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Oz

Uluslararas1 yatirimcilarin iilke se¢im kararlarini etkileyen bir¢ok
faktor bulunmaktadir. Oncelikli olarak daha yiiksek diizeyde ekonomik &z-
giirliige sahip olan iilkeler, yabanct yatirnmcilar i¢in daha cazip olmaktadir.
Bu ¢alismada ekonomik ozgiirliik endeksini olugturan 2019 ve 2020 yularina
ait bilesenlerin iilkelere yapilan yabanci portfoy yatirimi iizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla, 128 iilkeyi kapsayacak sekilde ¢oklu dogrusal regres-
yon modeli olusturulmus ve analiz edilmistir. Calismada ele alinan faktor-
lerin yabanci portféy yatirimi icin iilke secim kararina etkisi arastirilmis ve
bulgular her bilesenin etki diizeyinin farkli oldugunu ortaya ¢ikarmigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik ozgiirliik endeksi, Yabanci portfoy yati-
rumlari, Varyans biiytitme faktorii, A¢iklayict Faktor Analizi.
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The Relationship Between the Country Selection Decision of Foreign
Portfolio Investments and the Economic Freedom Index

Abstract

First of all, countries with a higher level of economic freedom are more
attractive to foreign investors. In this study, a multiple linear regression model
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covering 128 countries was created and analyzed in order to investigate the
effects of 2019 and 2020 components that make up the economic freedom
index on foreign portfolio investment in countries. The effect of the factors
discussed in the study on the country selection decision for foreign portfolio
investment was investigated and the findings revealed that the effect level of
each component is different.

Keywords: Economic freedom index, Foreign portfolio investments,
Variance inflation factor, Explanatory factor analysis.

JEL Classification: C33, G11, GI7

1. Giris

Mevcut kiiresellesme ve piyasa liberalizasyonu sonucunda iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinda kademeli bir
artis ve bagimlilik goriilmektedir. Bu bagimlilik esas olarak tilkelerin kalkin-
ma hedeflerine tek bagina ulasamayacaklarindan kaynaklanmaktadir (Mangal
ve Liu, 2020, 213). Kaynak ve fon ihtiyaci olan {ilkeler, kaynak ve fon fazla-
st olan tilkelerin yatirimlarina ihtiya¢ duymakta ve ayni zamanda bu iilkelere
yatirim firsatlar1 da saglamaktadirlar. Yabanci portfdy yatirrminin, dzellikle
gelismekte olan iilkeler agisindan, tasarruf agiginin kapatilmasinda, cari agi-
gin finansmaninda ve doviz saglanmasinda dnem tasidigi diigiiniilmektedir.
“Sicak para” olarak bilinen ve son derece degisken olan yabanci portfoy ya-
tirimu, tasarruflar ve yatinnmlar arasindaki boslugu kapatmasi bakimindan ge-
lismekte olan iilkeler tarafindan tercih edilmekte ve {ilke ekonomilerinde ha-
yati bir rol oynamaktadir. Fakat gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki
sermaye girig modelleri, farkli ekonomik ve politik yapilar nedeniyle farklilik
gostermektedir.

Yatirim, makroekonomik degiskenlerin merkezidir ve kar elde etmek
icin yapilmaktadir. Yabanci portf0y yatiriminda, yatirim kararmin arkasinda-
ki en belirgin faktdr, beklenen getiri oranidir, ancak erisim kolayligi, finansal
istikrar ve diislik vergilendirme yatirimcilarin likidite akislarina iliskin nihai
kararlarinda belirgin bir rol oynamaktadir (Hakeem ve Suzuki, 2017, 1). Do-
lay1siyla uluslararasi yatirrmeilarin tilke se¢im kararlarini etkileyen ¢ok sayida
faktor bulunmaktadir. Son yirmi yilda, gelismekte olan iilkelerin, yatirimlar
icin kendi tilkelerindeki is ortamlarini iyilestirdikleri ve cazip bir pazar yeri
saglamak amaciyla farkl stratejiler gelistirdikleri gorilmektedir (Singhaina
ve Saini, 2017, 187). Oncelikli olarak daha yiiksek diizeyde ekonomik 6z-
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giirliige sahip olan iilkeler, yabanci yatirimcilar i¢in daha cazip olmaktadir
(Bengoa ve Robles, 2003, 529-530).

Ekonomik 6zgiirliigiin ekonomik verimlilik i¢in gerekli oldugu fikri iyi
isleyen pazarlarda “goriinmez el” roliinli savunan Adam Smith’ten (1776) beri
ekonomik teoride bir kose tagi olmustur. Ampirik ¢aligmalarda, ekonomik
ozgirliigiin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugu yaygin olarak gézlemlen-
mektedir (Gwartney vd., 1999, 643). Ekonomik 6zgiirliik ve kurumlar biiyii-
meyi hizlandirmak i¢in teorik olarak yatirimi tamamlayan 6gelerdir (Glaeser
vd., 2004, 275-277). Ciinkii serbest piyasalar yabanci yatirimcilara gii¢lii bir
yatirim aginin pargasi olmak ve yeni firsatlara kap1 agmak gibi alternatifler
sunmaktadir. Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii tarafindan ekonomik 6zgiir-
lik gostergelerinin gelistirilmesi, ekonomik 6zgiirliik ile biiyiime arasindaki
korelasyonun bu gostergelerle daha hassas olarak test edilmesini saglamistir
(De Haan ve Sturm, 2000, 220-221).

Bu ¢aligmanin amaci, Heritage Vakfi ve Fraser Enstitiisii tarafindan
olusturulan iilkelerin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE) puan ve siralama-
sma ait 12 bilesenin aldig1 skorlarin yabanci portfdy yatirimlari {izerindeki
etkisini aragtirmaktir. Bu amagla 128 iilkeyi kapsayan ¢oklu regrasyon modeli
olusturulmusg ve ele alinan faktdrlerin yabanci portfdy yatirim igin {ilke segim
kararindaki etkileri ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler ve analizler yoluyla
acgiklanmaya ¢aligilmis ve yorumlanmustir.,

2. Yabanci portfoy yatirnmi

1980’lerin borg krizi, borca olan bagimlilig1 azaltacak yeni dis finans-
man kaynaklar gelistirmek ve dis yiikiimliliiklerin genel yapisini iyilestir-
mek i¢in sermaye hesabini yabancilara agma ihtiyacini zorunlu hale getirmis-
tir. Nitekim-kaynaklardan uzak dis bor¢ ve degisken faizli, hiikiimet garantili
kamu tahvil bor¢lanmalarinin yapisal degisiklikleri gelismekte olan ekono-
milerin doviz kurlari, emtia fiyatlar1 ve faiz oranlar1 degisikliklerine maruz
birakilmistir (Errunza, 2001, 709). Cok sayida borglu iilke ¢ok ciddi zorluk-
larla karsilasmistir, borg akisi sonlandirilmis ve biitiin bunlarin sonucunda dis
finansmanin yeniden yapilandirilmasi biiyiik 6nem kazanmustir.

1980’lerin sonlarindan bu yana, bir¢cok gelismekte olan iilke sermaye
kontrollerini gevsetmistir. Bu gevsetme yeni dis finansman kaynaklarindan
yararlanma amaciyla yabanci portfoy yatirimlarinin potansiyel gelisimsel rolii
ve cari hesap tizerindeki sermaye kontrollerinin etkisizligi ile motive edilmek-
tedir (Haque ve Montiel, 1990, 360). Uygulamada, ¢ogu iilkede yatirimlara
cesitli kisitlamalar uygulanmaktadir. Bazilarimin yabanci ve yerli yatirim igin
farkli kurallar1 vardir, bazilar1 dovize erisim, 6demeler, transferler ve sermaye
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islemleri lizerinde kisitlamalar getirir, bazilarinda ise belirli endiistriler yaban-
c1 yatirimlara kapalidir. Ayrica ¢alisma diizenlemeleri, yolsuzluk, biirokrasi,
zayif altyapi, siyasi ve giivenlik kosullar1 da yatirimcilarin piyasada sahip ol-
dugu 6zgiirliigi etkileyebilmektedir.

Sermaye girisleri ve ¢ikiglari piyasa ile pozitif ve uzun vadeli bir iligkiye
sahiptir. Sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ise hem yurticinde hem de yurt-
disinda kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini zorlastirir, verimliligi
azaltir ve ekonomik kararlar1 bozar (Blundell ve Roulet, 2014, 3). Bu kisitla-
malar ayn1 zamanda portfoy yatirimlarinda menkul kiymet ¢esitlendirmesini
engelledigi gibi potansiyel yatirimcilar i¢in islem maliyetlerinin de artmasina
sebep olmaktadir. Smir 6tesi yatirim {izerindeki kisitlamalar, daralan pazarlar
ve biiyiime firsatlarinin azalmasi sermaye yatirim hareketlerini sinirlayabilir.
Ornegin, devlet borsaya miidahale ettiginde piyasa ekonomisinin en kritik is-
levi olan sermayenin fiyatlandirilmasina miidahale ederek milyonlarca bireyin
secimlerini ihlal etmis olur (UNCTAD, 2022). Oysaki seffaf ve acik bir fi-
nansal sistem, finansmana erisimde adaleti saglar ve girisimciligi tesvik eder.
Ozgiir ve acik bir yatirim ortami, maksimum girisimcilik firsatlari, verimlilik
artirict genisletilmis ekonomik aktivite ve ig yaratma imkanlari saglamaktadir.
Bdyle bir ortamin faydalari sadece daha biiyiik getiri beklentisiyle girisimcilik
riski alan bireysel sirketlere degil, ayn1 zamanda bir biitiin olarak toplumun
tamamina etki etmektedir. Seffaf bir finansal sistemde, hisse senedi piyasa-
st siirekli olarak halka agik sirketlerdeki kayiplar1 ve beklenen getiriyi 6lg-
mektedir. Bu 6l¢limiin temeli sermaye kaynaklarinin yatirimcilarin en degerli
kullanimlarina tahsis edilmesidir. Bankacilik hizmetlerinin sermayeyi artiran
veya riski ¢esitlendiren diger finansal hizmetler tarafindan desteklenmesi de
yatirimcilar i¢in ayrica 6nem arz etmektedir. Bu sekilde yatirimcilarin biitiin
gereksinimleri tamamlanmis olmaktadir.

Yatirim sermayesi akiginin serbestge izin verildigi iilkelerde, yatirimei-
larin kaynaklarini kisitlama olmaksizin hem iilke i¢inde hem de iilke disinda
cikarlarma gore hareket ettirme 6zgiirliigli yatirrmeinin ¢ikarlari i¢in 6nemli-
dir. Yurticindeki menkul kiymetler, ayni olaylardan etkilendikleri i¢in birlikte
hareket etmektedirler. Fakat diger iilkelerin menkul kiymetleri farkli olaylara
maruz kaldiklari i¢in getirileri arasindaki korelasyon diisiiktiir. Béylece yurti-
¢inde yapilan ¢esitlendirme ile saglanamayan risk-getiri profilli portfdy gesit-
lendirilmesi uluslararasi yatirimlarla tamamlanmaktadir. (Faerber, 2008, 279;
Levi, 2005, 322-323). Bu bakimdan Yabanci portfdy yatirimlarin1 ¢ekmek
icin yerel sermaye piyasalarinin reformu ve sermaye kontrollerinin {izerin-
deki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmasi tilkelerin kalkinma stratejilerinin
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ayrilmaz bir pargasidir. Dolayisiyla gelismekte olan birgok iilkede sermaye
piyasalarmin gelistirilmesi bir 6ncelik haline gelmistir.

Sermaye kontrollerinin gevsetilmesi ve birgcok menkul kiymet piyasa-
sinda islem maliyetlerinin diismesiyle birlikte yabanci portfoy yatirimlart, kii-
resel sermaye piyasalarinin giderek daha énemli bir bileseni ve alternatifi ol-
maya baslamigtir. Yabanci portfoy yatirimlari verimli risk paylagimi ve nakit
akist uyumu gibi temel 6zelliklere sahiptir. Gelismis iilkelerdeki yatirimcilar
tarafindan kiiciik bir portfoy degisikligi biiyiik kesintisiz akislara yol acabile-
ceginden, tiim gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik bir dis finansman kaynagi
olma potansiyeline sahiptirler (Errunza, 1993, 55). Yabanci portfoy yatirimla-
11 ve geri 6demeler ilgili firmalarin performansina endekslendiginden, yerli ve
yabanci yatirimeilar arasinda risk paylagimi agisindan arzu edilen 6zelliklere
sahiptir. Bu yatirnmlar ayni1 zamanda gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin
genel yonetim tesvikleri ile firma degerinin artmasini saglayan bir sermaye
yapisina da yol acabilmektedir. Ayrica yerel menkul kiymet piyasalarinin
daha fazla liberallesmesini saglayarak yerel kaynak seferberligini ve tahsisi-
ni daha da gelistirip yerel sermaye piyasalariin verimliligi iizerinde faydali
etkilere sahip olabilmektedir. Yabanci portfoy yatirimlari; yatirimcilarin yerel
hisse senedi piyasalarindaki dogrudan hisse alimlari, iilke fonlar1 yoluyla ya-
tirnmlar, mevduat kuruluslar tarafindan tutulan hisse senetleri tizerinde hak
ihraci (Amerikan ve kiiresel mevduat sertifikalar (ADR’ler ve GDR’ler)) ve
dogrudan yabanci sermaye teklifleri gibi cesitli sekillerde olabilir (Claessens,
1993, 5-6).

Grafik 1: Yabanci portfoy yatiriminin rolii
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Kaynak: (Errunza, 2001,709).

Grafik 1, sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile portfdy yatirimlariin
biiylime tizerindeki etkisini gostermektedir. Kiiresellesme, sermaye piyasa-
larinin daha da gelismesine yol agmaktadir. Sekilde goriildiigii {izere portfoy
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yatirimlari pazar gelistirme, kaynak mobilizasyonu ve kiiresellesme gibi bir-
biriyle iliskili ve pekistirici bir dizi etkiye sahiptir (Errunza, 2001, 709).

Yabanci yatirimcilarin yabanci iilkelere yatirim yapma kararlar fark-
I faktorlere baglidir. Onemli piyasa olaylari ve soklar, portfdy yatirimlarimi
yonlendiren faktorleri etkilemektedir. Asir1 gerilim bolgedeki yatirimeilarin
panige kapilmasina ve fonlarini siyasi olarak giivenli olan herhangi bir iilke
veya bolge disina tasimalarina sebep olmaktadir (Haider vd, 2016,145). Bek-
lenen getiri orani, iilkenin siyasi istikrari ile dogrudan baglantilidir. Yabanci
yatirimel yatirim kararini alirken politik istikrar diisiik iilke yerine politik
istikrar1 yiiksek olan iilkeyi tercih eder.

3. Ekonomik 6zgiirliik endeksi

Ekonomik 6zgiirliikk kavramindan ilk olarak Adam Smith (1776) calis-
malarinda bahsetmis, daha sonra John Stuart Mill, Ludwig Von Mises, Fri-
edrich A. Hayek, Milton Friedman ve Murray Rothbard gibi ekonomistler bu
alanda caligmalariyla 6nemli katkilar saglamislardir (Lawson vd., 2017, 5).
Friedman’a gore (1980), biiyiik bir toplumun ekonomik olarak tam potansiye-
line ulagmasimin en kesin yolu insanlarin kendi hayatlarini kendi degerlerine
uygun olarak kontrol etme 6zgiirliigiine sahip olmalaridir. A¢iktir ki, ekono-
mik 6zgiirliikk karmasik ve cok boyutludur (Gwartney ve Lawson, 2003, 409).

Ekonomik 6zgiirliige kapsamli bir bakis, mallarin ve hizmetlerin iire-
timi, dagitim1 ve tiikketimine iliskin tiim 6zgiirliikleri ve haklar1 kapsamali-
dir. Ekonomik 6zgiirliik, insanlarin sectikleri herhangi bir kisi ya da firmayla
ticaret yapabilmeleri anlamina gelir. Baska bir deyisle, bireylerin ekonomik
olarak 6zgiir olan bir toplumda, devlet tarafindan saygi duyulan ve korunan
Ozgiir iradeleri ile ¢alisma, {iretme, tiilketme ve kuralina gore istedikleri se-
kilde yatirim yapma hakkina sahip olmalaridir (Miller ve Kim, 2010, 20).
Ekonomik o6zgiirliikte; bireysel yetkilendirme, ayrimcilik yapmama ve agik
rekabet olmak tizere {i¢ temel ilke mevcuttur. Ekonomik 6zgiirliigiin tesvik
ettigi rekabet, alinan mal ve hizmetlerin kalitesini artirip iilkeleri somiiriiye
kars1 korumaktadir (Zingales, 2003, 177).

1980’lerde bilim adamlart ve ¢esitli kuruluslar ekonomileri ekonomik
ozgurliik derecelerine gore Olgmeye ve derecelendirmeye baglamiglardir.
1995 yilindan itibaren Heritage Foundation ve Wall Street Journal tarafin-
dan “Ekonomik Ozgiirliik Endeksleri” yillik olarak yaymlanmaya baslamistir
(O’Driscoll vd., 2001, 5) ekonomik Ozgiirliik Endeksi metodolojisi 12 bilese-
ni bulunan dort kategoriden olugmaktadir ve 184 iilkede 6l¢iimii yapilmakta-
dir. Her biri 0 ila 100 arasinda derecelendirilen bilesenler asagida ait olduklari
kategorilerde gosterilmislerdir (Gwartney ve Lawson, 2003, 405-430);
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-Hukukun tistiinliigii

Bu alan, miilkiyetin korunmasi, sézlesmenin uygulanmasi ve yasanin
tarafsiz uygulanmasi ile ilgili bir iilkenin hukuk sisteminin tutarliligini 6lger.
Bu baslik altinda yer alan bilesenler sunlardir;

a. Miilkiyet haklari: Bir iilkenin ve bir bireyin miilkiyet haklarini yasal
olarak koruma yeteneginin kapsamini ele almaktadir.

b. Yargi etkinligi: Yasalara saygi gosterilmesini, yasal ihtiyaglarin kar-
silanmasini ve ihlal edildiginde uygun yaptirimlarin uygulanmasini saglayan
etkili ve adil adalet sistemlerine dayanmaktadir.

c. Yolsuzluk algisi: Hiikiimetin ne kadar gii¢lii oldugunu ve riisvet, ha-
ra¢, adam kayirma, kayirmacilik, patronaj, zimmete para gegirme ve riisvet
gibi uygulamalarin ne kadar yaygin oldugunu incelemektedir.

-Devlet boyutu

Bu alanda hiikiimetlerin vergi ve harcama oranlar 6l¢iilmektedir. Hii-
kiimetlerin yiiksek puan alabilmeleri i¢in 6zellikle marjinal vergi oranlarmin
diisiik olmasi gerekmektedir. Bu baglik altinda yer alan bilesenler sunlardir;

a. Vergisel ozgiirliikk: Kisisel ve kurumsal gelir iizerindeki marjinal ver-
gi oranlarini ve GSYH’nin bir ylizdesi olarak- dogrudan vergi ve dolayl vergi
dahil olmak iizere- genel vergilendirme diizeyini analiz etmektedir.

b. Kamu harcamalar1 payt: Devlet harcamalariin miktarini ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan yiikil analiz eder. Devlet tarafindan yapilan tiiketim
ve ¢esitli yetkilendirme programlariyla ilgili tiim transfer 6demelerinden olus-
maktadir.

c. Mali saglik: Bir hiikiimetin vatandaslarina yeterli kamu hizmeti sag-
lama ve farklr yiikiimliiliikleri yerine getirme yeteneginin ol¢iilmesidir.

-Denetim verimliligi

Bu alanda faiz oran1 kontrolleri (tefecilik yasalari), yabancilarin banka
miilkiyetine iligkin kisitlamalar, asgari ticretler, igyeri ruhsati ve fiyat kontrol-
leri gibi diizenlemeler yer alir. Bu baglik altindaki bilesenler sunlardir;

a. Girisim serbestisi: Elektrik gibi faktorleri goz dniinde bulundurarak
bir isyeri agma, igletme ve kapatma maliyetini, stiresini ve 6zglrliigiinii analiz
etmektedir.

b. Istihdam serbestisi: Asgari iicret, isten ¢ikarmalar1 engelleyen yasa-
lar, kidem tazminat1 gereklilikleri, ise alma ve calisilan saatlerle ilgili 6lgiile-
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bilir diizenleyici kisitlamalar gibi is¢i haklarinin miidahaleciligini ve ayrica
isgliciine katilim oranini 6l¢mektedir.

c. Bagimsiz para politikasi: Fiyatlarin ne kadar istikrarli oldugunu ve
mikroekonomik degiskenlerin ne kadar etkisi oldugunu incelemektedir.

-Piyasa a¢ikligi

Bu alan, tilkelerin korumaci tarifeleri, kotalari, sermaye kontrolleri,
gizli ithalat engelleri ile vatandaglarin yabanci sermaye piyasalarina ve ya-
bancilarin yerli sermaye piyasalarina erigimini 6lgmektedir. Bu baglik altinda
yer alan bilesenler sunlardir;

a. Ticari agiklik: Tarife ve tarife disi engellerin {ilke icinde ve disinda
mal ve hizmet ithalatini ve ihracatini ne 6l¢iide etkiledigini 6l¢mektedir.

b. Yatirim serbestisi: Bireylerin ve firmalarin yatirim sermayesi akigi-
nin ne kadar serbest veya kisitli oldugunu analiz etmektedir.

c. Finansal serbestlik: Bankacilik ve finans sektoriiniin hitkiimet kontro-
liinden ne kadar bagimsiz oldugunu gostermektedir.

4. Literatiir

Literatiirde ekonomik 6zgiirliik endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskiyi analiz eden birgok calisma bulunmaktadir. Fakat portfoy
yatirimlart ile ekonomik 6zgiirliikk endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen ve
uluslararasi alanda yapilan ¢alisma sayisi oldukga azdir.

Ullah vd. (2019) calismalarinda, 2001-2017 aras1 donemi kapsayan
184 iilkenin veri setini kullanmistir. Orneklem gelir diizeyine gore; 74 yiiksek
gelirli iilke, 52 iist orta gelirli iilke, 32 diigiik orta gelirli iilke ve 26 alt gelir
iilke olmak iizere lice ayrilmistir. Panel veri regresyon modelleri olusturula-
rak yapilan ¢calisma sonuglari ekonomik 6zgiirliigiin yabanci portfoy iizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Mangal ve Liu (2020) galismalarinda 2012-2016 yillart arasini kapsa-
yan donem ait Caricom Tek Pazar ve Ekonomi {iyesi iilkelerin verilerini kul-
lanarak, ekonomik 6zgiirliigiin yabanci portfdy yatirimlari iizerindeki etkisini
6l¢meyi amaglamistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢alisma sonugla-
rina gore, ekonomik 6zgiirliigiin toplam yabanci portfdy yatirimlari iizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Rasiah vd. (2016) ¢aligmalarinda 1995-2013 yillarii kapsayan veriler-
le, Malezya ekonomik 6zgiirlikk endeksi ile Kuala Lumpur Menkul Kiymetler
Borsa Endeksi (FTSE Malezya KLCI) arasindaki iliskiyi havuzlanmis en kii-



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Ekim 2023 ® Yil: 37 » Say1: 120 ® ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 11-30 19

¢lik kareler yontemini kullanarak incelemistir. Bulgular, ekonomik 6zgiirliik
endeksinin hisse senedi getirileri iizerinde uzun dénemde anlamli bir etkiye
sahip olmadigin1 gostermistir.

Kiler (2019) Tiirkiye’nin 1995-2018 donemini kapsayan ekonomik 6z-
giirliik endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini Fourier
KPSS testini ve Fourier Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmistir.
Calisma sonucu ekonomik 6zgiirliik endeksi ile borsa endeksleri arasinda kisa
donemde nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya koymustur.

5. Veri, yontem ve bulgular

Arastirmada yer alan bagimhi ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlar
Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1: Degisken tanimlari

Simge Aciklama Bagimli/Bagimsiz
YPY/K Yabanci Portfoy Yatirimi / Kisi Sayist (Nifus) Bagimli
GS Girisim Serbestisi Endeksi Bagimsiz
DTS Ticaret Serbestisi Endeksi Bagimsiz
VO Vergisel Ozgiirliik Endeksi Bagimsiz
KHP Kamu Harcamalar1 Pay1 Endeksi Bagimsiz
BPP Bagimsiz Para Politikasi Endeksi Bagimsiz
YS Yatirim Serbestisi Endeksi Bagimsiz
FS Finansal Serbestisi Endeksi Bagimsiz
MH Miilkiyet Haklar1 Endeksi Bagimsiz
YA Yolsuzluk Algist Endeksi Bagimsiz
IS Istihdam Serbestisi Endeksi Bagimsiz
MS Mali Saglik Endeksi Bagimsiz
YE Yargi Etkinligi Endeksi Bagimsiz

Tablo 1°de yer alan 128 {ilkeye ait bagimli ve bagimsiz degisken veri
setleri yatay kesit verileri kullanilarak olusturulmustur. 2019 yili ekonomik
Ozgiirlik endeks degerleri www.heritage.org internet sitesinden alinmustir.
Yabanc1 yatirimeilarin portfoy yatirimlarini iilkelerin bir 6nceki donem eko-
nomik ozgiirliik endeksi verilerini dikkate alarak yaptigini kabul ederek, iilke-
lerin 2020 yilina ait yabanci portfoy yatirim degerleri bagimli degisken olarak
IMF’nin resmi sitesinden elde edilmistir. Yine bagimli degisken olarak alinan
2020 y1l1 niifus bilgisi degerleri UNCTAD’1n resmi sitesinden (https://unc-
tadstat.unctad.org) alinmistir.
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Aragtirma kapsaminda, 2019 yilina ait 128 iilkeden toplanan verilerin
uc deger icerip icermediginin incelenmesi amaciyla Z-Skor degerleri olustu-
rulmus ve 3’tn iizerindeki Z-skor degerleri i¢in u¢ deger tanimlamalar1 ya-
pilmistir. Yapilan u¢ deger aragtirmasinda 18 adet {ilkenin mevcut veri seti
i¢in asir1 u¢ deger barindirdigr gérilmiistiir. S6z konusu ug degerlerin faktor
analizinde sisirilmis korelasyonlara, regresyon analizinde ise sahte regresyona
neden olabilecegi diistiniilerek nedeniyle arastirma disinda birakilmasina ka-
rar verilmis ve 110 adet gozlem ile analizlere devam edilmistir.

Aragtirmada agiklayict degisken olarak yer alan degiskenler arasinda-
ki iligkiler incelendiginde, degiskenler arasinda oldukga yiiksek korelasyon
katsayilarmin varligr dikkat ¢cekmistir. S6z konusu korelasyon katsayilarinin
tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden olabilecegi diisiiniilerek
Varyans Biiylitme Degerleri (VIF) incelenmis ve tama yakin ¢oklu dogru-
sal bagint1 sorunun oldugu goriilmiistiir. S6z konusu sorunun ¢éziimlenmesi
icin agiklayict degiskenler faktor analizine tabi tutularak degiskenlere dair iist
yapilarin olusturulmasi suretiyle daha 6z ve birbiri ile iliskisiz degiskenler
olusturulmustur.

Aciklayicr faktdr analizi, aragtirmacinin tek bir veri setindeki hangi
degiskenlerin bir digerlerinden nispeten bagimsiz olarak tutarli alt kiimeleri
olusturdugunu kesfetmeyi amagladiginda kullandigi istatistiksel bir tekniktir.
Birbiri ile iligkili fakat biiyiik 6l¢iide degiskenlerin diger alt kiimelerinden
bagimsiz olan degiskenler faktorler olarak birlestirilirler. Faktorlerin degis-
kenler arasindaki korelasyonlar1 olusturan temel siiregleri yansittiklar diisi-
niilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013, 612-613). Agiklayici faktor analizi
oncesi Kaiser Meyer Olkin (KMO) &rneklem yeterliligi degeri ile Bartlett kii-
resellik test istatistikleri denetlenmistir. Kaiser Meyer Olkin 6rneklem yeterli-
ligi degeri, k maddeden olusan mevcut 6rnegin fenomeni 6lgmedeki benzerle-
rine gore yeterliligini ortaya koyan bir degerdir. Degerin 0,5 ten biiyiik olmasi
gerekir. Degerin 1’e yaklagsmasi mevcut 6lgegin fenomeni dlgmede yiiksek
yeterlilikte oldugu gosterir (Ozdamar, 2016, 150-151).

Bartlett kiiresellik testi ise mevcut 6l¢egin maddelerinin birbiri ile ilis-
kili olup olmadigini, dl¢egin en azindan bir ya da daha fazla alt boyuttan olu-
sup olusmadigini belirler. Bartlett kiiresellik testi olasilik degeri p>0.05 ise
6l¢ekteki maddelerin birbirinden bagimsiz olduklar1 ya da yeterli korelasyon
diizeyinde olmadiklar1 anlamina gelir. p<0.05 diizeyi ise 6l¢egin fenomenin
alt boyutlarini 6lgmede etkin oldugunu gostermektedir (Ozdamar, 2016, 151).
Faktor analizi sonrasinda elde edilen 3 faktor ile ¢oklu dogrusal regresyon
analizleri yapilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi esnasinda degisen
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varyans ve otokorelasyon sorunlari denetlenerek s6z konusu sorunlarin ortaya
cikaracagl etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla HAC-NEWEY-WEST
direncli standart hatalardan faydalanilmigtir (Gujarati ve Porter, 2009).

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo
2’deki gibidir.
Tablo 2: Degisken betimsel istatistikleri

Kolmogorov-Smirnov

Degisken N Min. Maks. S.S S K

D(110) Sig.

YPYK 110 -647.331 868947  7.084 194342  0.841 7.459  0.320%** 0.000
MH 110 20.500 93.300  55.527  15.754 0247  -0.595 0.069 0.200
YE 110 12.300 86.500  46.761 14274 0435  0.126 0.081* 0.070
YA 110 15.800 84.600 42255  16.195 1.020 0437  0.173%** 0.000
VO 110 47.100 99.700  77.591 10.945  -0.393  0.188 0.073 0.200
KHP 110 3.900 96.500  64.306  19.727  -0.729  0.078 0.085%* 0.050
MS 110 0.000 100.000 65435 29916  -0.801 -0.754  0.193%** 0.000
GS 110 33.400 96.400  66.181 11.894  -0.166  -0.089 0.052 0.200
IS 110 33.100 89.200  60.576  11.664  0.176  -0.406 0.067 0.200

BPP 110 58.900 88.000  76.970 6.493 -0.596  -0.174  0.099** 0.010
DTS 110 50.400 95.000  76.308 9.515 -0.670  -0.258  0.102%** 0.007
YO 110 10.000 90.000  61.545 17.619  -0.691  0.016  0.130%** 0.000
FO 110 10.000 90.000  51.545 16.322  -0.241  -0.008  0.134%*** 0.000

HEE(%]1), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde H| hipotezinin reddini ifade eder, Kolmogorov-Smirnov Testi i¢in H:
Degisken normal dagilmaktadir. : Ortalama, S.S: Standart Sapma, S: Carpiklik, K: Basiklik

Tablo 2 incelendiginde degiskenlere ait minimum, maksimum, ortala-
ma, standart sapma gibi merkezi dagilim 6lg¢iitleri ile birlikte normal dagilim
test istatistikleri ve carpiklik ve basiklik degerleri goriilmektedir. Degiskenler
normal dagilim testi bulgular1 bakimindan degerlendirildiginde YPYK, YE,
YA, KPH, MS, BPP, DTS, YO ve FO degiskenleri i¢in en az %10 anlamlilik
diizeyinde Kolmogorov-Smirnov testi sifir hipotezinin reddedildigi goriilmiis-
tiir (p<0.10). Daha acik bir ifade ile Kolmogorov-Smirnov testi dogrultusun-
da degiskenlerin normal dagilmadigi sOylenebilir. Diger yandan s6z konusu
degiskenlere ait garpiklik katsayilari incelendiginde ise tamaminin mutlak
degerce 1°den kiiclik oldugu goriilmistiir. Literatiir incelendiginde s6z ko-
nusu ¢arpiklik degerinin anlamli bir ¢arpiklik degeri olmadig1 ve parametrik
yontemlerden faydalanilmasinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir (Tabachnick
ve Fidell, 2013; Hair vd., 2013). Diger yandan MH, VO, GS ve IS degisken-
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leri i¢in hesaplanan Kolmogorov-Smirnov test istatistikleri incelendiginde ise
en az %10 anlamlilik diizeyinde H; hipotezlerinin reddedilmedigi goriilmiis-
tiir (p>0.10). Daha agik bir ifade ile degiskenlerin normal dagilima uydugu
sOylenebilir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini
incelemek tizere kurulacak ¢coklu dogrusal regresyon modeli dnceki 6zellikle
bagimsiz degiskenler arasindaki iligki diizeyinin incelenerek tama yakin ¢oklu
dogrusal bagint1 sorununun olup olmadigi denetlenmelidir®. Degiskenler ara-
sindaki korelasyon matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenler arasi korelasyon matrisi

YPY/K MH YE YA VO KHP MS GS IS BPP DTS YO FO
1.000 .010 .053 .054 -130 -218 -121 .025 .020 -.018 -001 .123  .120

YPY/K

- (921) (584) (578) (177) (.022) (208) (.792) (.838) (.853) (.994) (.200) (211)
i 1000 731 809 -200 -395 418 705 331 432 639 600 .602
- (000) (.000) (.036) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
v 1.000 837 -207 -220 339 559 336 287 427 395 365
- (000) (.030) (.021) (.000) (.000) (.000) (.002) (.000) (.000) (.000)
A 1000 -212 -350 334 651 311 400 487 557 501
- (026) (.000) (.000) (.000) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000)
vo 1000 330 -108 -061 226 -196 -075 -262 -117
- (000) (263) (527) (017) (.040) (436) (.006) (.224)
i 1000 -063 -275 065 -136 -359 -296 -258
- (512) (004) (499) (.157) (.000) (.002) (.007)
us 1000 334 263 264 317 314 233
- (.000) (.006) (.005) (.001) (.001) (.014)
s 1.000 325 288 523 422 439
- (001) (.002) (.000) (.000) (.000)
s 1000 173 .184 221  .I85
- (070) (055) (.021) (.054)
1000 340 564 387

BPP
- (.000) (.000) (.000)
1.000 475 571

DTS
- (.000) (.000)
1.000 714

YO
- (.000)
1.000

FO

Not: Parantez igleri korelasyon katsayisi anlamlilik (Sig.) degerlerini igermektedir.

3 Tama yakin ¢oklu dogrusal bagtt (Multicollinearity): Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon

iligkilerinin yiiksek olmasi sonucu ortaya ¢ikan ve katsayi, standart hata (dolayisiyla t istatistigi ve
sig.) degerlerinin yanlis hesaplanmasi ile sonuglanan bir regresyon tanimlama hatast.
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Tablo 3 incelendiginde bagimli degisken YPY/K ile bagimsiz degis-
kenler arasindaki korelasyon katsayilarinin KHP digindakilerin istatistiksel
olarak anlamsiz olduklar1 goriilmektedir. Diger yandan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilariin ise 0.809’a ulastig1 goriilmektedir. Reg-
resyon modellerinde agiklayici degiskenler arasindaki yiiksek dereceli kore-
lasyon iliskilerinin tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden oldugu
bilinmektedir (Gujarati ve Porter, 2009, 319-323). Diger yandan tama yakin
coklu dogrusal bagintinin bagka bir gdstergesi olan VIF degerlerinin oldukga
biiyilik olduklari goriilmiistiir (Tablo 4).

Tablo 4: Varyans biiyiitme faktor (VIF) degerleri

Degisken VIF
YE 3.774
YA 5.021
VO 1.382

KHP 1.413
MS 1.274
GS 2.009

1S 1.371

BPP 1.543

DTS 1.923
YO 2914
FO 2.456

Bu baglamda veri setinde yer alan agiklayici degiskenlerin agiklayici
faktor analizi uygulamasi yardimiyla kendileri ile iliskili degiskenler ile bir-
likte {ist yapilarinin olusturulmasi amaglanmistir. Agiklayici faktor analizi 6n-
cesi ideal faktor sayisina karar verebilmek amaciyla yamag serpinti grafiginin
incelenmesinde fayda goriilmiistiir (Grafik 2).

Grafik 2: Yamagc serpinti grafigi

Yamag Serpinti

Ozdeger

1 2 3 4 5 5} T 8 9 10 11 12
Faktor Sayisi
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Grafik 2 incelendiginde 1. ile 2. faktdr arasinda 6z deger diisiisliniin
oldukga yiiksek oldugu, 2. ile 3. faktdr arasinda da anlamli bir 6z deger diisiisii
goriilmektedir. Zira 3. faktdrden sonra tiim faktorler icin 6z deger diisiisiiniin
I’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda degiskenlerin 3 faktorlii bir
yapi ile kullanilmasinin uygun olacagi sdylenebilir.

Agiklayici faktor analizi bulgular1 Tablo 5’teki gibidir.
Tablo 5: Aciklayic faktor analizi bulgular:

Degisken - Fall:ztﬁr - Aglklan?:/lo )Varyans Kiimiila(tj/i )Varyans
YE 0.862
YA 0.837
MH 0.803
44.190 44.190
GS 0.768
DTS 0.505
MS 0.420
YO 0.828
BPP 0.769 12.166 56.356
FO 0.756
VO 0.764
KHP 0.674 8.771 65.133
IS 0.594
Kaiser Meyer Orneklem Yeterliligi Olciitii KMO=0.850
Bartlett Kiiresellik Testi X2(66) ~675.345%%* Sig. =0.000

*(%5) anlamlilik diizeyinde H; hipotezinin reddini ifade eder, Bartlett Kiiresellik testi igin H: Maddeler arasi iliski diizeyi
bir st yap1 agiklamak tizere yetersizdir. Ki-Kare Test istatistigi, (parantez igi test serbestlik derecesini igerir.) ~:
Yaklasik degeri ifade eder, a: Cronbach’s Alpha giivenirlilik katsayisi.

Yukaridaki tablo incelendiginde 6l¢egin oldukea yiiksek drneklem ye-
terliligine sahip oldugu (KMO>0,8) ve 6lgek maddeleri arasindaki iliski diize-
yinin bir iist yapiy1 agiklamak iizere %5 anlamlilik diizeyinde yeterli seviyede
oldugu goriilmektedir. .3 faktorli yap: tarafindan agiklanabilen varyans ora-
ninin %65.133 oldugu goriilmektedir. Bu oranin %50°nin {izerinde olmasi {ist
yapilarin mevcut degiskenlere dair bilgileri icerme giicii bakimindan olumlu
bir bulgu olarak yorumlanabilir. Faktor puanlar incelendiginde tiim degisken-
lerin 0.47{in {lizerinde faktor puanlarina sahip oldugu gorilmektedir. Faktor
analizleri sonrasinda s6z konusu degisken setinin 3 faktorlii bir yap ile temsil
edilebilecegi goriilmiistiir. 3 adet faktoriin agiklayic1 degisken, YPY/K de-
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giskenin ise agiklanan degisken olarak tanimladigi ¢oklu dogrusal regresyon
analizi bulgular1 Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Coklu dogrusal regresyon analizi bulgulari

Degisken Standartlastirilmams §  S.HRebut Standartlastirilmis Sig. VIF
Sabit Terim 7.084 18.474 - 0.383  0.702
Faktor 1 4.389 18.559  0.023 0.236  0.814 1.000
Faktor2 6.921 18.559  0.036 0373 0.710 1.000
Faktor 3 -34.518 18.559  -0.178 -1.860* 0.066 1.000

Tanusal istatistikler

WALD Test F(3, 106)=1.218 Sig.=0.307
Determinasyon R?>=0.033 D.R?>=0.006
White Heteroskedastise Testi X4(09)= 44.531%>=44.531%** Sig.=0.000
Durbin Watson Otokorelasyon Testi D.W=0.098

*(%5) anlamhilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler, S.H: Standart Hata, HAC iist imi HAC-NEWEY-WEST
direngli standart hatalar1 ifade der, VIF: Varyans biiyiitme Faktorii, F: F Test Istatistigi, (parantez igi test serbestlik
derecelerini igerir), F(S.D.1, S.D.2), D.R? Diizeltilmis Determinasyon Katsayisi

White Degisen Varyans testi bulgularma gore modelde %5 anlamli-
lik diizeyinde 6nemli bir degisen varyans sorununun oldugu goriilmektedir.
¥ (09)=44.531,p<0.05. %5 anlamlilik diizeyi,3 bagimsiz degisken ve 100
gozlem oldugu durum i¢in Durbin Watson test istatistiginin alt limiti 1.61°e
esittir. Hesaplanan Durbin Watson test istatistiginin 1.61°den kii¢iik olmast,
regresyon modelinden elde edilen hatalarda pozitif otokorelasyon oldugunu
gostermektedir. Regresyon modelinden elde edilen hatalarin otokorelasyon
icermesi tahmin edilen parametrelerin sapmasizligini etkilemese de, para-
metrelerin etkinlik 6zelligini kaybetmesine neden olur (Tar1 vd., 2019,192).
Regresyon modelinde goriilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarin-
dan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarin1 6nlemek amacryla model, HAC-
NEWEY-WEST direncli standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir. Tam
yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununu incelemek iizere hesaplanan varyans
bliyiitme faktorii degerlerinin ise oldukea kiigiik oldugu goriildiigiinden mo-
delde tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorunu olmadigindan emin olunmus-
tur (VIF<2).

Tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

1. Faktor ile ifade edilen ve YE, YA, MH, GS, DTS, MS degiskenlerini
iceren faktoriin YPY/K degiskeni ilizerinde %10 anlamhilik diizeyinde dahi
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istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir ($=0.023,
p>0.10).

2. Faktor ile ifade edilen ve YO, BPP, FO degiskenlerini iceren fakto-
rin YPY/K degiskeni {lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. (3=0.036, p>0.10).

3. Faktor ile ifade edilen ve VO, KHP, IS degiskenlerini i¢eren 3. fakto-
riin YPY/K degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
o6nemli ve negatif bir etkisi saptanmistir (f=-0.178, p<0.10).

Degiskenlerin birbiri ile ayn1 yonde korelasyona sahip degiskenler ol-
dugu bilindiginden s6z konusu degiskenlerdeki artisin YPY/K’de azalisa, aza-
lislarin ise artiglara neden oldugu sdylenebilir.

6. Sonug¢

Kaynak ve fon ihtiyaci olan iilkeler, kaynak ve fon fazlasi olan iilkele-
rin yatirimlarina ihtiya¢ duyduklarinda yatirim firsatlari meydana gelmekte-
dir. Yabanci portfoy yatirmminin 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
tasarruf agiginin kapatilmasinda, cari agigin finansmaninda ve déviz saglan-
masinda 6nem tasidig1 goriilmektedir. Bir taraftan gelismekte olan ekonomiler
yliksek ekonomik biiylime ve yurtici is sektorlerinin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi i¢in yabanci portfdy yatirimina ihtiya¢ duyarken diger taraftan
gelismis ekonomiler, varliklarim siirdiirebilmek i¢in yabanci sermaye giris-
lerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu yiizden, Yabanci sermaye yatirimlari, genel
olarak tilke ekonomileri i¢in bir yakit gérevi goriir (Ullah vd., 2019, 828). Fa-
kat yapilan calismalar daha yiiksek diizeyde ekonomik 6zgiirliige sahip olan
iilkelerin yabanc1 yatirimcilar i¢in daha cazip oldugunu gostermektedir.

Bu ¢alismada 128 tilkenin ekonomik 6zgiirliik endeksi verilerinin 12 bileseni-
nin aldig1 skorlarla yabanci portfy yatirimlar: arasindaki iliskinin iilke se¢im
kararindaki etkisi arastirtlmig, bu amagla faktor analizi ile birlikte ¢oklu reg-
resyon analizi yapilmistir. Faktor analizi ve ¢oklu regresyon analizi bulgulari
birlikte degerlendirildiginde ele alinan veri setindeki degiskenler i¢in iilke-
lerin ¢ekebildigi yabanci portfdy yatirimlar lizerinde etkisi olan ekonomik
Ozgiirliikk endeksi degiskenlerinin VO, KHP, IS oldugu ve s6z konusu belirlen-
menin negatif katsay1 ile tanimlandig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin birbiri ile ayn1 yonde korelasyona sahip degiskenler
oldugu bilindiginden s6z konusu degiskenlerdeki artisin YPY/K’de azalisa,
azaliglarin ise artiglara neden oldugu sdylenebilir. YE, YA, MH, GS, DTS,
MS, YO, BPP, FO degiskenleri ile YPY/K arasindaki iligkilerin istatistiksel
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olarak anlamsiz olduklar1 goriilmiistiir. Bulgular toplam ekonomik 6zgiirliik
endeksinin yabanci portfoy yatirnmlarimi etkilemedigini gostermektedir. Ay-
rica, sonuglar cesitli bilesenlerin yatirimeilarin {ilke se¢im kararinda verimli
olmadigini gostermektedir.

Calisma sonuglarina gore yatirimcilarin portfoy yatirim tercihlerinin
iilke se¢im kararinda ekonomik 6zgiirlik endeksinin otesinde iilkelere ait
farkli faktorlerinde etkili oldugu, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin olasi
uzun vadeli getirileri degerlendirirken ekonomik 6zgiirliik endeksine gore ya-
tirim yapmadiklari sdylenebilir (Karagdz ve Yasar, 2020, 48).
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