle yapilmasi uygun
bulunmustur. Bunun i¢in duragan olmayan degiskenlerin 1.dereceden farki alinarak duraganlastirilmis ve
Oyle degerlendirilmistir.

Panel veri tahminlerinde kullanilan sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en kiiciik kareler
(HEKK) olmak iizere iig tiir etki modelleri bulunmaktadir. HEKK yonteminde hem kesisme noktalari hem
de egim parametreleri yatay kesitler i¢in sabit katsayilara sahiptir. Literatiirde sabit katsayilar modeli olarak
da bilinmektedir. Birim ve zaman etkilerinin ikisinin de olmadig1 durumlarda, tiim verileri havuzlayarak
modelin etkin ve yansiz bir sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005).

Bir diger panel veri modeli olan sabit etkiler, sabit egimlere sahip olmakta fakat kesisimler yatay
kesitlere veya zaman boyutuna gore farklilik gosterebilmektedir. Yatay kesitlere gore farklilik gdsteren
modellerde 6nemli bir zaman etkisinin olmamasina karsilik birimler arasinda Onemli farklilik
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olabilmektedir. Zaman boyutuna gore farklilik gosteren sabit etkiler modellerinde ise énemli yatay kesit
farkliliklart yoktur, fakat gecikmeli zamansal etkiler nedeniyle otokorelasyon olabilmektedir. Tesadiifi veya
Rassal etkiler modelinde ise sabit bir birim ve zaman etkisi olmamakta ve tanimlayici degiskenlerle hata
terimi arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Birim ve zaman etkisinin sabit degil rassal oldugu
varsayildigindan bu etkiler modele hata teriminin bir pargasi olarak dahil edilmektedir (Gujarati ve Porter,
2009).

Caligmanin model tahmininde 6ncelikle birim ve/veya zaman etkilerinin varligini olabilirlik orani (LR) testi
ile incelenmistir.

Tablo 7. Olabilirlik Oran1 (LR) Testi Sonuglari

Efekt Testi Istatistik Degeri Olasihk Degeri
Birim Etkisi 13.289781 0.0000
Zaman EtKisi 2.011377 0.0098
Birim ve Zaman Etkisi7.473993 0.0000

Tablo 6. Birim ve/veya zaman etkilerinin varligi test sonuglarin1 gostermektedir. Tabloya gore yapilan
testlerde birim ve zaman etkilerinin olasilik degeri 0,05 ten kiigiiktiir. Bu, modelde hem birim hem de zaman
etkilerinin oldugunu géstermektedir. Modelde birim ve zaman etkisi birlikte oldugu i¢in model ¢ift yonli
olarak adlandirilmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda ¢ift yonlii bir modelin varsayimiyla rassal etkili
modelin mi yoksa sabit etkili modelin mi kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman testi uygulanmistir.

Tablo 8. Hausman Testi Sonuglari

ki-kare Olasilik
degeri Degeri
Birim ve Zaman random  44.046263 0.0000

Test Ozeti

Hausman testi sonucuna gore, olasilik degeri 0,05 ten kiigiiktiir. Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilerek analiz
tahmininde sabit etkiler panel regresyon modelini kullanmanin daha uygun olduguna karar verilmistir.

Calismada, modelin tahmin edilmesi i¢in 6ncelikle degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin test
edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans probleminin tespiti i¢in Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi ve
otokorelasyon probleminin tespiti igin Durbin-Watson testi uygulanip sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 9. Modele Ait Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ho: Sabit varyans vardir.
chi2(1) = 61.73
P >chi2 = 0.0000

Degisen varyans testi sonuglarina gore olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla ‘“Hp: Sabit varyans
vardir’” hipotezi reddedilerek; hata terimlerinin sabit olmamasi ve degisen varyans vardir hipotezi
kabuledilmektedir.
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Tablo 10. Modele ait Durbin-Watson Testi Sonucu

Ho = Otokorelasyon yokur.
Durbin-Watson Istatistigi = 0.782280

Durbin-Watson testi sonucu 1.5 ve 2.5 arasinda bir deger olmasi durumunda hatalarmn birbirleriyle
iliskisiz oldugu ve modelde otokorelasyon olmadigi sGylenebilmektedir (Kalayci, 2010:228). Modelimizde
Durbin-Watson istatistigi 0.782280 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla hatalar birbirleriyle iliskisiz degiller
ve modelde otokorelasyon problemi bulunmaktadir.

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerin ¢oziilmesi i¢in arastirmanin devaminda kurulan sabit etkiler
modelinin sonuglar1 standart hata diizeltme yontemi ile, Tablo 10°da tahmin edilmistir.

Tablo 11. Sabit Etkiler Panel Regresyon Modelinin sonuglari

Degiskenler Katsayl Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
FGE 1.742216 0.950199 1.833527 0.0679™
PB 0.001202 0.033319 0.036064 0.9713
TA 0.031744 0.007467 4.251346 0.0000"
EO -0.03079 0.024593 1.251975 0.2118
YY 0.088028 0.036702 2.398453 0.0172"
C (Sabit) 2.131962 1.307161 1.630986 0.1042
R-kare 0.587791 Bagimli varyans ort. 2.964194
Diizeltilmis R-kare 0.526043 S.D. Bagimli varyans 2.211203
Regresyon Std.Hata 1.522293 Akaike bilgi kriteri 3.801878
Sum squared resid 572.3916 Schwarz kriteri 4.288877
Log ihtimali -503.7676 Hannan-Quinn kreteri 3.997104
F-istatistigi 9.519194 Durbin-Watson stat 1.766433
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Kurulan modelin F-istatistigi 9.519194 ve bu degerin olasilig1 ise %0.00 olmustur. F istatistigi sonucuna
gore model bir biitiin olarak anlamlidir. Modelin R kare degeri %58 diizeltilmis R kare degeri ise %52 olarak
gergeklesmistir. Bu durum modeldeki bagimsiz ve kontrol degiskenlerin (FGE, PB, TA, EO, YY) bagiml
degiskendeki (DYY) 100 birimlik degisimin 52 kismini agiklayacagini gostermektedir.

Sabit Etkili En Kiigiik Kareler Testi sonuglarina gére yorumlama asagidaki gibidir;
Birinci Hipotez:

Hi.o: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hi1: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iliski vardir.

FGE bagimsiz degiskeninin DY'Y iizerindeki etkisi pozitif ve %6.79’luk olasilik degeri ile %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmustur. FGE bagimsiz degiskeninin katsayisi 1.742216 olarak gerceklesmistir.
Buna gore, diger degiskenler sabit tutuldugunda FGE %1 arttiginda DY'Y %1.74 artmaktadir.

Ikinci Hipotez:
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Hz0: DYY ile piyasa biiylime arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H>.1: DYY ile piyasa biiylime arasinda anlaml bir iliski vardir.

PB degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Ucgiincii Hipotez:

Hs.o: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hs.1: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iligki vardir.

TA degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ve 0.0000 olasilik degeri ile 0.05 anlamlilik diizeyinde
anlamlt bulunmustur. TA degiskeninin katsayis1 0.031744 olarak gergeklesmistir. Buna gore, diger
degiskenler sabit tutuldugunda TA %1 arttiginda DY'Y %0.03 artmaktadir.

Dordiincii Hipotez:
Has.o: DYY ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hs1: DYY ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iliski vardir.

EO degiskeni DY {iizerindeki etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu baglamda,
enflasyon oraninin dogrudan yabanci yatirimlarda etkili bir faktér olmadigi ortaya konulmustur.

Besinci Hipotez:
Hs.o: DYY ile yurtici yatirim diizeyi arasinda anlaml bir iligki yoktur.
Hs1: DYY ile yurtici yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iligki vardir.

YY degiskeninin DYY fizerindeki etkisi pozitif ve 0.0172 olasilik degeri ile 5% anlamlilik diizeyinde
anlamlt bulunmustur. YY degiskeninin katsayis1 0.088028 olarak gerceklesmistir. Buna gore, diger
degiskenler sabit tutuldugunda YY %1 arttiginda DY yaklasik %0.09 artmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yabanci sermaye yatirimi, diinya ¢apinda ekonomik biiylime ve kalkinma hedeflerine ulagsmak i¢in gerekli
ve 6nemli araglardan biri olarak kabul edilmektedir. Kiiresellesen diinyada hem geligsmis hem de gelismekte
olan iilkeler, yabanci sermaye yatirimlarin avantajlarindan yararlanmak i¢in yabanci yatirimci g¢ekme
yarisina girmislerdir. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimi, arastirilmasi gereken dnemli konularin baginda
gelmektedir. Literatiirde, bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalar iki kategoriye ayrilmaktadir; yabanci sermaye
yatinmin belirleyicilerini arastiran caligmalar ve yabanci sermaye yatirimlart ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar. Ancak, ilgili ¢aligmalarin daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirnmlara odaklanmasi nedeniyle, bu ¢alismada da yabanci yatirimci ¢ekme yerine dogrudan yabanci
yatirimlar analize dahil edilmistir. Calismada, 15 gelismekte olan iilke ekonomisi igin 2001-2021 yillari
arasindaki veriler kullanarak, finansal gelisme endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski
panel veri analizi ile incelenmistir.

Calismada DYY ve finansal gelisme endeksi ile olan iligkisi analiz edilmis ve degiskenlerin yatay kesit
bagimliligi icermedigi sonucuna ulagilmistir. Bu kapsamda degiskenlere uygulanan birinci nesil birim kok
testi sonucunda bagimli degiskeninin seviyede duragan oldugu ve bagimsiz degiskenlerden bir kisminin
duragan, bir kisminin ise duragan olmadig1 tespit edilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin 1.dereceden
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farki alinarak model tahmini panel EKK yontemiyle yapilmistir. Calismada panel veri tahminlerinde
kullanilan sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en kiiglik kareler (HEKK) olmak iizere ii¢ tiir etki
modellerinin hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Olabilirlik Orani1 (LR) ve Hausman testlerinden
yararlanilmistir. Test sonucunda sabit etkiler panel regresyon modelini kullanmanin daha uygun oldugu
sonucuna ulagilmis ve bu baglamda degiskenlerin katsayilar incelenmistir.

Elde edilen sonuglar su sekilde yorumlanabilir;

Gelismekte olan iilkeler genelinde finansal gelisme endeksi degiskeni DY'Y degiskeni iizerinde istatistiksel
olarak olduk¢a 6nemli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Olusturulan modelde istatistiksel olarak Gnemi en
yiiksek bulunan degiskenin de finansal gelisme endeksi oldugu tespit edilmistir.

Calismada, piyasa biiyiime degiskeninin DY tizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu da, calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerde piyasa biiyiikliigliniin dogrudan
yabanci yatirimlarda etkili bir faktor olmadiginmi gostermektedir.

Ticari agiklik degiskeninin DY tizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler, dis ticareti artirarak ve kisitlayici politikalar azaltarak dogrudan
yabanci yatirimlari iilkelerine ¢ekebilirler.

Enflasyon oram1 degiskeninin DYY iizerindeki etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu baglamda, calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerde incelenen donemde yiiksek
fiyatlarin neden oldugu enflasyonun dogrudan yabanci yatinmlarda etkili bir faktor olmadigi tespit
edilmistir.

Yurti¢i yatirim diizeyi degiskeninin DY'Y {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen sonug, ¢aligmaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerde yerli sirketlerin
yatirimlarinin tesvik edilmesinin daha fazla dogrudan yabanci yatirimlari ¢ektigini gostermektedir.

Analiz bulgulan genel olarak degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarin ve
kurumlarin gelismisglik diizeyinin, bu iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinmasinda etkin rol oynayan
DYY’nin sebebi oldugu ortaya konulmustur. lyi bir yap1 ve performansa sahip bir finansal sistem, yabanci
yatinmcilara giiven ortami saglayarak onlart iilkeye c¢ekebilmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirimlarin bir iilkeye ¢ekilmesinin o iilkenin finansal sistemi ve finansal gelismislik diizeyi ile yakindan
iligkili oldugu soylenebilir. Ayrica kontrol degiskenlerin DYY {izerindeki etkilerine bakildiginda,
gelismekte olan tilkelerdeki ticari a¢iklik ve yurti¢i yatirim diizeyinin DY'Y {izerinde pozitif etkisi varken,
piyasa biiyiime ve enflasyon oraninin ise dogrudan yabanci yatinimlarda etkili faktorler olmadig: tespit
edilmistir.

Bu sonuglara gore gelismekte olan iilkeler icin 6nemli politikalar sunulabilir. Geligmis bir finansal sistem,
yurti¢i yatirimlari artiracak kararlar ve liberal/disa agik ticaret uygulamalar1 yabanci yatirimeilari daha kolay
¢ekebilmektedir. Bu baglamda, borsa ve bankacilik sektoriinde diizenlemelerin yapilmasi basta olmak tizere
kredi ve finansal kosullarin iyilestirilmesi, finansal derinligin saglanmasi, finansal kaynaklara erigimin
kolaylastirilmas: ve bu kaynaklarin kullanim maliyetlerinin diisiiriilmesi, finansal risklerin azaltilmasi ve
finansal istikrarin saglanmasi gibi uygulamalari ile gelismekte olan iilkeler yabanci yatirnmcilar i¢in cazip
hale gelmektedir.

Arastirma sonuglari incelenen {ilkelerin farkliligi ve zaman kesiti yonleri ile farklilik gdsterse de bazi
sonuglar yoniinden literatiirdeki caligmalarla ile 6nemli benzerlikler ve farkliliklar ortaya koymaktadir.
Finansal gelismislik ile DYY arasinda ortaya c¢ikan pozitif iligki literatiirde (Tekin, 2022; Tatar, Alsu ve
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Karaca, 2022; Ustaoglu, 2021; Agyapong ve Bedjabeng, 2020; Kiling, 2020; Celik, 2019; Vehbi, 2019;
Otchere, Soumare ve Youougou, 2016; Ozgiir ve Demirtas, 2015; Varnamkhasti, Nasab ve Najarzadeh,
2015; Cetin ve Seker, 2014) ¢alismalari ile benzerlik gosterirken; (Niyimpa, 2019; Aslan Altinéz ve
Esmeray, 2019; Felek, Yayla ve Caglar, 2018) ¢alismalart ile farklilik gostermektedir.

Bu calisma bazi smirhiliklar ile gelecek g¢aligmalar igin farkli 6neriler sunmaktadir. Calisma 2001-2021
yillar1 arasindaki veri setini kapsamakta ve sonuglar arastirma kisitlar1 gergevesinde gelismekte olan iilkeleri
yansitmaktadir. Gelecek ¢alismalar daha genis veri setlerini ve farkli iilke gruplarini igerebilir. Ayrica farkli
gelismislik diizeylerine sahip tilkeler arasinda karsilastirmali bir ¢alisma yapilabilmesi miimkiindiir. Bunlara
ek olarak, yabanci yatirimci ¢ekme ile finansal piyasalarin ve kurulumlarin gelismislik diizeyi arasindaki
iligkinin farkli analiz yontemleri kullanilarak arastirilmasi ve diger makroekonomik degiskenlerin de
calismaya eklenmesi 6nerilmektedir.
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