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Oz

Bu calismada gelismekte olan Ulkeler icin yonetisim kalitesinin
uluslararasi portféy yatinmlari (UPY) Gzerindeki etkisi ele alinmishr. Ge-
lismekte olan 18 Glke, 2002-2018 yillari icin panel veri analizi yonte-
miyle incelenmistir. Analizler sonucunda, politik istikrar hari¢ yonetisim
gostergeleri kalitesinin iyi olmasinin UPY'ni olumlu yonde etkiledigi go-
rilmistir. Ifade 6zgirligi ve hesap verebilirligin portfdy yatrimlarini
en cok etkileyen degisken oldugu gozlemlenmistir. ifade 6zgirligi ve
hesap verebilirligi htkimet etkinligi takip etmistir. Yolsuzlugun kontrolg,
hukukun Gstinligu ve dizenleyicilerin kalitesi sirasiyla portféy yatirimla-
rina etki eden diger yonetisim gostergeleridir. Calismada kontrol degis-
kenleri olarak kullanilan dogrudan yabanci yatirimlar ve cari denge ile
UPY arasinda negatif; hisse senedi piyasa biyukligu ve borsa getirisi ile
UPY arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Effect of Country Governance Quality on International
Portfolio Investments

Abstract

Based on panel data analysis of 18 emerging market countries
from 2002 to 2018, the impact of governance quality on international
portfolio investments (IPl) was examined. As a result of the analysis,
it was observed that the quality of governance indicators, excluding
political stability and absence of violence, had a positive effect on IPI.
Voice and accountability were observed to be the variable that most
affects portfolio investments. Voice and accountability were followed
by government effectiveness. Control of corruption, the rule of law, and
regulatory quality were other indicators of governance that affected
portfolio investments, respectively. In this study, foreign direct investments,
current account deficit, stock market size, and stock market returns were
used as control variables. It was concluded that there is a negative
relationship between foreign direct investments, current account deficit,
and IPl. There is also a positive relationship between stock market size,
stock market returns, and IPI.

Keywords: Governance, international portfolio investments,
emerging markets, world governance indicators.
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1. Giris

Finansal serbestlesme, genellikle htkimetlerin, disaridan yatirim-
lari Glkelerine cekebilmek amaciyla finansal sistemin Gzerindeki denetim
ve engelleri kaldirdigi veya biytk élcide azalthgi bir surectir. Streg
genellikle, dis ticaret ve yerel finansal piyasalarin serbestlesmesiyle bas-
layip sermaye hareketleri Gzerindeki engellemelerin kaldirlmasi ile so-
nuclanmaktadir (Keskin, 2008: 5). Bircok Glkenin finansal serbestlesme
cabalari icerisinde olmasinin temel nedeni finansman sikintisi cekmele-
ridir. Ciinki finansman sikintisi ekonomide baskinin olusmasina neden
olmakta bu durum da kaynak dagiliminda etkinligi bozmakta ve gerekli
ekonomik biyime oranlarina ulasilmasini engellemektedir.

Finansal serbestlesmenin teorik temelleri, McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) tarafindan gelistirilen “Finansal Baski Hipotezi“ne da-
yanmaktadir. Hipotez korumaci ekonomi politikalari yerine finansal ser-
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bestlesmeye yonelmeyi éneren yaklasimlar icerir. McKinnon ve Shaw’a
gore, faiz oranlarindaki meydana gelen arts, tasarruflar artirmaktadir.
Ozel tasarruflar Gzerinde olumlu etkisi olan bir diger etkense dis ticaret
hadleridir. Bu teori, finansal serbestlesmeyle tasarruflarin dinya genelin-
de dagiliminin dizelecegini belirtmektedir. Piyasanin serbestlesmesiyle
faiz oranlarindaki esitsizligin ortadan kalkacagi varsayimi altinda bunun
finansal baskiyi ortadan kaldiracagini ve etkin kaynak dagilimini sag-
layacagini bunlarin sonucunda da ekonomik gelismenin hizlanacagini
belirtmektedir. Ozetle, McKinnon (1973) ve Shaw (1973), gelismekte
olan Ulkelerde uygulanan finansal serbestlesme cabalarinin tasarruflar:
artiracadini bunun da ekonomik biyimeyi hizlandiracagini ve enflasyo-
nu asadi cekecegini ileri sirmektedirler.

Akdis’e (2000) gore, finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye,
daha az risk alarak daha ¢ok kér elde etmek amaciyla herhangi bir
kisittanmaya karsi karsiya kalmadan ulus &tesi alanlara dogru bir akis
gostermistir. Sermaye piyasalarinin bitinlesmesi ile uluslararasi ser-
maye hareketlerinin hem hacmi hem de kaynagi artmaya baslamistir.
Finansal serbestlesme sayesinde bir yandan sermaye piyasalarindaki
fon miktarlarinda dnemli arhslar meydana gelmis, diger yandan da ser-
maye piyasalarindaki finansal enstrimanlarin cesitliligi artmishr. Bunun
sonucunda sermaye piyasalari da artik biytk dlcide ulusal olmaktan
ctkmis uluslararasi bir kimlik kazanmaya baslamistir. Finansal piyasa-
larda meydana gelen bu degisim dnce bankacilik sektdrinde ve para
piyasalarinda baslamis fakat dneminin artmasi ve hizli gelisimi sermaye
piyasalarinda olmustur.

Uluslararasi sermaye gidecegi Glkede cesitli kriterler g6z éninde
bulundurmaktadir. Yonetisim kalitesinin (kurumlarin kalitesinin) uluslara-
rasi sermaye hareketleri Uzerindeki etkileri son yillarda literatirde ¢alisil-
maya baslanmishr. Bu calismada, yonetisim kalitesinin gelismekte olan
tlkelere yapilan portfdy yatinmlar Gzerindeki etkileri analiz edilmistir.
Yonetisim kalitesi gostergesi olarak Dinya Bankasi tarafindan olusturu-
lan dinya yonetisim goéstergeleri (Worldwide Governance Indicators)
kullanilmistir. Dinya yonetisim gostergeleri alti boyutlu bir endeks olup;
ifade 6zgurligu ve hesap verebilirlik, siyasal istikrar ve siddetsizlik, hi-
kimet (yonetim) etkinligi, dizenleyicilerin kalitesi, hukukun Ustinligu ve
yolsuzlugun kontrolinden olusmaktadir.

Literatirde uluslararasi portféy yatirimlarini etkileyen fakitorler ile
ilgili bircok ¢calisma yapilmistir. Ancak dinya ydnetisim géstergelerini
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kullanarak, gelismekte olan ulkeler icin, yonetisimin uluslararasi port-
féy yatinimlar Gzerindeki etkisini inceleyen yakin tarihli bir calismaya
rastlanmamistir. Bundan dolayi bu calismanin literatire énemli bir katki
saglayacagi disintimektedir.

Calisma, bes bolimden olusmaktadir. ik bélimde dinya yéneti-
sim gostergeleri hakkinda bilgiler verilmistir. ikinci bélimde ilk olarak
portfdy yatirimlarini etkileyen faktorler agiklanmis daha sonra literatirde
portfdy yatirmlarini etkileyen faktdrler ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar
listelenmis ve hipotezler olusturulmustur. Ugiinct bolimde vluslararasi
portfdy yohrlmlorl ve dinya ydnetisim gostergelerl arasindaki iligkinin
analizleri yapilmistir. Dérdinct bdlimde analiz sonuglar yorumlanmis-
tir. Besinci bolim ise sonuc bolumidir.

2. Diinya Yonetisim Gostergeleri

Yénetisim kavramini ortaya atan ve onun yayginlasmasina énci-
luk eden Dunya Bankasidir. Dinya Bankasi, ydnetisim kavramini sadece
gelistirmekle kalmamis, siyasi sdylem ve projeler vasitasiyla uygulama
kismini da etkilemistir (Bayramoglu, 2004: 12/13). Dinya Bankasi
1992 yilindaki raporunda yonetisimi, ‘saglikli kalkinma yénetimi’ ile
esanlamli olarak degerlendirilmistir (World Bank, 1992: 3). Dinya Ban-
kasi ydnetisimi, “bir Glkede var olan otorite tarafindan ortak fayda icin
kullanilan kurum ve gelenekler,” olarak tanimlamaktadir. Dinya Bankasi
kalkinma yéntemi ile yonetisimi ayni anlamda degerlendirmekte ve iyi
bir yonetisim icin hesap verebilen, bagimsiz bir yarg ile yansiz bir ku-
rallar bUtininin bulundugu, 6zel sektdrin yeterince bilgilendirildigi ve
saydam olan bir sireci belirtmektedir (World Bank, 1992: 15). Dinya
Bankasi, daha ¢ok ydnetisim kavraminin teknik boyutuna vurgu yapmak-
ta, kavrami idari ve yonetsel 6gelerle agiklamaktadir. Dinya Bankasi’nin
yonetisim icin yaphgi baska bir tanim da su sekildedir: “Yénetisim, bir
Ulkenin ekonomik ve sosyal giicinin kalkinma amaciyla yénetimde yet-
kinin kullanilma tarzidir” (World Bank, 1992: 3).

Dinya Yonetisim Gostergeleri (DYG), Dinya Bankas tarafindan
calismalari desteklenen, Dinya Bankasi’'nin énemli arastirmacilarindan
olan, Kaufmann, Kraay ve Zoido tarafindan 1999 ve 2002 yillarin-
da baslatilan bir veri setidir. Calismada kullanilan endeksler, cesitli he-
saplamalar ve bir¢ok kurum veya kurulusun calismalari esas alinarak
olusturulmaktadir. Olusturulan endeksin sayr degerleri, -2.5 ve + 2.5
puan araliginda yer almaktadir. Endeksteki yiksek puanlar daha iyi bir
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yonetisimin gdstergesi iken, distk puanlar yénetisimin kéti oldugunun
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kaufmann vd. 2010: 11).

Kaufman, Kraay ve Mastruzzi'nin yonetisim gdstergeleri ile ilgili
yazdiklari Yonetisim “Géstergeleri Metodoloijisi ve Analitik Sorunlar” ra-
porunda: Dinya Yonetisim Gostergeleri endistriyel ve gelismekte olan
Ulkelerde cok sayida kurum, vatandas ve uzman arashrmaci tarafindan
saglanan, yoénetisim kalitesi hakkindaki gorusleri dzetleyen bir arastir-
ma veri seti oldugunu belirtmektedirler. DYG verileri bircok arastirma
enstitisinden, dusince kuruluslarindan, sivil toplum kuruluslarindan,
kamu kurulusu, uluslararasi kuruluslardan ve 6zel sektdr firmalarindan
toplanmaktadir. Bu veri seti Dinya Bankasi, icra Direktdrleri veya tem-
sil yansitmamaktadir. Ayrica raporda buradaki verilerin Dinya Bankasi
tarafindan kaynaklarin tahsisi ile ilgili kullaniimadigr da belirtilmistir (Ka-

ufmann vd. 2010: 2).

Dinya Bankasi'nin 215 civan ilke ve bdlgeyi kapsayan “’Din-
ya Yonetisim Géstergeleri” Raporu’nda, tlkelerin performansi 6 dlciye
gére degerlendirilmektedir. Dinya Bankasi’nin hazirladigi DYG verileri,
1996 yilindan 2002 yilina kadar ikiser yillik yayimlanirken, 2002 yilin-
dan bu yana her yil i¢in yayinlamaktadir. 2018 yili itibariyle 215 civari
Ulkeyi kapsayan bu veri seti, devletlerle ilgili 6 temel noktada yénetisim
kalitesini 6lgen notlara dayanmaktadir. Yapilan arastirmalarin objektif
olabilmesi igin, DYG'ni olusturan notlar kamu kuruluslari, sivil toplum
orgutleri, hane halki, firma arastirmalari ve ticari bilgi saglayicilar da
olmak Uzere 35'in Uzerinde bagimsiz kaynaktan alinan yizlerce veri
(340'tan fazla degiskene) dayanmakta, bunlarin degerlendirilmesi su-
retiyle elde edilmektedir. Dinya Yénetisim Gostergeleri endeksi tlkele-

rin kurumsal kalitesini 6lgen en kapsamli endekslerdendir (World Bank,
2018).

Kaufman, Kraay ve Zoido (2010:4) yapmis olduklari ¢alismada,
U¢ ana bashk ve alti temel boyutun élcilmesinde kullanilan endeksler
olusturmuslardir. Bu U¢ ana bashgin her birine karsilik gelen iki yone-
tisim dlcedi ve bunun sonucunda toplam alh boyutlu yénetisim endeksi
karsimiza ¢cikmaktadir. Bunlar asagida listelenmistir:

e Hukimetler tarafindan secilen, izlenen ve degistirilen sireg;
¢ ifade 6zgirligi ve hesap verebilirlik.

o Politik istikrar ve siddetsizlik.
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e Hukimetlerin saglikli politikalari etkin bir sekilde formile etme
ve uygulama kapasitesi;

e Huikumet (Yonetimin) Etkinligi.
* Dizenleyicilerin kalitesi.

® Ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara karsi va-
tandasin ve devletin saygsi;

e Hukukun Ustiinligi.
*  Yolsuzlugun kontrol.
3. Kavramsal Cerceve ve Hipotezler

Literatirde, gelismekte olan lkelere yonelik sermaye hareketlerini
etkileyen faktorler, “itici (dissal) faktorler” ve “cekici (icsel) faktorler “
olarak iki grupta ele alinmaktadir. igsel faktérleri Fernandez-Arias ve
Montiel (1996) calismalarinda soyle 6zetlemektedir (Fernandez-Arias
ve Montiel 1996'dan aktaran Babaoglu, 2005); (1) Sermayenin uzun
dénemde beklenen getirisinde artisa yol acacak genis capl yapisal ve
kurumsal reformlar ve makroekonomik politikalarda iyilesme, (2) Kisa
vadeli makroekonomik politikalar, (3) Sermaye kontrollerinin ya da dog-
rudan yatinmlara uvygulanan kisitlamalarin kaldirilmasi, (4) Borg-hisse
senedi swaplari, sirdirilebilir borglanma ve borg stogunun azaltiimasi,
(5) Kaynak dagiliminin etkinligini artiran stabilizasyon programlari ve
yapisal reformlar, (6) Yurtici ekonominin sindirme kapasitesinin gelire
kiyasla artmasini saglayan politikalar, (7) Uluslararasi ticaret haddinde
meydan gelen degismeler nedeniyle milli gelirde gérilen degismeler ve
(8) Siyasi risklerdir. Dissal faktorleri ise su seklide siralamak mimkindir
(Obstfeld, 2008: 1 ve European Central Bank, 2005: 64'ten aktaran
Cengiz ve Karacan, 2015): (1) Gelismis ekonomilerdeki dusik faiz ve
enflasyon oranlarina karsilik, gelismekte olan Glkelerdeki yiksek faiz,
(2) Gelismis ekonomilerdeki likidite bollugu ve dusik getiri, (3) Faiz
hadleri ve is cevirimi kosullari (sanayilesmis lkelerdeki durgunluk gibi),
(4) Borg verenin sermaye piyasalarina ulasim maliyetinin azalmasi, (5)
Uluslararasi sermaye piyasalarindaki spekilatif akimlardir.

UNCTAD (1999) tarafindan hazirlanan raporda ise, portfdy yat-
rimlarini belirleyen faktérler iki grup altinda incelenmistir. Birinci grup,
ekonomik faktsrlerden olusmaktadir. ikinci grup ise hukuki ve politik
dizenlemelere ait faktérlerdir. Ekonomik faktérler, yatirm yapilacak il-
kenin genel anlamda ekonomisinin ne kadar saglkl oldugu ve portfay
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yatinimlarindan elde edilecek getiri ile ilgili faktorlerdir. Hukuki ve politik
dizenlemeler ise; sermaye kazanci ile ilgili vergisel dizenlemeler, hisse
senedi ve tahvil piyasalari ile ilgili dizenlemeler, sirketlerin halka acik-
ladiklari bilgiler ile ilgili standartlarin kalitesi, takas sistemlerinin hizi ve
guvenilirligi, finansal aracilarin mevcudiyeti, yatirimer haklarinin korun-
masi ile ilgili kanunlarin ve dizenlemelerin derecesi gibi faktdrlerden
olusmaktadir. Bu faktérlerin énem sirasi degismekle birlikte, UNCTAD
(1999) tarafindan ele alinan raporda en dnemlilerinin sirasi ile yatirim-
ct haklarini koruma ve sermaye kazanci ile ilgili vergisel dizenlemeler
oldugu belirtilmektedir.

Uluslararasi portfdy yatirmlarini etkileyen ekonomik ve ydnetisim
ile ilgili faktorler kapsaminda literatirde yapilan calismalar asagida
aciklanmis ve bu érneklerden yola ¢ikilarak arastirmamizin degiskenleri
ve hipotezleri olusturulmustur.

3.1. Uluslararasi Portfoy Yatirimlari ve Ekonomik Fakiérler
Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Portfoy Yatirimlari iliskisi

Odemeler bilancosu, yerlesik ekonominin bir yil icerisinde diger
Ulke ekonomileri ile olan iliskilerini cari islemler hesabi, sermaye hesabi,
finans hesabi, net hata noksan ve rezerv varliklar kalemleri ile gésteren
bir tablodur. Odemeler bilangosunda en fazla 6neme sahip olan hesap
cari islemler hesabidir ve bu hesapta, ilkenin mal ve hizmet ticareti, ya-
banci sermaye yatirimlarindan elde edilen gelirler, kar ve temetty trans-
ferleri ile karsiliksiz transferler yer alir. Cari islemler fazlasi, ekonomide
toplam harcamalarin dolayisiyla da istihdamin artmasi yéninde katki
saglarken, cari islemler acigi ise toplam talep ve dolayisiyla ulusal gelir
dizeyini disirict yonde etkide bulunur (Seyidoglu, 2013, s. 93).

Keskin (2008:17), Turkiye'ye ydnelen yabanci portfdy yatirimlari
ile doviz kuru, faiz orani, ddviz rezervleri ve cari islemler dengesi ara-
sindaki iliskiyi, 1992:01-2007:07 dénemine iliskin aylik veriler kulla-
narak, ARDL y&ntemiyle incelemistir. Arastirma sonucunda, Tirkiye'ye
yonelen yabanci portfdy yatirimlarinin uzun dénemde ulusal paranin
reel olarak degerlenmesine yol achgi, bunun da cari islemler dengesini
olumsuz yénde etkiledigini belirtmistir.

Avrupa Merkez Bankasi icin De Santis ve Lihrmann (2006) tara-
findan yapilan ¢alismada, 130 Glke icin cari acik nedenlerini saptamak
amaciyla, 19702003 dénemi yillik olarak panel veri analizi yontemi
ile incelenmistir. Portfdy yatirimlari arttikga cari agigin azaldigi gézlem-
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lenmistir. Calismada, cari agigin portfdy yahrimlariyla rahatlikla finanse
edilebilecedi belirtilmistir.

Hisse Senedi Piyasas Getirisi ve Uluslararasi Portféy Yahrimlar:

lliskisi

Uluslararasi yatinmeilar getiriyi maksimum, riskleri ise minimum
kilmak gudusiyle hareket etmektedirler. Bundan dolayi hisse senedi pi-
yasalarinda yiksek getiri saglandigi dénemlerde portfdy yatirmlarinin
artmasi, getirinin disik oldugu dénemlerde ise portfdy yatirmlarinin
azalmasi beklenmektedir.

Clark ve Berko (1997), Meksika hisse senedi alimlari ile Meksi-
ka hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi, 1989-1996:03 dénemi igin
aylik verilerle, Merton modelini kullanarak incelemislerdir. Calismanin
sonucunda, portfdy yatirimlarinda meydana gelen beklenmedik %1°lik
artisin Meksika Hisse Senedi Borsasindaki hisse senedi fiyatlarinda
%13'luk bir artisa neden oldugu gorilmustir.

Egly ve arkadaslari (2010: 25), 1977:M01-2007:M12 dénemini
aylik veriler kullanarak yabanci portféy yatinmlari girisiyle yatirimeimin
riskten kacinma ve ABD borsasi arasindaki iliskileri VAR analizi yonte-
miyle incelemislerdir. Calismada, borsada ortaya ¢ikan pozitif sokun,
hisse senetleri alimini etkiledigi gorilmustir.

Dogrudan Yabanci Yahrimlar ve Uluslararasi Portfdy Yatirimlar:

lliskisi

Uluslararasi yatinmlar genellikle dogrudan yatinmlar ve portfoy
yatinimlari seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Hattari ve Rajan (2011) portfoy
yatirimlarinin dogrudan yabanci yatinimlari olumsuz etkiledigini belirt-
mislerdir.

Ahmad ve arkadaslari (2015), Cin’e gelen yabanci portfdy yat-
rimlarin nedenini belirlemek amaciyla, 2001-2010 dénemini, ¢oklu reg-
resyon yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonuncunda GSYH, DYY,

doviz kurlari ve dis borg ile yabanci portfdy yatinimlari arasinda anlamli
bir iliski bulunmustur (Ahmad vd. 2015: 64).

Wagqas ve arkadaslari (2015), Giney Asya Ulkelerine giden
yabanci portfdy yahrimlarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla,
20002012 dénemini yillik olarak GARCH modeliyle incelemislerdir.
Calismanin sonuglari, faiz orani, enflasyon orani, dogrudan yabanci
yatinim, hisse senedi endeksi ve biyime orani ile uluslararasi portféy
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yatirimlarinin volatilitesi arasinda anlamli bir iliski bulundugunu goster-
mistir (Waqas vd. 2015: 72).

Emir ve Kutlu (2015), Britanya, Almanya Yunanistan ve Tirkiye
icin portfdy yahrimlari volatilitesi ve DYY arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla 2006-2012 dénemini yillik olarak Granger nedensellik anali-
zi ile incelemislerdir. Portfdy yatirimlarindaki volatilitenin karsilikli veya
tek tarafli olarak DYY'dan etkilendigi gorilmistir. Ancak ¢alismada
Almanya icin farkli bir sonug elde edilmistir. Calismada Almanya igin
portfdy yatirimlari volatilitesi ve DYY arasinda cift tarafli bir etkilesim
bulunmustur. Arashrmacilara gére bu durum Almanya’da portfdy yati-
rimlari ve DYY arasinda bir denge olusturuldugunu géstermektedir.

3.2. Uluslararasi Portféy Yatirimlar ve Yonetisim Kalitesi

Literatirde uluslararasi portfdy yatrimlarini etkiledigi dusintlen
hukuki ve politik dizenlemelere ait faktorler icin gosterge niteliginde
bircok degisken kullanilmistir. Bu calismada ise, dinya ydnetisim goster-
geleri, analiz edilen tlkelerin hukuki ve politik altyapilarinin gelismisligi
icin, gosterge olarak kullanilmistir.

Literatirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, dinya ydnetisim
gostergelerini kullanarak, yonetisim kalitesi ile uluslararasi portfy ya-
trimlar arasindaki iliskiyi ele alan sinirli sayida calisma oldugu tespit
edilmistir. Bu konuda yapilan calismalar incelendiginde, uluslararasi
portfdy yatinmeilarinin yiksek dizeyde yatirimer korumasi olan ilkelere,
dolayisiyla ydnetisim kalitesinin yiksek oldugu tlkelere yatirim yapmay:
tercih ettikleri gérilmektedir (La Porta vd. 1997, 1998, 2000; Aggar-
wal vd. 2005; Li ve Filer 2007; Aggarwal vd. 2009; Leuz vd. 2009;
Abdioglu vd. 2013). Ayrica firma dizeyinde ydnetisimin de uluslararasi
portfdy yatrimeilarini olumlu yénde etkiledigini belirten ¢alismalar da
bulunmaktadir (Giannetti ve Simonov 2006; Ferreira ve Matos 2008;
Miguel 2008; Aggarwal vd. 2011).

Leuz vd. (2009) ABD kurumsal yatirmcilarinin bilgi asimetrisinin
cok fazla oldugu ve izleme maliyetlerinin yiksek oldugu yabanci hisse
senetlerine daha az yatirim yaphklarini; Chan vd. (2005) ise kamulaghir-
ma riski dUsik olan ilkelerde yiksek dizeyde yabanci kurumsal yatirim
beklendigini; Aggarwal vd. (2005), gicli muhasebe standartlarinin,
hissedar haklarinin ve yasal cercevelerin daha fazla ABD yatirimi ¢ekti-
gini; Leuz vd. (2009) tipik ABD'li yahrimeilarin hukuki altyapisi yetersiz
olan ve sirketlerin kamuyu aydinlatma konusunda yetersiz oldugu Ulke-
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lere daha az yatinm yaphgini belirtmislerdir. Yapilan bu ¢alismalar,
yonetisim gostergelerinden hukukun Ustinliginin yabanci yatirimeiy:
cekmede 6nemli bir faktor oldugunu gdstermektedir. Milkiyet hakkinin
guvencesi, adli ve etkin bir hukuk sistemi yonetisim gdstergelerinden,
hukukun Ustinliginin alt bilesenleridir.

Quazi (2004), Banglades icin yaptdi ¢alismasinda, dissal tes-
vikler, finansal baski, kurumlar vergisi ve politik istikrarsizigin sermaye
kacislarini arhrdigini; Le ve Zak (2006), 45 gelismekte olan tlke igin
yaptiklart ¢alismada i¢c ayaklanmalar, tutarsiz politik uygulamalar ve
anayasaya aykiri hikimet degisikliklerinin sermaye kagislarinin belir-
leyicilerinden oldugunu; Alfaro vd. (2008), politikalarin, zaman igin-
de sermaye akislari seviyesindeki degisiklikleri ve bunlarin oynakligini
agiklamada énemli bir rol oynadigini; Adesoye vd. (2012) Nijerya gibi
ekonomilerde yatirim ortaminin iyilestirilmesi, hikimet politikalarinda
tutarhlik, politikalarin etkin olmasi, siyasi istikrar, siyasi yolsuzlugun en-
gellenmesinin sermaye cikislarini azaltacagini, yerli ve yabanci yatirimi
tesvik edecegini belirtmislerdir. Yapilan calismalar siyasi istikrar, yolsuz-
lugun kontrolt, hesap verebilirlik, dizenleyici kalitesi ve hikimet etkinli-
ginin dnemini ortaya koymaktadir. Vergi sisteminin iyi olmasi, tesvikler,
hikimet midahaleleri, dizenleyici kalitesinin iyi olmasi ile ilgili iken;
anayasaya aykir hikimet degisiklikleri, siyasi istikrar hikimet etkinligi
ve politik istikrar ile ilgi kavramalar olup yonetisim gostergeleri igerisin-
de belirtilmektedir.

Le ve Rishi (2006), 45 gelismekte olan tlke ve 24 gelismis tlkeyi
ele almis ve yolsuzlugun bu ilkelerde meydana gelen sermaye kagislari-
ni artirdigini; Chipalkatti vd. (2007) gelismekte olan sermaye piyasalar
icin yaptiklari calismada, muhasebe standartlarinin iyi olmasi, kurumsal
seffaflik ve iyi yonetisime sahip olmanin portfdy yatirimlarini cekmede
6nemli oldugunu; Baek ve Yang (2008) gelismekte olan 53 ekonomiyi
ele almis politik riskin sermaye kagisina neden oldugunu, seffaflik sevi-
yesindeki artis ve mali tegvikin sermaye girislerini koruyacagini belirt-
mislerdir. Seffaflik, yolsuzluk géstergelerinden biridir. Ayrica yukaridaki
calismalarda yolsuzluga direkt olarak vurgu yapilmaktadir.

Agyemang vd. (2016) Afrika ekonomisinden 39 Ulkeyi incelemis,
dizenleyici kalitesi ile yabanci milkiyet yayginligi arasinda anlamli bir
pozitif iliski oldugunu; ayrica siyasi istikrari olan ve hukukun Gstinlogu-
ni benimseyen Afrika ilkelerinde yabanci milkiyetinin yaygin oldugunu
belirtmislerdir.
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Literatirde yapilan ¢alismalar portféy yatirimeilarinin yatirim yap-
tiklar Glkelerin yonetisim kalitesinden etkilendigini gostermekte ve yone-
tisim kalitesi ile sermaye girisleri arasinda énemli bir baglanh kurmak-
tadirlar. Literatirde yapilan calismalar dogrultusunda, ydnetisim kalite-
sinin iyi olmasinin uluslararasi portfdy yatirimlarini olumlu etkileyecegi
varsayilarak, her bir yénetisim kaleminin portféy yatirmlari Gzerindeki
etkilerini incelemek icin asagidaki hipotezler olusturulmustur. Yonetisim
kalitesinin gostergesi olarak dinya yénetisim gdstergeleri temel alinmis-
tir. Olusturulan hipotezler su sekildedir:

Hipotez 1: Yolsuzlugun kontrolinin uluslararasi portféy yatirimlari
Uzerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 2: Hukimet etkinliginin uluslararasi portfdy yatinmlar
Uzerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 3: Politik istikrarin uluslararasi portféy yatirimlari Gzerinde
pozitif etkisi vardir.

Hipotez 4: Dizenleyicilerin kalitesinin uluslararasi portfdy yatirim-
lari Gzerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 5: Hukukun Ustinliginin uluslararasi portfdy yatirimlari
Uzerinde pozitif etkisi vardr.

Hipotez 6: ifade 6zgirligi ve hesap verebilirligin uluslararasi
portfdy yatinmlari Gzerinde pozitif etkisi vardir.

4. Arashrma Yontemi
4.1 Orneklem

Bu calismada, gelismekte olan Ulkeler kategorilerinde degerlen-
dirilen Tirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giney Afrika,
Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Po-
lonya, Rusya, Sili, Tayland ve Yunanistan ekonomileri icin yonetisim ka-
litesinin uluslararasi portfdy yatirimlarina olan etkileri 2002 ve 2018
dénemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi yontemiyle in-
celenmistir. Secilen bu Ulkeler, genel olarak ekonomileri kirilgan olan,
gecmiste finansal kriz yasamis ve biyime icin dis yatirnma ihtiyag duyan
Ulkelerdir.

Calismada kullanilan veriler, verilerin kaynaklari, modeldeki tiri

ve hangi kisalima ile ifade edildigiyle ilgili bilgiler asagida Tablo 1'de
gOsterilmistir.
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Tablo 1. Veri seti, kisaltmalar, agiklamalar ve kaynaklar

Degisken

Kisaltmasi  Agiklama

Kaynak

Modeldeki tiri

Uluslararasi Portféy ~ UPY

Yatirimlari

Uluslararasi net portféy akislarinin
GSYIH igindeki payini gdstermekte-
dir.

Diinya Bankas:

Bagimh degisken

Dogrudan Yatirimlar  DYY Uluslararasi  net  dogrudan yatinm Dinya Bankasi  Kontrol degiskeni
akislarinin GSYIH igindeki payini gés-
termektedir.
Hisse Senedi Piyasa HSPD Hisse senetlerinin toplam piyasa de- Dinya Bankasi  Kontrol degiskeni
Degeri Jerinin GSYIH igindeki payini géster-
mektedir.
Borsanin Yillik HSGETIRI  Borsa endeksinde yilsonu meydana Dinya Bankasi  Kontrol degiskeni
Getirisi gelen % degisimleri gostermektedir.
Cari Islemler CARI Cari hesap dengesinin GSYiH icinde- IMF Kontrol degiskeni
Dengesi ki payini gostermektedir.
Yolsuzlugun cC -2.5/+2.5 araliginda degerler almak- Dinya Bankasi  Bagimsiz degisken
Kontroli tadir. Degerin yiksek olmasi daha iyi
bir yénetisimi gosterir.
Hikimet Etkinligi GE 2.5/+2.5 araliginda degerler almak-  Diinya Bankasi  Bagimsiz degisken
tadir. Degerin yiksek olmasi daha iyi
bir yonetisimi gosterir.
Politik istikrar PV -2.5/+2.5 araliginda degerler almak- Dinya Bankasi  Bagimsiz degisken
tadir. Degerin yiksek olmasi daha iyi
bir ydnetisimi gdsterir.
Dizenleyicilerin RQ -2.5/+2.5 araliginda degerler almak- Dinya Bankasi  Bagimsiz degisken
Kalitesi tadir. Degerin yiksek olmasi daha iyi
bir ydnetisimi gosterir.
Hukukun Ustiinlogo  RL -2.5/+2.5 araliginda degerler almak- Diinya Bankasi  Bagimsiz degisken
tadir. Degerin yiksek olmasi daha iyi
bir ydnetisimi gdsterir.
ifade Ozgirligi ve VA -2.5/+2.5 araliginda degerler almak- Dinya Bankasi  Bagimsiz degisken

Hesap Verebilirlik

tadir. Degerin yiksek olmasi daha iyi
bir yonetisimi gosterir.

4.2. Analiz Degiskenleri

Yénetisim kalitesinin uluslararasi portféy yatirimlarina olan etki-
sinin arashrildigr bu calisma, bagimli degisken, bagimsiz degiskenler
ve kontrol degiskenlerinden olusmakta olup asagida bu degiskenler ta-
nimlanmaktadir. Degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 2'de
gosterilmektedir.

Bagimli Degisken

Uluslararasi portféy yatirmlari (UPY): Portfdy yatirimlari, hisse se-
netleri ve bor¢lanma senetleri islemlerini kapsamaktadir. Portfdy yati-
nmlari, dogrudan yatirim olarak kaydedilenler disindaki hisse senetleri,
tahviller, mevduat sertifikalari (Amerikan ya da kiresel) ve yabanci yo-
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hrimeilar tarafindan yerel borsalarda dogrudan hisse alimlari da déhil
olmak Uzere hisse senetlerinden net girisleri icermektedir.

Kontrol Degiskenleri

Dogrudan yatirimlar (DYY): Yatinmeinin yerlesigi oldugu ekonomi
disinda baska bir ekonomide bir isletmenin yonetimini kontrol ettigi ya
da yénetiminde s6z sahibi oldugu yatirmlar dogrudan yabanci yatirim-
lar olarak adlandiriimaktadir. Calismada DYY'in GSYiH icindeki pay:
kullanilmistir.

Hisse senedi piyasa degeri (HSPD): islem géren yurtici ve yurt
disi hisse senetlerinin tamaminin, ilgili eslestirme fiyatlariyla carpimidir.
Veriler yilsonu degerleridir ve hisse senetlerinin toplam degerinin GSYiH
icindeki pay1 kullanilmistir.

Borsanin yillik getirisi (HSGETIRI): Borsanin yillik getirisi, ilgili Glke
icin borsa endeksinde yillik meydana gelen yizdelik degismeleri icer-
mektedir.

Cari islemler dengesi (CARI): Cari hesap; mal dengesi, hizmetler
dengesi, gelir dengesi ve cari transferler kalemlerinden olusmaktadir.
Calismada cari hesap bakiyesinin GSYIH icindeki payi kullanilmistir.

Bagimsiz Degiskenler

Yolsuzlugun kontroli (CC): Yolsuzluk, kamu iktidarinin elitler ve
dzel ¢cikar saglayicilar tarafindan ele gegirilmesi, her tirlé yozlasmay:
da kapsayacak bigimde kamu gicinin 6zel kazanimlar amaci ile kul-
lanilmasi cercevesindeki algilar olarak degerlendirilmektedir (Kaufmann
vd. 2010: 4). Yolsuzlugun kontroli bu cercevedeki algilar élgmektedir.

Hikimet etkinligi (GE): Sunulan kamu hizmetlerinin niteligi ve bun-
larin politik baskilardan bagimsizligi, politikalarin yapim ve icrasinin ka-
litesi, htkUmetlerin bu politikalari benimseme derecesi ve bunun uyandir-
digi itibar algisi olmak Uzere cesitli degiskenlerden olusan ve esasinda,
kamu sektérinin isleyisinde politik tercihlerden bagimsizhgi ve etkinligi
dlcen bir kurum olarak tanimlanabilir (Kaufmann vd. 2010: 4).

Politik istikrar (PV): Hukimetin, anayasaya aykiri, politik kaynakli
siddet iceren veya terér gibi hukuksal olmayan ve siddet iceren yollarla
istikrarsizlastinlmasi, disurilmesi veya gorevinden uzaklastirlmasi ihti-
mallerini nicel olarak dl¢mektedir (Kaufmannvd. 2010: 4).
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Dizenleyicilerin kalitesi (RQ): Hikimetin, piyasalari dizenleye-
cek ve ona given verecek politikalar uygulama, formile edebilme ve
uygulayabilme yetenegini ifade eder (Kaufmann vd. 2010: 4).

Hukukun Gstinligi (RL): Toplumun kurallari kabullenme ve uvyma
derecesi ile suc isleme ve siddete basvurma ihtimalleri, milk edinme ve
mulkiyet hakki givencesi, sézlesmelerden dogan yaphrimlarin mekaniz-
malarin kalitesi ve uygulanabilirligi ile bu baglamda givenlik teskilati ve
mahkemeleri de iceren adli sistemin etkin ve tarafsiz sekilde calismasi

gibi degiskenleri kapsamaktadir (Kaufmann vd. 2010: 4).
ifade 6zgirligi ve hesap verebilirlik (VA): Birbiriyle ilintili olan,
fikir hirriyeti, 6zgir basin algisi, érgitlenme hakki, dernek kurma hak-

lari ile siyasi sorumluluk, siyasi kahlimeilik gibi degiskenleri icermektedir
(Kaufmann vd. 2010: 4).

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Degisken  Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
UPY 306 .004 .011 -.047 .055
DYY 306 .0297 .061 -.468 .549
HSPD 306 24.364 23.502 .2678 135.803
HSGETIRI 306 14.697 27.290 -38.786 169.912
CARI 306 -522 4.693 -15.188 16.526
CcC 306 - 139 .554 -1.145 1.592
GE 306 .188 486 -877 1.275
PV 306 -457 782 -2.375 1.261
RQ 306 .223 577 -1.074 1.539
RL 306 -.041 581 -.970 1.433
VA 306 .148 632 -1.284 1.293

Tablo 2°de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almakta-
dir. Kontrol degiskenleri icerisinde yer alan, borsalarin yillik getirileri
(HSGETIRI) ile hisse senetlerinin toplam degerinin GSYIH icindeki payini
gosteren (HSPD) degiskenlerin standart sapmalarinin cok yiksek oldugu
gorilmektedir. Bagimsiz degiskenler icerisinde yer alan yonetisim gos-
tergeleri -2.5 ile +2.5 arasinda deger almaktadir. Tablo 2ye bakildigin-
da bagimsiz degiskenlerden, politik istikrar (PV) ve ifade 6zgirligu ve
hesap verebilirlik (VA) degerlerinin standart sapmalarinin yiksek oldugu
izlenmektedir.
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4.3 Veri Analizi

Sekil 1’de calismanin teorik modeli gorilmektedir. Teorik modelde
uluslararasi portfdy yahrimlar bagimli degisken, yonetisim kalitesinin
bagimsiz degisken, makroekonomik ve finansal etkilerin kontrol degis-
kenleri oldugu gérilmektedir. Calismada arashirilan hipotezleri sinamak
amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur.

Sekil 1: Teorik model

Yonetisim kalitesi H1.H2.H3. H4
Hs,Hﬁ, T Uluslararas: portfoy
»  Yolsuzlugun kontrolii ' yatirnmlan
» Hiikiimet etkinligi
» Politik istikrar
» Diizenleyicilerin
kalitesi
Kontrol degiskenleri
» Dogrudan yatirimlar
» Hisse senedi piyasa
degeri
» Borsanin yillik getirisi
Model 1:

UP&}I = oy + XJ_DYYLt + X:HSPDi_Jt + Xﬂ HSGETIRILI + Xq_CARIi_Jt + Ei._.t

UPY;; = o + X, DYY;, + X;HSPD;, + X;HSGETIRI;; + X,CARI; . + =;; (] )
Model 2a:

UP‘{EJ? = Gl + Xj_DYYLt + X: HSPDU: + Xa HSGETIR.[“ + X.;CAR.‘['[I + KECC.:‘-L + £i.;t

oy + X, DYY;, + X,HSPD; ; + X;HSGETIRI;; + X;CARI;, + XCCy; + 5,  (2)
Model 2b:

UP‘{E';? = 0y + XlDWL,t + Xj HSPDth + XE HSGETIR.IU: + XqCAR.I'lJt + KEGEt,i + E'L_.t

UPY,, = a, + X,DYY,, + X,HSPD,, + X;HSGETIRI,, + X,CARI,. + X:GE.; +&;,  (3)
Model 2c¢:

UP‘YEJ:- = Gl + XJ_DW“ + X:HSPDU: + Xa HSGETIR_[“ + XQ-CARIi.,t + KSPVU + Ei.,t

UPY;, = o +X,DYY,. + X,HSPD,, + X;HSGETIRL,, + X,CARL,, + X:PV,; +5;,,  (4)
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Model 2d:
UPY;, = oy + X,DYY,, + X,HSPD, , + X3HSGETIRI;, + X,CARI;, + X:RQ;, + &;,
UPY,. = o, + X, DYY,, + X,HSPD, . + X;HSGETIRI,, + X,CARI;, + X.RQ;. +&; (5)
Model 2e:
UPY;, = a, + X,DYY,, + X,HSPD,, + X3HSGETIRL,, + X,CARI,, + XRL;, +&;
UPY,. = a, +X,DYY,, + X,HSPD,  + XsHSGETIRI,, + X,CARI, . + XcRL;. +&;, (6)
Model 2f:
UPY,. = a +X,DYY,, + X,HSPD;, + X;HSGETIRI,, + X,CARI, . + X:VA, . +5;,
UPY,. = a +X,DYY;, + X, HSPD, . + XsHSGETIRL, + X,CARL, .+ X VA . + 2. (/)

Denklemlerde, UPY bagimli degiskeni, X, bagimsiz degiskenleri,
a, sabit terimi, “i” Glkeleri, “t" 2002-2018 dénemindeki her bir yili, € ise
hata terimini géstermektedir.

Literatirde yapilan c¢alismalar incelendiginde, Ahmad (2015),
Emir ve Kutlu (2015) portféy yatirimlari ve DYY'in birbirini etkiledigini;
Wagqas vd. (2015) portfdy yatinimlari ve DYY arasinda negatif bir iliski
oldugunu belirtmislerdir. Clark ve Berko (1996), Egly vd. (2010) yap-
tiklari calismalarda hisse senedi getirisi ile uluslararasi portfdy yatrim-
lari arasinda pozitif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir. IMKB (1994),
Giimis (2010), iskenderoglu ve Karadeniz (2011), Gimis vd. (2013),
Bhatia ve Kishor (2015), Senol ve Selahattin (2018) borsa getirisi ile
portfdy yahrimlari arasinda pozitif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir.
De Santis ve Lihrmann (2006), Keskin (2008), cari acik ile porifdy yati-
nimlar arasinda negatif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir. Kontrol de-
Jiskenleri ve beklenen etkileri literatirde yer alan ¢alismalardan yola ¢i-
kilarak olusturulmustur. Yonetisim kalitesi ve portféy yahrimlari arasinda
beklenen etkiler ise iyi bir yonetisimin uluslararasi portfdy yatrimlarini
cekecegi dusuncesiyle olusturulmustur. Tablo 3'te arastirmanin hipotez-
leri ve beklenen etkileri listelenmistir.

Tablo 3. Hipotezlerin gosterimi

Hipotezler Beklenen Etki
Hipotez 1: Yolsuzlugun kontrolinin uluslararasi portfy yatirimlari izerinde +
pozitif etkisi vardir.

Hipotez 2: Hikimet etkinliginin uluslararasi portfdy yatirmlari izerinde pozitif +

etkisi vardir.

Hipotez 3: Politik istikrarin uluslararasi portféy yatirmlari iizerinde pozitif etkisi +

vardir.
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Hipotez 4: Dizenleyicilerin kalitesinin uluslararasi portfdy yatirimlari tzerinde +
pozitif etkisi vardir.

Hipotez 5: Hukukun Ustinliginin uluslararasi portfdy yatirmlari izerinde pozi- +
tif etkisi vardir.

Hipotez 6: ifade 6zgirligi ve hesap verebilirligin uluslararasi portfdy yatirim- +

lari Gzerinde pozitif etkisi vardir.
Kontrol Degiskenleri:

Dogrudan yatirimlar

Hisse senedi piyasa degeri

Borsanin yillik gefirisi

Cari islemler dengesi

5. Ampirik Bulgular

Calismada panel veri analizi kullanilmishr. Panel veri analizinde
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadigi dnem tasimaktadir. Coklu dogrusal baglant probleminin var-
ligi korelasyon analizi ve varyans genislik faktori (VIF) testi ile incelen-
mektedir. Korelasyon analizine iliskin sonuclar Tablo 4' te ve VIF analiz-
lerine iliskin sonuglar Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 4. Degiskenler arasindaki korelasyon degerleri

o
2 '”_d =

5 5 2 2 I Y 8 z 2 z <
UPY 1
DYY 0.12* 1
HSPD 0.22* 0.02* 1
HSGETIRI 0.10* -0.00* 0.03* 1
CARI 0.14* -0.05* 0.13* 0.16* 1
CcC 0.17* 0.19* 0.01* -0.10* -0.20* 1
GE 0.15* 0.13* 0.15* .0.21* 0.02* 0.83 1
PV 0.08* 0.14* -0.04* -0.14* -0.10* 0.70 0.69 1
RQ 0.12* 0.21* -0.01* -0.23* -0.20* 0.84 0.82 0.64 1
RL 0.17* 0.16* 0.15* 0.19* -0.19* 0.88 0.86 0.72 0.82 1
VA 0.23* 0.10* 0.15* 0.11* -0.44* 0.68 0.53 0.64 0.59 0.69 1

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin yuksek olmasi
coklu dogrusal baglanti problemine yol acabilmektedir (Vupa ve Alma,
2008: 42). Ancak analiz sonuglarinda, ydnetisim gostergelerinin kendi
aralarindaki degerleri harig, degerlerin 0.23'Gn altinda oldugu goril-
mektedir. Korelasyon analizi sonuglarina gére ¢oklu baglanti problemi
bulunmamaktadir.
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Tablo 5. Bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri

kgi;ken VIF 1/VIF

DYY 1.07 0.9385
HSPD 1.28 0.7823
HSGETIRI 1.17 0.8513
CARI 1.76 0.5671
RL 7.80 0.1282
cC 7.48 0.1336
GE 6.87 0.1457
RQ 4.90 0.2041
VA 2.82 0.3551
PV 2.74 0.3650
Ortalama VIF 3.79

VIF degerinin 10’dan buyik olmasi ¢coklu baglanti problemi ol-
dugunu gdstermektedir (Freund, Wilson, Sa, 2006). Ancak tablodaki
tim VIF degerleri 10’dan kigiktir bu da ¢oklu baglanti problemi olma-
digini gostermektedir. Yonetisim gostergelerinin kendi aralarindaki de-
Jerleri hari¢ aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
0.23'0n altinda bir degere sahip olmasi ve varyans genislik faktori (VIF)
degerlerinin 10’dan biyik olmamasi regresyon analizinin ciddi ¢oklu
baglanti probleminin olmadigini gdstermektedir.

Panel Veri Modellerinin Tahmini

Panel veri analizinde hangi modelin kullanilacagina karar vermek
icin olabilirlik orani (LR) testi, F testi ve Hausman (1978) testi kullaniimak-
tadir. Bu testlerden sonra klasik model, sabit etkiler modeli ya da tesadifi
etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verilecektir.

Olabilirlik orani (LR) testi, klasik modeli tesadifi etkiler modeline
karsi test etmek icin kullanilmaktadir. HO hipotezi klasik model dogru-
dur, seklinde kurulmaktadir. Olabilirlik orani (LR) hesaplanirken tesadifi
etkiler modeli ve klasik model en ¢ok olabilirlik degeri tahmin edilmekte
ve her ikisinden elde edilen log-olabilirlik degerleri kullanilmaktadir (To-
toglu, 2013: 168). Tablo 6'da LR testinin sonuglar gorilmektedir.
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Tablo 6. LR testi sonuclar

Ki Kare Degeri  Olasilik Degeri

Model 1 21.42 0.0000
Model2a 16.25 0.0003
Model 2b 15.83 0.0004
Model 2¢ 18.47 0.0001
Model 2d 16.14 0.0003
Model2e 16.61 0.0002
Model 2f 12.58 0.0019

Olabilirlik Orani (LR) testinde, birim ve zaman etkilerinin standart
hatalarinin sifira esit oldugu, bir baska ifade ile iki yonli modelin uygun
olmadigi temel hipotezi sinanmaktadir. HO reddi icin birim veya zaman
etkilerinde birisinin sifirdan farkli olmasi yeterlidir. Tablo 6”daki sonugla-
ra bakhgimizda tim modeller icin HO reddedilmelidir. Test sonuclarina
gére HO hipotezi %5 anlam dizeyinde reddedilmistir. Tablo 6’daki LR
testinin sonuglarina bakildiginda modelde birim etkinin oldugu ve mode-
lin klasik modele uygun olmadigi gérilmektedir.

Sabit etkiler ve tesadifi etkiler modelleri arasinda segim yapabil-
mek icin F testi de kullanilabilmektedir. F testi de zaman ve birim etkinin
varh@ini test etmektedir (Tatoglu, 2013: 184). Verinin birimlere gore
farklilik géstermedigi durumda klasik model uygulanabilir. HO hipotezi
klasik model dogrudur, seklinde kurulmaktadir. Tablo 7’de F testi sonug-
lar gorilmektedir.

Tablo 7. F Test istatistikleri sonuglar

F istatistigi istatistik Degeri
Model 1 2.55 0.0008
Model 2a 2.02 0.0103
Model 2b 1.91 0.0169
Model 2¢ 2.25 0.0035
Model 2d 2.13 0.0063
Model 2e 2.13 0.0063
Model 2f 1.52 0.0869

Tablo 7'deki F testi sonuclarina bakildiginda tim modeller igin
olasilik degerleri 0.10’dan kigiktir. Bu nedenle HO hipotezi reddedi-
lerek, klasik modelin uygun olmadigi tespit edilmistir. LR testi ve F testi
sonuglarina gére kurulan modellerde zaman ve birim etki birlikte bu-
lunmaktadir, dolayisiyla ¢alismanin klasik modele uygun olmadigi gé-
rilmektedir. Bundan sonra Hausman (1978) testi uygulanarak uygun
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model belirlenecektir. Bu testte tesadifi etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini iddia eden sifir hipotezi sabit etkiler modelinin tercih edilme-
si gerektigini iddia eden alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir. Tablo
8'de Hausman testi sonuclari gérilmektedir. Hausman testi sonuclarina
bakildiginda tesadifi etkiler modelinin kullaniimasinin daha uygun oldu-
Ju gorilmektedir.

Tablo 8. Hausman testi sonuglan

Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
Model 1 8.78 0.0669
Model 2a 7.04 0.2180
Model 2b 9.89 0.0783
Model 2¢ 11.08 0.0499
Model 2d 9.96 0.0764
Model 2e 8.94 0.1114
Model 2f 7.06 0.2160

Heteroskedastite ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

Panel veri analizinde birimler yer aldigi icin birim ici otokorelas-
yon ve birimler arasi korelasyon siklikla gérilmektedir. Bununla birlikte
birim ici heteroskedasite cok 6nemli problem degil iken genelde birim-
lere gore heteroskedasite ile karsilasilmaktadir. Birim ici ve birimlere
gore homoskedasite ve dénemsel ve uzamsal korelasyonsuzluk varsa-
yimlarindan birisinden bile bir sapma olmasi durumunda tahminci etkin
olmamaktadir (Tatoglu, 2013, 222).

Tesadiifi etkiler modeli icin heteroskedasite Levene, Brown ve
Forsythe testiyle arashrilmaktadir (Tatoglu, 2013: 222). Calismada,
tesadifi etkiler modeli igin heteroskedastitenin varligi Levene (1960),
Brown ve Forsythe (1974) testi ile incelenmis olup sonuclar Tablo 9'da
gosterilmistir. Otokorelasyonun varligi ise Baltagi ve Wu (1999) ve Dur-
bin-Watson testleri ile incelenmis ve sonuclari Tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 9. Levene, Brown ve Forsythe’nin test istatistikleri sonuglari

Test istatistikleri F Tablosu
WO = 7.3660663 df(17, 288) 0.0000
W50 = 6.8379926 df(17, 288) 0.0000
W10 = 7.2805984 df(17, 288) 0.0000

Tablo 9'a bakildiginda “birimlerin varyanslar esittir” seklinde ku-
rulan HO hipotezinin reddedildigi gérilmektedir, bu sonuc heteroske-
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dasitenin var oldugunu gdstermektedir. Baltagi-Wu ve Durbin-Watson
testiyle otokolerasyon testi yapilacakhr. Degerin 2'den kigik olmasi
otokorelasyonun varligini géstermektedir. Tablo 10’da Durbin- Watson
ve Baltagi-Wu LBl degerleri 2'den kicik oldugu icin birinci mertebeden
otokorelasyon vardir.

Tablo 10. Baltagi-Wu ve Durbin-Watson test istatistikleri sonuglari

Model T Model 2a Model 2b Model 2c Model 2d Model 2e  Model 2f

Durbin- Watson  1.8155  1.8190 1.8139 1.8150 1.8205 1.8211 1.8333
Baltagi-Wu LBl 1.8748 1.8809 1.8737 1.8741 1.8806 1.8811 1.8931

Test sonuglarina gére modelde hem otokorelasyon hem de he-
teroskedasite oldugu sonucuna ulasilmistir. Model, heteroskedasite ve
otokorelasyon iceriyorsa direngli standart hatalar elde edecek sekilde
tekrardan tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2013: 241). Bu ¢ercevede olus-
turulan model, Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmin-
cisi ile yeniden tahmin edilmistir.

Tablo 11. Arellano, Froot, Rogers direngli tahmincileri ile
modelin test edilmesi

o Standart . . Olasilk Wald ki P> ki R kare icinde
Modal Degisken  Katsayr Hata Z degeri degeri kare kare arasinda genel
Model 1 DYY -0208  .0051 (-4.09)***  0.000 21.34 0.0003 0.0460
0.4291 0.1121
HSPD .0001 .0001 (2.59)* 0.010

HSGETIRI  .0001 .0001 (2.62)***  0.009
CARI -.0001 .0001 (-3.14)***  0.002
Model DYY -0257  .0056 (-4.54)***  0.000 22.28  0.0005 0.0483

2a 0.6105
0.1421

HSPD .0001 .0001 (2.77)***  0.006
HSGETIRI  .0001 .0001 (2.61)***  0.009
CARI -.0004  .0001 (2.78)***  0.005

CcC .0036  .0011 (3.19)***  0.001
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Model DYy -0238  .0047 (-5.02)***  0.000 26.54  0.0001 0.0483
2b 0.6105
0.1421

HSPD .0001

.0002 (2.28)** 0.022

HSGETIRI  .0001
.0001 (2.79)***  0.005

CARI -.0005
.0002 (-2.82)***  0.005
GE .0039

.0012 (3.29)***  0.001
Model DYy -0225  .0051 (-4.37)*** 0.000  23.41 0.0003 0.0441
2c 0.5494
0.1256

HSPD .0001 .0001 (2.78) ***  0.005

HSGETIRI 0001 .0001 (2.79)***  0.010

CARI -0005  .0001 (-3.19)***  0.001

PV .0014  .0009 (1.60) 0.110
Model DYy -0246 0056  (-4.42)*** 0.000 21.64  0.0006 0.0515
2d 0.5526
0.1355

HSPD .0001 .0001 (2.44)* 0.015

HSGETIRI 0001 .0001 (2.78)***  0.005

CARI -0004  .0002  (-2.79)***  0.005

RQ .0031 .0011 (2.75)***  0.006
Model DYy -0236 .0047  (-5.05)*** 0.000 2595 0.0001 0.0527
2e 0.5268
0.1355

HSPD .0001 .0001 (2.13)** 0.033

HSGETIRI 0001 .0001 (2.70)***  0.007

CARI -0004  .0001 (-2.51)* 0.012

RL .0032  .0011 (2.89)***  0.004
Model DYy -0246  .0044  (-5.58)*** 0.000 49.08  0.0000 0.0526
2f 0.6996
0.1688

HSPD .0002  .0001 (4.23)***  0.000
HSGETIRI 0001 .0001 (2.66)***  0.008
CARI -0002  .0001 (2.03)** 0.042
VA .0045  .0010 (4.34)***  0.000

(***) %1, (**) %5 ve (*) %10 anlamllik dizeyini gdstermektedir.
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Bulgular

Arellano, Froot ve Roger direngli tahminciler ile Model 1in test
edilmesi sonucunda Tablo 11’e bakildiginda, UPY ile DYY ve UPY ile
CARI arasinda (p<0.05) dizeyinde negatif bir iliski oldugu gérilmek-
tedir. HSGETIRI ile UPY arasinda (p<0.05) dizeyinde; HSPD ile UYP
arasinda (p<0.10) dizeyinde pozitif bir iliski oldugu gérilmektedir. Bu
sonuglar literatirde daha &nce yapilan; IMKB (1994), Clark ve Berko
(1996), De Santis ve Lihrmann (2006), Egly vd. (2010), Gumus (2010),
iskenderoglu ve Karadeniz (2011), Gimis vd. (2013), Bhatia ve Kishor
(2015), Ahmad (2015), Kutlu ve Emir (2015) Waqas vd. (2015), Se-

nol ve Selahattin (2018) ¢alismalariyla uyumludur.

Model 2a, hipotez 1'i test etmek amaciyla tasarlanmistir. Hipotez
1, yolsuzlugun kontrolinin uluslararasi portféy yatirimlari tzerinde pozi-
tif etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Tablo 11’e bakildiginda hipotez1‘in
(p<0.05) dizeyinde anlamli oldugu gorilmekte dolayisiyla hipotez 1
kabul edilmektedir. Bu sonug dnceden yapilmis olan, Le ve Rishi (2006),
Chipalkatti vd. (2007), Baek ve Yang (2008), Adesoye ve arkadaslari-
nin (2012) calismalari ile tutarhdir.

Model 2b, hipotez 2'yi test etmek icin amaciyla tasarlanmistir.
Hipotez 2, hikimet etkinliginin uluslararasi portféy yatirimlar Gzerinde
pozitif etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Tablo 11’e bakildiginda hipotez
2'nin (p<0.05) dizeyinde anlamli oldugu gérilmekte dolaysiyla hipotez
2 kabul edilmektedir. Bu sonug dnceden yapilmis olan Le ve Zak (2006)
Adesoye ve arkadaslarinin (2012) calismalari ile tutarlilik géstermekte-

dir.

Model 2¢, hipotez 3'U test etmek icin amaciyla tasarlanmistr. Hi-
potez 3, politik istikrarin uluslararasi portfdy yatirnimlari Gzerinde pozi-
tif etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Tablo 11’e bakildiginda (p>0.10)
oldugundan hipotez 3 desteklenmemistir. Politik istikrar ve siddetsizlik
gostergesi uluslararasi portfdy yatirimlarini istatistiksel olarak anlamli bir

sekilde etkilemedigi gérilmektedir. Bu sonug dnceden yapilmis olan Qu-
azi (2004), Le ve Zak (2006) calismalari ile uyumlu degildir.

Model 2d, hipotez 4G test etmek icin amaciyla tasarlanmistir.
Hipotez 4, duzenleyicilerin kalitesinin uluslararasi portfdy yatirimlari
Uzerinde pozitif etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Tablo 11’e bakild-
ginda hipotez 4'in (p<0.05) dizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir.
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Bu sonug, Aggarwal vd. (2005), Quazi (2004), Baek ve Yang (2008),
Agyemang vd. (2016) calismalarini desteklemektedir.

Model 2e, hipotez 5'i test etmek i¢cin amaciyla tasarlanmistir. Hi-
potez 5, hukukun Ustinliginin uluslararasi portféy yatirimlar Gzerinde
pozitif etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Tablo 11e bakildiginda hipo-
tez 5'in (p<0.05) dizeyinde anlamli oldugu gérilmektedir. Bu sonug,

Chan vd. (2005) Aggarwal vd. (2005), Leuz vd. (2009), Agyemang
vd. (2016) ¢calismalari ile uyumludur.

Model 2f, hipotez 6’y test etmek amaciyla tasarlanmistir. Hipotez
6, ifade 6zgurligu ve hesap verebilirligin uluslararasi portféy yatirimlari
Uzerinde pozitif etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Tablo 11’e bakildi-
ginda hipotez 6'nin (p<0.05) dizeyinde anlamli oldugu gérilmektedir.
Fikir hurriyetinin olmasi, basinin 6zgir olmasi, érgitlenme hakkinin var-
ligr, siyasi kahlim ve hesap verebilirlik uluslararasi portfdy yatirimlarini
olumlu etkilemektedir. Tablo 12'de hipotezlerin 6zet gosterimi verilmek-
tedir.

Tablo 12. Hipotezlerin 6zet gésterimi

Hiootezler: Beklenen Bulunan Desteklenme
polezier: Etki Etki

Durumu
Hipotez 1:Yolsuzlugun kontrolinin uluslararasi portfdy ya- .
tinmlar Gzerinde pozitif etkisi vardir. * * Desteklendi
Hipotez 2: Huikimet etkinliginin uluslararasi portfdy yatr- . . Desteklendi
rimlar Gzerinde pozitif etkisi vardir.
Hipotez 3: Politik istikrarin uluslararasi portfdy yatirimlari N / Desteklen-
izerinde pozitif etkisi vardir. medi
Hipotez 4: Diizenleyicilerin kalitesinin uluslararasi portfdy .
yatirimlari Gzerinde pozitif etkisi vardir. * * Desteklendi
Hipotez 5: Hukukun Ustinliginin uluslararasi portfdy yati- . . Desteklendi
rimlari izerinde pozitif etkisi vardir.
Hipotez 6: [fade 6zg.i.ir|ij§.;ij ve hesg.p ver.e.bilirligin uluslara- . . Desteklendi
rasi portféy yahrimlari izerinde pozitif etkisi vardir.
Kontrol Degiskenleri
Dogrudan yabanci yatirim. - - Desteklendi
Hisse senedi piyasa degeri. + + Desteklendi
Borsanin yillik gefirisi + + Desteklendi

Cari islemler dengesi - - Desteklendi
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6. Sonu¢

Tasarruflarinin yetersiz olmasindan dolay gerekli kalkinmay: sag-
layamayan gelismekte olan Glkelerin biyime ve kalkinmalarini ulusla-
rarasi portfdy yatirimlari ya da dogrudan yabanci yatirmlar ile finanse
etmelerinin gerekliligi literatirde incelenmistir. Portfdy yatinmlarinin ge-
lismekte olan Ulkelerin tasarruf eksikliklerini giderek, biyimelerini sag-
ladigi, demeler dengesinin iyilesmesine katkida bulundugu, yatrimlari
arthrdigi, etkin kaynak dagilimini sagladigindan séz edilebilir.

Yukarida da belirtilen nedenlerden dolay: uluslararasi portfdy ya-
tinmlari gelismekte olan Glkeler icin énemli bir ekonomik olgudur. Bu
calismada, gelismekte olan 18 ilke ve 2002-2018 yillari icin, panel
veri analizi ydntemiyle, ydnetisim kalitesinin uluslararasi portfdy yatirim-
lar Gzerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda yapilan literatirdeki
cahsmalardan farkl olarak yénetisim kalitesinin géstergesi olarak dinya
yonetisim gostergeleri kullanilmistir.

Panel veri analizi sonucunda kontrol degiskenleri olarak modelde
yer alan DYY, cari islemler dengesi, hisse senedi piyasa biyukligu ve
borsa getirisinin uluslararasi portfdy yatirimlari Gzerindeki etkilerinin li-
teratirdeki sonuglarla uyumlu oldugu gérilmistir. Uluslararasi portféy
yatirimlarini en ¢ok DYY'in negatif etkiledigi gorilmektedir. DYY'dan
sonra cari acigin uluslararasi portfdy yatirimlarini negatif yonli olarak
etkilendigi gézlemlenmistir. Hisse senedi piyasa biyikligu ve borsa ge-
tirisi ile uluslararasi portfdy yatirimlar arasinda dogrusal bir iliski oldu-
Ju; borsa getirisinin etkisinin hisse senedi piyasasi buyikliginden daha
cok etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir.

Yonetisim kalitesi gostergesi olarak Dinya Bankasi tarafindan
olusturulan dinya ydnetisim gostergeleri endeksi kullanilmistir. Yapilan
analizlerde, yolsuzlugun kontroli (CC), hikimet etkinligi (GE), dizenle-
yicilerin kalitesi (RQ), hukukun Ustinligi (RL) ifade 6zgirligu ve hesap
verebilirlik (VA) degiskenlerinin UPY ile istatistiksel olarak anlamli ve
kuramsal beklentilere uygun katsay isaretine sahip oldugu gérilmustir.
Politik istikrar (PS) ile UPY arasinda ise anlamli bir sonuc elde edileme-
mistir.

Analizler sonucunda ifade 6zgurligi ve hesap verebilirligin en
yuksek katsayiya sahip oldugu goérilmustir. Fikir hirriyeti, basinin 6zgir
olmasi, érgitlenme hakkinin varligi, siyasi katilim ve hesap verebilirligin
uluslararasi portféy yatrimlarini olumlu etkiledigi gorilmektedir. ifade
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6zgurligu ve hesap verebilirligi, hikumet etkinligi takip etmistir. Kamu
hizmetlerinin kalitesinin yukselmesi, kamu hizmetlerinin siyasi baskilar-
dan uzak sunulmasi, kamu politikalarinin olusturulmasi ve kamu hizmet-
lerinin sunulmasinin etkinliginin uluslararasi portfdy yatirmlarini olumlu
etkiledigi gorilmektedir. Le ve Zak (2006) ve Alfaro vd. (2008) belirttigi
gibi, tutarli kamu politikalari uygulamalari uluslararasi portféy yatirimer-
sini cekmede onemli bir faktordir.

Hikiomet etkinliginden sonra yolsuzlugun kontroli gelmektedir.
Kamu gicinin elitlerin ¢ikari icin kullanilmamasi, seffaf bir yonetim bi-
rokratik strecin uluslararasi portféy yahrimlarini olumlu yénde etkiledigi
gorilmektedir. ifade 6zgirligi ve hesap verebilirlik, kamu yéneticileri-
ne hesap sormaya, sorumluluklari konusunda baski yapmayi da kapsa-
makta dolayisiyla yolsuzlugun kontrolini de icinde barindirmaktadir. iki
sonug birlikte degerlendirildiginde yolsuzlugun kontrolinin uluslararasi
portfdy yatinmlari icin énemli oldugu gérilmektedir. Le ve Rish (2006),
Chipalkatti vd. (2007), Baek ve Yang'in (2008) belirttigi gibi, seffafligin
var oldugu, yolsuzlugun kontrol edildigi tlkeler uluslararasi yatinmeilar
tarafindan tercih edilmektedir.

Yolsuzlugun kontrolinig hukukun Ustinligi takip etmektedir. Adli
sistemin etkin ve tarafsiz olmasi, milkiyet haklarina saygi gdsterilme-
si, yargl bagimsizhg gibi faktérlerin uluslararasi portféy yatrimlarini
olumlu etkiledigi goérilmektedir. Aggarwal ve arkadaslarinin (2005) ve
Chan ve arkadaslarinin (2005) belirttigi gibi, mulkiyet haklarinin given-
ce altinda oldugu, etkin bir adalet sistemine sahip Ulkeler yatinmeilar
tarafindan tercih edilmektedir.

Duzenleyici kalitesi sirasiyla portféy yatinmlarina etki eden diger
yonetisim gostergesidir. Hikimetin gerek kamu kesimine gerekse 6zel
kesime yonelik yaptigi dizenlemelerin kalitesi ve etkinligi, hikimetin
kamu ve 6zel kesimi formile etme yetenegi, sunulan tesvikler uluslararasi
portfdy yatirimlarini olumlu ydnde etkilemektedir. Quazi (2004), Baek
ve Yang (2008), Agyemang vd. (2016) belirttigi gibi vergi sisteminin iyi
olmasi, tesvikler, finansal 6zgurlukler, dizenleyici kalitesinin iyi olmasi
uluslararasi portféy yatirmcisini gekmede 6nemli bir faktérdir.

Uluslararasi portfdy yahrimlari ve ydnetisim kalitesi arasindaki ilis-
kiyi panel veri analizi ile ele aldigimiz bu ¢calismanin sonuglarina gére
yonetisim kalitesinin artmasi uluslararasi portfdy yatirimlarini olumlu
yonde etkilemektedir. Elde edilen sonuglar, uluslararasi portfdy yatirim-
cilarinin yiksek dizeyde yatinimer korumasi olan Glkelere, dolayisiyla



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 181 -210 207

yonetisim kalitesinin yuksek oldugu Glkelere yatinim yapmayi tercih ettik-
lerini belirten La Porta vd. (1997, 1998, 2000), Aggarwal vd. (2005)
Li ve Filer (2007), Aggarwal vd. (2009), Leuz vd. (2009), Abdioglu vd.

(2013) calismalari ile uyumludur.

Analizler sonucunda politik istikrar hari¢ yonetisim gdstergeleri
kalitesinin yiksek olmasinin uluslararasi portfdy yatirimlarini olumlu yon-
de etkiledigi gorulmustir. Politik istikrarin uluslararasi portféy yatirimlari
uzerinde anlamli bir etkisinin olmamasi literatirdeki sonuglar ile uyum-
lu degildir. Ancak sunu unutmamak gerek ki yatirimeilar cogu zaman
yuksek kar elde etme dirtusiyle hareket etmektedirler. Bu durumlarda
bazen kar istahi riskin 6nine gecebilmektedir. Ayrica portfdy yatirimlari
yapilar itibariyle hizli hareket edebilmekte, meydana gelebilecek bir
olumsuz durumda Ulkeyi cok hizli terk edebilmektedir.
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