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YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI VE FINANSAL GELiSMIiSLiK
ARASINDAKI ILISKILERIN ANALIZi!

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN PORTFOLIO
INVESTMENTS AND FINANCIAL DEVELOPMENT

Bilgehan Tekin?

Oz

Gelismekte olan iilkelerde, dogrudan yabanci yatirim (DYY)
baskin bir sermaye girisi sekli olmasina karsin, son yillarda
DYY'nin yerini yabanci portfoy yatinmlart (YPY)
almaktadir. YPY, yabanci yatirimcilarin dogrudan veya
dolaylt olarak diger iilkelerin borsalarinda
gerceklestirdikleri alim satim islemleridir. Literatiirde,
sirketlerin borsa performansi iizerinde 6nemli etkisi olan
faktorleri incelemek adina yapilmis ¢ok ¢esitli caligmalar yer
almaktadir. Bu calismalarda, genel olarak GSYIH, faiz
orani, doviz kuru ve enflasyon gibi ekonomik degiskenler
dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte, YPY 'nin pay senedi
fiyatlar1 {izerinde Onemli bir etkisi olduguna iliskin
calismalar da gergeklestirilmistir. Uluslararasi sermayenin
hisse senedi piyasalarina akigmin, 6zellikle hisse senedi
piyasalarmin nispeten likit olmadigi gelismekte olan
ekonomilerde, i¢ piyasalarn derinligini ve likiditesini
artirma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada ise,
gelismislik diizeylerinden bagimsiz olarak 52 {ilke finansal
verilerinden hareketle yabanci portfoy yatirimlar ile
finansal gelismislik iligkisi incelenmistir. Bu amagla Pedroni
ve Kao esbiitliinlesme analizleri ve Dimitrescu ve Hurlin
nedensellik  analizleri  gergeklestirilmistir.  Calisma
sonucunda, seriler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Caligmanin sonuglari, iilkelerin finansal
gelismislik diizeyleri ile yabanci portfoy yatirimlar: arasinda
onemli iliskiler oldugu hipotezini destekler niteliktedir.
Caligmanin  sonuglarindan  hareketle ayrica finansal
entegrasyonun uzun vadede finansal gelismisligi
destekledigi sonucuna da ulagilabilmektedir. Bununla
birlikte degiskenler arasinda nedensellik iliskisine
rastlanmamugtir.

Anahtar Kelime: Portfoy Yatirimlari, Finansal Gelisme,
Finansal Piyasalar, Esbiitiinlesme, Nedensellik

Abstract

Although foreign direct investment (FDI) is the dominant
form of capital inflow in developing countries, FDI has been
replaced by foreign portfolio investments (FPI) in recent
years. FPI is the buy and sale transactions carried out by
foreign investors directly or indirectly in the stock exchanges
of other countries. There are various studies in the literature
to examine the factors that have a significant impact on the
stock market performance of companies. In these studies,
economic variables such as GDP, Interest rate, Exchange
rate, and inflation are taken into account. However, studies
have been conducted that show that FPI has a significant
effect on stock prices. It is observed that the flow of
international capital to stock markets tends to increase the
depth and liquidity of domestic markets, especially in
developing economies where stock markets are relatively
illiquid. In this study, the relationship between foreign
portfolio investments and financial development has been
analyzed based on the financial data of 52 countries,
regardless of their level of development. For this purpose,
Pedroni and Kao cointegration analyses and Dimitrescu and
Hurlin causality analyses were carried out. As a result of the
study, a long-term cointegration relationship between the
series has been determined. The results of the study support
the hypothesis that there is an important relationship
between the financial development levels of the countries
and foreign portfolio investments. Based on the results of the
study, it can also be concluded that financial integration
supports financial development in the long run. However, no
causality relationship was found between variables.

Keywords: Portfolio Investments, Financial Development,
Financial Markets, Cointegration, Causality.
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Extended Abstract

The issue related to foreign portfolio investments is the financial development level of countries.
Financial development provides lower information asymmetry, better risk management and lowers
transaction costs through financial intermediaries. The fact that financial intermediaries reduce
information asymmetry has a significant positive effect on foreign capital and investments. The distance
between foreign investors and host country markets often increases the information asymmetry that
already exists. Financial intermediaries increase or establish confidence in the country and markets by
providing information about local market risks. This situation encourages the entry of new foreign
investors to the countries (Kinda, 2012). Researchers such as Huang (2006) and Kinda (2012) found
that financial development has a significant and positive effect on foreign investments. Huang (2006)
also concluded that private investments have a positive and significant impact on financial development.
A well-developed financial sector also facilitates interaction between foreign and local firms and their
suppliers and customers. Kinda (2012) emphasized that foreign portfolio investments generally require
the existence of a relatively developed financial sector. Financial development means the entry of new
banks or new actors into the local market. The financial liberalization process, along with bank
privatizations, brought along acquisitions in the form of foreign direct investment or portfolio
investment and an increase in foreign private capital inflows (Kinda, 2012).

In this study, it is examined the relationship between financial development and foreign portfolio
investments, which is a relatively neglected subject in the literature. The aim of the study is to reveal
the interrelationships between the variables. For this purpose, cointegration and causality analyses were
carried out using annual data between 2000 and 2018, based on the data of 52 countries.

Data were obtained from the World Bank and IMF data collection and distribution systems. The
natural logarithmic values of the variables were used. Portfolio equity, which refers to foreign direct
portfolio investments obtained from the World Bank website, includes net cash flows to equity securities
other than direct investments. Includes stocks, custody receipts (US or global), and direct purchases of
shares by foreign investors in local stock markets. Data are in current US dollars
(datacatalog.worldbank.org/public-licenses, Accessed: 01.02.2020). Portfolio equity investments are
defined as cross-border transactions other than direct investments or reserve assets and positions that
include equities. Stocks are stock instruments that are negotiable and usually designed to be traded on
organized exchanges or "over the counter." The transferability of securities facilitates trade, allowing
securities to be held by different parties throughout their lifetime. These transactions allow investors to
diversify their portfolios and withdraw their investments easily. Portfolio investment includes mutual
fund shares or units (ie those issued by mutual funds) that are proven by securities and are not reserve
assets or direct investments.

Although financial derivatives traded on the stock exchange are precious instruments, they are
not included in portfolio investment because they are in their own category.

The financial development index has been calculated by the International Monetary Fund (IMF)
since 1980 (Figure 1). The index expresses how advanced financial institutions and markets are in terms
of depth (size and liquidity), level of access (access of individuals and institutions to financial services),
and efficiency (ability of institutions to provide financial services in a cost-effective and sustainable

way).

Data from 52 countries were used. These countries are given in Annex 1. The study includes
annual data between 2000-2018. The total number of observations was realized as 988.

In this study, Pedroni and Kao cointegration analyses were used. Furthermore group-mean panel
DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) estimation developed by Pedroni (2001) and FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Square) method developed by Pedroni (2000) were used to determine the
relationship between dependent and independent variables by examining the coefficients, in other
words, to estimate the panel long-term coefficients.

In the causality analysis carried out in the continuation of the study, the panel causality analysis
developed by Dumitrescu and Hurlin (2012) was used.
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relationship between dependent and independent variables by examining the coefficients, in other
words, to estimate the panel long-term coefficients.

In the causality analysis carried out in the continuation of the study, the panel causality analysis
developed by Dumitrescu and Hurlin (2012) was used.

In this study, the relationship between foreign portfolio investments and financial development
in countries was examined, and in this context, data from 52 countries were used. As a result of the
cointegration analyses carried out in the study, long-term relationships were determined between
financial development and foreign portfolio investments. However, no causality was detected between
the variables. When the coefficients of the cointegration relationship are examined, it is seen that there
is a stronger effect from financial development to portfolio investments. This result supports the studies
in the literature that financial development encourages portfolio investments. However, in the study, it
was also found that portfolio investments support financial development, albeit at a relatively low level.
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GIRIS

Yabanci portfoy yatirimlari, yabanci iilke yerlesikleri tarafindan hedef (ev sahibi) {ilke menkul
degerlerine yatirim yapilmasi ve dolayisiyla ilgili {ilkeye sermaye girisi saglanmasi anlamina
gelmektedir. Temel olarak yabanci portfoy yatirimi, yabanci yatirimeilar tarafindan ev sahibi iilkenin
hisse senetlerine ve diger benzeri menkul kiymetlerine yapilan yatirimi (alim satimi) ifade etmektedir.
Yatirimciy1 yabanci piyasalarda bu sekilde yatirim yapmaya iten temel motivasyon kaynagi ise faiz ve
kur farkliliklarindan dogan getiri farkliliklaridir. Bu 6zelliginden dolay portfoy yatirimlarinda volatilite
cok yliksek olmakta ve getiri seviyesindeki veya giiven ortamindaki en ufak bir diisiis, sermayenin ulusal
piyasalar1 terk etmesine yol agmaktadir (Demir, 2007). Bu durumda, finansal sistem ve daha genel
anlamda ekonomi olumsuz etkilenebilmektedir.

Son 15-20 yillik dénem dikkate alindiginda yabanci yatirimcilarin yatirimlarim gelismekte olan
iilkelere dogru kaydirdiklar1 goriilmektedir. Diinyada hemen hemen tiim iilkeler tarafindan
gerceklestirilmekte olan diizenlemeler ve deregiilasyonlar, yabanci sermaye hareketliliginin artmasina
neden olmustur. Gelismekte olan {ilkeler baglaminda 6nemi daha fazla olan ve iilke ekonomilerinin
gelisiminde en 6nemli faktorlerden biri olan yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi ve bu sayede etkin
ve hizli kalkinmanin gergeklestirilmesi amaglanmaktadir (Senol ve Kog, 2018). Bu amag¢ dogrultusunda
portfoy yatirimlari, piyasalarin derinlesmesine verdigi katki sayesinde finansal gelismisligi ve ekonomik
biiyiimeyi destekleyen 6nemli bir rol {istlenmektedir.

Ulkelerin 6demeler bilangosu kalemlerinden biri olan ve finansal yatirimlari (plasman) temsilen
dolayl yatirimlar1 gosteren portfoy yatirimlari, tahvil ve hisse senedi basta olmak iizere diger finansal
varliklara yapilan yatirimlar icermektedir (Sugdzii ve Yasar, 2020). Yabanci portfdy yatirimlari,
ozellikle finansal acgidan sikintili donemlerde kisa vadeli sermaye ihtiyacim1 Onemli diizeyde
karsiladigindan sicak para olarak da ifade edilmektedir. Yabanci sermaye, diger bir deyisle uluslararasi
sermaye akimlar1 ¢ogunlukla yiiksek faiz ve yiiksek kar saglayan iilkelere yonelmektedir. Bu nedenle
acil sermaye ihtiyaci olan iilkeler, genellikle ilk adim olarak uluslararasi sermayeyi ¢ekecek diizeyde
faiz oranlarma sahip olmak isterler. ikinci adimda ise uluslararasi piyasalarda giiveni tesis etmeleri
gerekmektedir (Sugézii ve Yasar, 2020). Boylece yliksek kazang, giliven ve istikrar unsurlarinin
saglandig iilkelere yabanci sermaye akisi daha hizli gerceklesebilmektedir.

Yabanct portfoy yatirnmlarmda, portfdy yatirimlarini yapanlar ile birlikte portfdy yatirimlarmni
iilkelerine ¢ekmeye calisanlarin da ¢ikarlar1 s6z konusudur. Dogrudan portfy yatirimlar1 yapan yurt
dis1 yerlesikler tasarruflarmi ev sahibi yabanci lilkelerde ve piyasalarda degerlendirme ve yliksek
diizeyde getiri elde etme imkani bulurlar. Bununla birlikte, bu yatirimlar1 ¢eken iilkeler ise portfoy
yatirimlar sayesinde saglanan para girisleri ile yatirim, igsizligin azaltilmasi, ekonomik biiylimenin
desteklenmesi, kigi bagina diisen milli gelirin arttirilmas1 ve kalkinma gibi hedeflere ulagmak
istemektedirler (Senol ve Kog, 2018). Yatirimcilarmn, yabanci iilkelere yatirim kararlar1 farkli faktorlere
bagl olarak gerceklesebilmektedir. Bununla birlikte ekonomik biiylime, iilkenin siyasi ve sosyal
anlamda istikrar igerisinde olmasi en dnemli faktorler olarak goriilebilir. Yabanci portfoy yatirimi,
dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla kisa vadeli bir yatinm oldugu icin daha yaygm olarak
goriilebilmektedir. Yabanci yatirimcilarin gergeklestirdikleri yatirimlar, ev sahibi {ilkeler i¢in iyi bir
gelir kaynagi olmalarindan dolay1 sermaye ihtiyacinin karsilamasina énemli katki saglamaktadir (Haider
vd., 2016). S6z konusu karsilikli ¢ikarlarin etkisi ile birlikte, yabanci portfoy yatirimlar ézellikle son
yillarda dogrudan yabanci yatirimlardan daha fazla 6n plana ¢ikar hale gelmistir.

Literatiire bakildiginda, yabanci yatirimlarin iilkelerin ekonomik kalkinmalari {izerinde nemli
etkilerinin oldugunu ortaya koyan ¢ok sayida calisma goriilmektedir. Bir lilkeye gelen uluslararasi
yatirimlarin ve sermaye akislarmin artmasinin {ilkenin genel verimliligini artirabilecegi ve ddemeler
dengesi ile dis ticaret agiklarinin diizenlenmesine yardimci olabilecegi one siiriilmektedir. Bu nedenle,
basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere tiim iilkeler, uluslararasi yatirimlari tegvik etmek igin
altyapilarimt (lojistik, internet, yollar, iletisim vb.), kurumlarimi, yatirim, bankacilik ve borsa
platformlarm liberallestirmis ve iyilestirmislerdir (Pala ve Orgun, 2015). Bunu zamaninda ve etkin bir
sekilde gergeklestirebilen iilkeler, kiiresel yatirimlardan ve kaynaklardan daha fazla fayda
saglamiglardir.
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Yabanci portfoy yatirnmlari ile iliskili bir baska konu ise llkelerin finansal gelismislik
seviyeleridir. Finansal gelisme, finansal aracilar vasitasiyla daha diisiik bilgi asimetrisi, daha iyi risk
yOnetimi saglar ve islem maliyetlerini diisiiriir. Finansal aracilarin bilgi asimetrisini azaltmasi, yabanci
sermaye ve yatirimlar tizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahiptir. Yabanci yatirimeilar ile ev sahibi tilke
piyasalar1 arasindaki mesafe, genellikle zaten var olan bilgi asimetrisini artirmaktadir. Finansal aracilar,
yerel piyasa riskleri hakkinda bilgi saglayarak {ilkeye ve piyasalara olan giiveni arttirmakta veya giiven
tesis etmektedirler. Bu durum iilkelere yeni yabanci yatirimcilarin girisini tesvik eder (Kinda, 2012).
Huang (2006) ve Kinda (2012) gibi arastirmacilar, finansal gelismisligin yabanci yatirimlari énemli ve
olumlu etkiledigini tespit etmiglerdir. Huang (2006), ayrica 6zel yatirimlarin finansal gelisme iizerinde
olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmustir. Gelismis bir finans sektorii, yabanci ve
yerel firmalar ile tedarikgileri ve miisterileri arasindaki etkilesimi de kolaylastirir. Kinda (2012), yabanci
portfoy yatirnmlarimin genellikle nispeten gelismis bir finans sektoriiniin varligini gerektirdigini
vurgulamistir. Finansal gelisme, yerel pazara yeni bankalarin veya yeni aktorlerin girmesi anlamina
gelir. Banka ozellestirmeleri ile birlikte finansal serbestlesme siireci, dogrudan yabanci yatirim veya
portfoy yatirimi seklinde satin almalar1 ve yabanci 6zel sermaye girislerinin artmasini beraberinde
getirmistir (Kinda, 2012).

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimin (DYY) ekonomik biiyiimeye katkis1 olduk¢a yogun bir
sekilde yer almaktadir. Calismalar, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkelerde biiylimeyi
artirmaya yardimci olabilecegi kanallara odaklanmaktadir. Bu ¢aligmada ise, literatiirde nispeten ihmal
edilmis bir konu olarak dikkat ¢eken finansal geligsmislik kanali ve yabanci portfoy yatirimlari iliskisine
deginilmistir. Bu ¢alisma, ekonomik biiylimenin 6nemli bir unsuru olan finansal gelismenin yabanci
sermayenin ekonomik biiylime {izerinde olumlu bir etkisinin olabilmesi i¢in ev sahibi iilkenin finansal
sisteminin saglamliginin 6nemli bir 6n kosul oldugu fikri iizerine kuruludur. Finansal sistem,
kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini saglar ve bu anlamda bir {ilkenin yabanci sermaye
girigleri agisindan 6ziimseme kapasitesini gelistirir. Caligmada ayrica yabanci portfoy yatirimlarinin
finansal gelismeyi destekleyip desteklemedigi de arastirilmistir. Finansal piyasalar, ekonomik biiyiime
iizerindeki kanitlanmig olumlu etkilerine ragmen, bircok gelismekte olan iilkede genisletilmemistir. Bu
amacla calismada, verilerine tam olarak erisilebilen 52 iilke verilerinden hareketle tam ve eksiksiz
verilere ulasilabilen 2000-2018 yillar1 aras1 yillik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki uzun vadeli
ve karsilikli iligkilerin arastirilmasina imkan veren esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
gerceklestirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Son 15-20 yillik siirec igerisinde, uluslararasi 6zel sermaye akiglarinin dogasinin ve roliiniin ve
ev sahibi veya hedef iilkelerin yatirimlar1 ve ekonomik biiylimesi {izerindeki etkileri konusu, literatiirde
oldukca genis yer bulmustur. Literatiirde yer alan c¢alismalarda cogunlukla ekonomik biiyiime ve
yatirnmlar konusuna odaklanildigt bu calismalarda da genellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin dikkate alindig1 goriilmektedir. Feenstra ve Markusen (1994), Blomstrom vd. (1996),
Bekaert ve Harvey (1998), Singh ve Weisse (1998), Bekaert ve Harvey (2000), Reisen ve Soto (2001),
Mc Lean ve Shrestha (2002), Demir (2007), Karaca ve Abasiz (2008), Vergil ve Karaca (2010), Anwar
ve Sun (2011) gibi arastirmacilar, portfoy yatirimlari-dogrudan yabanci yatirimlar-ekonomik biiylime
iligkisini incelemisglerdir. Bu c¢alismalarda, genel olarak portfoy yatirimlari ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iligki oldugi tespit edilmistir.

Agarwal (1997), gelismekte olan alt1 Asya iilkesinde yabanci portfdy yatirmminin (FPI)
belirleyicilerini ve ulusal ekonomi iizerindeki etkisini incelemistir. Regresyon analizi gergeklestirdigi
calismasmin sonuglarma gore; enflasyon oram, reel doviz kuru, ekonomik aktivite endeksi ve yerli
sermaye piyasasmnin diinya borsa kapitalizasyonundaki payr FPI'nin istatistiksel olarak 6nemli dort
belirleyicisidir. Tk degisken negatif katsayiya sahipken son ii¢ degisken pozitif katsayilara sahiptir.
Dogrudan yabanci yatirim, toplam dig ticaret ve cari agik degiskenleri, istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Levine (1997), finansal gelismislik ve yatirimlari konu alan ¢alismalarin genellikle yerli ve
yabanci yatirimlart bir biitiin olarak ele aldiklarim vurgulamstir. Bu ¢aligmada ise sadece yabanci
sermayeye odaklanilmistir. Hausmann ve Fernandez-Arias (2000), sermaye piyasalar1 nispeten az
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gelismis tlkelerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim (DYY) ¢ektiklerini belirtmislerdir. Yazarlara
gbre DY'Y, sermaye piyasalarina erisimi olmayan firmalar i¢in alternatif bir finansman yontemi olabilir.
Bailliu (2000), 1975-1995 donemleri arasinda 40 gelismekte olan iilkede sermaye girisi, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 incelemis ve belirli bir finansal gelismislik diizeyine
ulasmus iilkelerde, sermaye girislerinin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etki yarattigim bulmustur.

Jenkins ve Thomas (2002), Giiney Afrika'nin sahip oldugu finansal gelismisligin, iilkenin diger
Afrika iilkelerine goére nispeten daha fazla dogrudan yabanci yatirim (DYY) c¢ekmesine yardimci
oldugunu tespit etmislerdir. Montiel (2006), Afrika'nin beseri sermaye zayiflig1, altyap: eksikligi ve kotii
kurumsal kalitesi nedeniyle yiiksek kar potansiyeli tagiyan sektorleri finanse etmek igin yeterince
yabanci 6zel sermaye ¢ekemedigini savunmustur (Kinda, 2012). Hermes ve Lensink (2003), Alfaro vd.
(2004) ve Durham (2004), bir iilkenin ekonomik biiylimesini artirmak i¢cin 6zel sermaye akislarini
cekmeye uygun hale gelebilmesinin dncelikle asgari bir finansal gelisme diizeyinin karsilanmasina bagh
oldugunu belirtmislerdir.

Huang (2006), 1970-1998 yillar1 arasinda 43 gelismekte olan iilkeden olusan bir 6rneklem
kullanarak finansal gelismenin iilkelere portfdy yatirimlarint 6nemli ve olumlu etkiledigini tespit
etmistir. Yazar ayrica, 6zel yatirimin finansal gelisme {izerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmistir. Choong, Yusop ve Law (2010), iyi derecede gelismis bir finans sektdriiniin s6z
konusu olmasi durumunda, portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu, ancak zayif finansal sektor gelisiminin varliginda ise olumsuz bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Kinda (2012) tarafindan gerceklestirilen bir baska ¢alismada, 1970 - 2003 donemi dikkate
almarak 58 iilke ornekleminde finansal gelismislik ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda bir iliski
tespit edilmis ve portfdy yatirimlari {izerinde finansal gelismisligin pozitif etkiye sahip oldugu
gOriilmiistiir.

Duasa ve Kassim (2009), yabanci portfoy yatirimi (FPI) ile Malezya'nin ekonomik performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik
Toda ve Yamamoto'nun (1995) nedenselliksizlik testleri kullanilarak FPI ile reel gayri safi yurt ici hasila
(GSYIH) arasindaki iliski analiz edilmektedir. 1991'den 2006'ya kadar olan donemi kapsayan ii¢ aylik
verileri kullanan c¢alisma, ekonomik biiyiimenin FPI'deki degisiklikleri ve onun oynakligini
duraklattigina dair kamitlar sunmaktadir. Bulgular, ekonomik performansin FPI'yi iilkeye ¢ekmede en
onemli ¢ekici faktdr oldugunu gostermistir. Bu nedenle, yazarlara gore yatirimcinin ekonomiye olan
giivenini siirdiirebilmesi i¢cin Malezya ekonomisinin saglikli ve siirdiiriilebilir bir biiylime patikasinda
kalmasi saglanmalidir.

Shabbir ve Muhammad (2019) Pakistan'in yabanci portfoy yatirimlari (FPI) ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli dinamik iliskiyi incelemislerdir. Caligmada, ilk olarak Pakistan
ekonomisi baglaminda yabanci portfoy yatirimini ve bunun yerel borsa iizerindeki etkisini incelemeye
caligmaktadirlar. Calismada, 1984'ten 2016'ya kadar olan yillik zaman serisi verileri kullanilmistir. FPI
ile ¢esitli politika degiskenleri arasindaki hem uzun hem de kisa vadeli iliski i¢in otoregresif dagitilmis
gecikme (ARDL) yontemi kullanilmistir. Bulgulara gore, doviz kuru disinda tiim sonuglar istatistiksel
olarak anlamhidir. FPI ve borsa performansi arasindaki dinamik analiz, iliskiyi teyit etmistir.

Karhan (2019) portfoy yatirimlari ile finansal gelisme ve finansal istikrar arasindaki nedensellik
iliskisini arastirdig1 calismasmda finansal istikrardan portfdy yatirimlarina dogru nedensellik iligkisi
tespit edememis, buna karsin finansal gelismeden portfdy yatirimlarma dogru bazi donemlerde
nedenselligin s6z konusu oldugunu bulmustur.

Islam vd. (2020), finansal gelisme ve DYY baglantisini incelemektedirler. Orneklem, 79 Kusak
ve Yol Girisimi (BRI) ortak iilkesinden olugmaktadir. Bulgulari, BRI'ye ev sahipligi yapan iilkelerin
finansal gelisiminin DYY'yi 6nemli 6lciide ¢ektigini ve kurumsal kalitenin bu iligkide 6dnemli bir
diizenleyici rol oynadigini gostermektedir.

Anetor (2020), 1995-2017 donemleri arasinda, 28 Sahra Alt1 Afrika (SSA) iilkesinde o6zel
sermaye girigi, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmanin
sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Caliymada, ayrica portfdy yatirimlarmin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
bir etkiye sahip olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte,
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portfoy yatirimlarmin ekonomik biiyiime tizerinde bir etki yaratmasi i¢in finansal gelisimin gerekli bir
kosul oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelisme ile
etkilesiminin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Sugdzii ve Yasar (2020) ise, portfoy yatirimi-ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 23 OECD
iilkesi baglaminda incelemislerdir. Calismalarmin sonucglarina goére, portfoy yatirimlar: ile ekonomik
biiyiikliik arasinda kisa donemli bir pozitif iligki tespit edilmistir. Ancak bu durum uzun dénemde
siirdiiriilebilir degildir.

Shamim vd. (2021), yabanci portfdy yatirimlariin Pakistan'daki borsa performansina etkisini
belirlemek amaciyla 1984-2015 yillarma ait yillik olarak hesaplanan zaman serisi verilerini dikkate
almiglardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ¢oklu ekonometri teknikleri kullanilmistir.
Calismada, wuzun donemli iliskinin dogrulanmast i¢in Johansen egbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Caligmanin sonuglari, FPI'nin borsa kapitalizasyonu iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica, iki yonlii bir nedensel iliski ile FPI'nin Pakistan'daki borsa
kapitalizasyonu iizerinde 6nemli 6l¢iide olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

2. METODOLOJi

Calismada, dogrudan yabanci portfdy yatirimlar: ile {ilkelerin finansal gelismislik seviyeleri
arasindaki iligkiler dikkate alinmustir. Veriler, Diinya Bankasi ve IMF veri toplama ve dagitim
sistemlerinden elde edilmistir. Analizlerde degiskenlerin dogal logaritmik degerleri kullanilmustir.

Diinya Bankasi internet sitesinden elde edilen dogrudan yabanci portfoy yatirimlarini ifade eden
portfoy 6z kaynaklar1 (portfolio equity), dogrudan yatirimlar disindaki 6z sermaye niteliginde olan
menkul kiymetlere net nakit akislarini icerir ve hisse senetleri, saklama makbuzlar1 (Amerikan veya
kiiresel) ve yerel hisse senedi piyasalarinda yabanci yatirimcilar tarafindan dogrudan hisse satin alimlar
dahildir. Veriler, cari ABD dolar1 cinsindendir (datacatalog.worldbank.org/public-licenses,
Erisim:01.02.2020). Portfoy 6z sermaye yatirimlari, dogrudan yatirim veya rezerv varliklar disindaki
sinir Otesi islemler ve hisse senetlerini iceren pozisyonlar olarak tanimlanir. Hisse senetleri, pazarlik
edilebilir ve genellikle organize borsalarda veya "tezgah {istii" alinip satilmak iizere tasarlanmig hisse
senedi araclaridir. Menkul kiymetlerin devredilebilirligi ticareti kolaylastirarak, menkul kiymetlerin
yasamlar1 boyunca farkl taraflarca elde tutulmasina izin verir. Bu iglemler, yatirimcilarin portféylerini
cesitlendirmelerine ve yatirimlarini kolayca geri ¢ekmelerine olanak tanir. Portféy yatirimina, menkul
kiymetlerle kanitlanmis ve rezerv varlik veya dogrudan yatirim olmayan yatirim fonu paylari veya
birimleri (yani yatirim fonlar1 tarafindan ihrag edilenler) dahildir. Borsada islem goren finansal tiirevler,
kiymetli enstriimanlar olmalarina ragmen, kendi kategorilerinde yer aldiklar1 i¢in portfoy yatirimina
dahil edilmemektedirler (datacatalog.worldbank.org/public-licenses, Erisim:01.02.2020).

Calismada yer verilen finansal gelismislik endeksi ise, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
1980 yilindan bu yana hesaplanmaktadir (Sekil 1). S6z konusu endeks finansal kurumlarin ve
piyasalarin, derinlik (biiytikliikleri ve likiditeleri), erisim diizeyi (bireylerin ve kurumlarin finansal
hizmetlere erisimi) ve verimlilik (kurumlarin finansal hizmetleri diisitk maliyetli ve siirdiiriilebilir bir
sekilde sunma kabiliyetleri) agilarindan ne kadar gelismis olduklarimi ifade etmektedir (data.imf.org,
Erisim:01.02.2020).
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Sekil 1. Finansal Gelismislik Endeksi
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Kaynak: (IMF, 2020).

Calismada, verilerine eksiksiz ulasilabilme kriteri baz alinarak 52 iilke verilerinden
yararlanilmigtir. S6z konusu {tilkeler Ek 1°de verilmistir. Calisma, 2000-2018 yillar1 arasi yillik verileri
kapsamaktadir. Toplam gozlem sayis1 988 olarak gerceklesmistir.

Calismada, {ilkelerin dogrudan yabanci portfoy yatirimlar: ile iilkelerin finansal gelismislik
seviyeleri arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigi esbiitiinlesme analizi ile arastirilmstir.
Literatiire bakildiginda, panel serilerde uzun dénemli iliskilerin varliginin arastirilmasinda kullanilan
cok sayida esbiitiinlesme testinin oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada, Pedroni ve Kao esbiitiinlesme
analizlerinden yararlanilmis ve katsayilarin incelenmesi suretiyle bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in bir bagka ifade ile panel uzun doénem katsayilarinin tahmin
edilebilmesi amaciyla Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen grup-ortalama panel DOLS (Dynamic
Ordinary Least Square) tahmin teknigi ve yine Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Square) yontemi kullanmilmustir.

Caligmanin devaminda gerceklestirilen nedensellik analizinde ise, Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan gelistirilen panel nedensellik analizinden faydalanilmistir.

2.1. Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Analizleri

Calismada, tercih edilen ve bir ¢esit panel esbiitiinlesme analizi olan Pedroni analizinde, seriler
arasindaki uzun siireli iligki test edilmektedir. Pedroni (1995, 1999) testi, panel veri serilerinin arasinda
esbiitiinlesme olmadigini ileri siiren sifir hipotezi (Ho) lizerine kuruludur. Bu testte, seriler arasindaki
uzun donemli iligkilerin olup olmadigimi ortaya koyan yedi adet test istatistigi olugmaktadir. Bu
testlerden {igli gruplar arasi, dort tanesi ise grup ici test istatistigini vermektedir (Sak, 2015, aktaran
Turnacigil vd., 2020). Bu test, esbiitiinlesme vektdriindeki heterojenlige izin veren bir testtir. Pedroni,
panel esbiitlinlesme testi yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina
izin vermesinin yani sira alternatif hipotez altinda esbiitiinsel vektoriin kesitler arasinda farkli olmasina
da izin vermektedir (Giivenek ve Alptekin, 2010, aktaran Giilmez ve Yardimcioglu, 2012). Ayrica
Pedroni (1999, 2004), bu testte trend ve ¢oklu regresyon varsayimlarini kullanmaktadir.

Yie=a;+6:+ 25-):1 BjiXjit + e, Wi = Villje—q + Z?:l Oi;jAu;r_j+mi; (D

Kao (1999), esbiitiinlesme vektorlerinin homojen ve otoregresif ancak ¢oklu digsal degiskenler
icermeyen panel icin DF ve ADF testleri Onermistir. Birden fazla esbiitiinlesme vektorii varsa
tanimlanamaz. Burada bos hipotez (Hy), esbiitiinlesmenin yokluguna karsilik gelir. Kao panel
esbiitiinlesme analizi, sadece bir test sonucu verir. Bu yoniiyle Pedroni panel esbiitiinlesme analizinden
ayrilmaktadir (Dinger ve Karakus, 2020). Kao (1999) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde,
panel degiskenler ve seriler arasinda uzun donemli iliski incelenirken Dickey Fuller (1979) ve
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testlerinin yapilarindan yararlanilmaktadir (Sak, 2015, aktaran
Turnacigil, vd., 2020).

Yie = a; + BXie + Wie, Wi = pUjp—q + Ve ()
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2.2. Dimitrescu ve Hurlin Nedensellik Analizi

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada, bir iilke icin tespit edilen
nedensellik iligkisinin diger iilkeler i¢in de gecerli oldugu ve gbézlem sayisinin artmasinin daha etkin
sonuclar verdigi belirtilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinde zaman ve kesit boyutlarinin
birbirlerinden biiyiik veya kii¢iik olma durumlar testin tutarli sonuglar vermesini etkilememektedir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik analizinde, tiim birimlerde homojen granger nedensellik
iligkisinin olmadig1 hipotezi, bu iligkinin en az bir birimde mevcut oldugunu belirten kars1 hipotez ile
sianmaktadir (Celik ve Unsiir, 2020).

S6z konusu nedensellik testinde y ve x degerleri duragan olarak ele alinmakta ve model asagidaki
gibi ortaya ¢ikmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012):

K K
k k
Yi=a;+ Z Vi( ) Yieer + Z ﬂi( )Xit—k + et 3)
k=1 k=1

Bu denklem ile y degiskeninin nedeninin x degiskeni olup olmadig1 kontrol edilmekte ve s6z konusu
nedensellik bir F testi baglaminda Ho bos hipotezi ile test edilmektedir. Hj reddedildigi durumlarda ise,
nedenselligin yonii degistirilerek ¢ift yonlii nedensellige bakilabilmektedir (Lopez ve Weber, 2017).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) istatistiginde tiim birimlerde homojen granger nedensellik iliskisinin yok
oldugu hipotezini, bu iligkinin en az bir birimde var oldugu kars1 hipotezi ile sinamaktadir (Celik ve
Unsiir, 2020).

H0=ﬁi=0 Vi= 1,...,N

H=8=0 V=1.,NO<N,/N<1
Bi#0 V=N, +1,..,N

Hy tiim birimler i¢in y'den, x" e dogru nedensellik iliskisi mevcut degildir.

H; ise baz1 birimler i¢in y' den, x" e dogru nedensellik iligkisi mevcuttur,
seklinde ifade edilmektedir (Sahin, 2018; aktaran: Celik ve Unsiir, 2020).

2.3. Analiz Sonuglar:
2.3.1. Birim Kok Testleri

Caligmanin analiz kisminda yer verilen degiskenler, dncelikle panel birim kok testi duraganlik
smamasindan gecirilmistir. Literatlirde, panel veri setlerinde birim kdk incelemesi amaciyla kullanilan
¢ok sayida yontemin bulundugu goriilmektedir. Bu ¢aligmada, sabit terimli modelde Levin, Lin &Chu,
Im, Pesaran and Shin, ADF (Augmented Dickey—Fuller) ve PP testlerinden yararlanilmis ve serilerin
diizey degerlerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Test edilen tiim degiskenlerin diizey degerleri,
%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Sonuglar Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari.

Degisken Test 1(0) p degeri
LLC 0,0000*
Luport IPS 0,0000*
ADF 0,0000*
PP 0,0000*
LLC 0,0000*
Lndevelop IPS 0,0289**
ADF 0,0269**
PP 0,0006*

37



Yabanci Portfoy Yatirimlari ve Finansal Gelismiglik Arasindaki iligkilerin Analizi

2.3.2. Pedroni ve Kao Panel Esbiitiinlesme Analiz Sonuglar1

Dogrudan yabanci portfdy yatirimlart (Inport) ve finansal gelismislik (Indevelop) degiskenleri
1(0) seviyesinde duragan olduklar: i¢in ikinci asama olan esbiitiinlesme testine gegilmistir. Seriler
arasindaki uzun dénemli iligki, Pedroni ve Kao egbiitiinlesme testleri ile incelenmektedir. Tablo 2’den
de goriildiigii gibi, yapilan esbiitiinlesme analizlerinden Pedroni esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
bagimli degiskenin finansal gelismislik oldugu modelde, yedi istatistikten dordii esbiitiinlesmenin
olmadigini, iicii ise esbiitiinlesmenin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte Panel ve Grup ADF
sonuglari, esbiitiinlesme iligkisinin varhigini isaret etmektedirler. Pedroni testi sonuglari, esbiitiinlesme
iligkisine yonelik net bir bilgi veremediginden Kao esbiitiinlesme analizi sonuglarina bakilmigtir. Kao
esbiitiinlesme test sonucuna gore, seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini 6ne siiren Hy hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu nedenle, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin s6z konusu
oldugu soylenebilmektedir. Portfoy yatirimlari ve finansal gelismislik serileri uzun vadede birlikte
hareket etmektedirler.

Tablo 2. Panel Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari.

Bagimh Degisken: Indevelop

Pedroni Testi (Ho:Esbiitiinlesme yoktur.) t p Agirhikh Tstatistik 9]
Panel v-Statistic -2.824978 0.9976 -3.490372 0.9998
Panel rho-Statistic 2.161532 0.9847 0.190380 0.5755
Panel PP-Statistic -1.270926 0.1019 -4.612982 0.0000*
Panel ADF-Statistic -2.974654 0.0015 -6.463123 0.0000*
t P

Group rho-Statistic 3.023091 0.9987

Group PP-Statistic -2.383030 0.0086*

Group ADF-Statistic -4.757117 0.0000*

Kao Testi (Ho:Esbiitiinlesme yoktur.)

¢ p
ADF -1.926601 0.0270**
Bagimli Degisken: Finansal Gelismislik

Bagimh Degisken: Inport

Pedroni Testi (Ho:Esbiitiinlesme yoktur.) t P Agirhkh istatistik 9]
Panel v-Statistic -3.190629 0.9993 -6.186569 1.0000
Panel rho-Statistic -7.904254 0.0000 -6.962279 0.0000*
Panel PP-Statistic -19.58117 0.0000 -20.88541 0.0000*
Panel ADF-Statistic -17.25081 0.0000 -15.57465 0.0000*
t P
Group rho-Statistic -3.719077 0.0001*
Group PP-Statistic -23.89859 0.0000*
Group ADF-Statistic -16.26323 0.0000*
Kao Testi (Ho:Esbiitiinlesme yoktur.)
t-Statistic Prob.
ADF -3.125086 0.0009*

*%]1 ve **%35 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci portfoy yatirimlari oldugu modelde ise yedi istatistikten
altis1 egbiitiinlesmenin  oldugunu, biri ise esbiitiinlesmenin olmadigim gdstermektedir. Kao
esbiitiinlesme test sonucuna gore, seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigini 6ne stiren Ho hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu nedenle seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin s6z konusu
oldugu soylenebilmektedir. Portfoy yatirimlari ve finansal gelismislik serileri uzun vadede birlikte
hareket etmektedirler.

Dogrudan yabanci portfdy yatirimlari (Inport) ve finansal gelismislik (Indevelop) arasindaki uzun
donemli iligkinin arastirildigi Pedroni esbiitiinlesme testine gore, Ho hipotezi (seriler arasinda

38



Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2022, 15(1), 29-44

esbiitiinlesme yoktur) reddedilmektedir. Analiz sonuglarmma gore; panel istatistiklerinden iigli, grup
istatistiklerinin  ise timi %]l seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Genel olarak
degerlendirildiginde Pedroni esbiitiinlesme testindeki hem panel hem de grup istatistiklerini olugturan
yedi testin altisinin sonucunun seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini gosterdigi goriilmektedir. Kao
esbiitiinlesme testine goére de Ho hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur) reddedilmistir.
Dolayisiyla alternatif hipotez (seriler arasinda esbiitiinlesme vardir) kabul edilmistir. Uzun dénemde,
yabanci portfoy yatirimlari ve finansal gelismiglik arasinda anlamli bir iligkinin oldugu belirtilebilir.

Esbiitiinlesme iliskileri, portfdy yatinmlar1 ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi
dogrulamakta ve uzun vadede birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Bu sonugtan hareketle, uzun
donemli iligkilerin daha detayli bir incelemesinin yapilmasi gerekemektedir. Bu amagla DOLS ve
FMOLS yontemleri kullanilarak s6z konusu iligkiler biraz daha detayli analiz edilmistir.

2.3.2.1 DOLS ve FMOLS Yontemleri ile Katsayilarin ve Esbiitiinlesme Iliskilerinin
Degerlendirilmesi

Esbiitiinlesme testleri uygulandiktan sonra dogrudan yabanci portfoy yatirimlari ve finansal
gelismiglik arasindaki uzun donemli iliskiyle ilgili ¢ikarimda bulunabilmek igin Pedroni (2000)
tarafindan gelistirilen, kisa donemde biiylik 6l¢lide heterojenlige izin veren asimtotik dagilima sahip
nihai sapmasiz katsayiy1 hesaplamak amaciyla Diizenlenmis/Gelistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
(Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) ve Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (Dynamic
Ordinary Least Square-DOLS) yontemleri uygulanmistir (Giindogan ve Tok, 2019). FMOLS
yonteminde; dinamik panelde degiskenler arasindaki iligki arastirilirken sabit terim, hata terimi ve
degiskenler arasindaki heterojenlige izin veren korelasyonun derecesi dikkate alinir (Giindogan ve Tok,
2019). DOLS yo6ntemi, modele dinamik unsurlari da dahil ederek statik regresyondaki (6zellikle igsellik
sorunlarindan kaynaklanan) sapmalar1 da giderebilecek 6zellige sahip bir yontemdir (Kok ve dig.,
2010:8). Pedroni’nin bireysel kesitler arasinda énemli Ol¢lide heterojenlige izin veren bu FMOLS
yoOntemi, sabit terimin ve hata terimi ve bagimsiz degigkenlerin farklari arasindaki olasi korelasyonun
varligini hesaba katmaktadir (Glilmez ve Yardimcioglu, 2012).

Dogrudan yabanci portfoy yatirimlari ve finansal geligsmislik arasindaki iliskinin nihai sapmasiz
katsayilarini tahmin etmek {izere uygulanan ilk yontem, Pedroni (2001) tarafindan ortaya konan DOLS
(Dynamic Ordinary Least Square) yontemidir. DOLS ydnteminin kiigiik 6rneklemlerde daha tutarl
sonuglar verdigi vurgulanmaktadir (Breitung, 2005). Bu nedenle ¢aligmada, uzun donem esbiitlinlesme
katsayilar1 tahmin edilirken DOLS yontemi de kullanilmstir.

Tablo 3°te yer alan Pedroni (2001) DOLS yontemi sonuglarina goére, bagimli degisken Indevelop
oldugu modelde katsayr yaklasik 0,01 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen sonucun pozitif ve
istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi; 52 {ilkenin genelinde dogrudan yabanci
portfoy yatirimlarinda yasanan %1 oramindaki degisimin (artisin), finansal gelismiglik {izerinde uzun
donemde yaklagik %0,01 degismeye (artisa) neden oldugunu gostermektedir. Bagimli degisken Inport
oldugu modelde ise katsay1 yaklasik 8,58 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen sonucun pozitif ve
istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi; 52 iilkenin genelinde finansal geligmislikte
yasanan %1 oranindaki degisimin (artisin), dogrudan yabanci portfdy yatirimlari {izerinde uzun
donemde yaklasik %8,58 diizeyinde degismeye (artisa) neden oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar,
finansal gelismisligin dogrudan yabanci portfdy yatirimlar lizerinde daha fazla etkili oldugunu ve bu
tiir yatirimlar1 destekledigini gostermektedir.

Tablo 3. DOLS Sonuglar1

Bagimh Degisken: Indevelop

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi p
Inport 0.010229 0.002848 3.591848 0.0004
Bagimh Degisken: Inport
Indevelop 8.580302 0.707350 12.13021 0.0000
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Pedroni (2000) tarafindan oOnerilen bir diger yontem FMOLS yontemidir. Bu yontem
uygulandiginda ve bagimli degiskenin Indevelop oldugu durumda katsayi, yaklasik olarak 0,045
hesaplanmustir. Tablo 4’te Ozetlenen sonuglar pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugundan dogrudan yabanci portfoy yatirimlarinda yasanan %1 oranindaki degisim, finansal
gelismiglik endeksi tizerinde uzun dénemde yaklasik %0,045 degisime neden olmaktadir. Bagimli
degisken Inport oldugu modelde ise katsayr yaklasik 7,87 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen
sonucun pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi; 52 {ilkenin genelinde
finansal gelismislikte yasanan %1 oranindaki degisimin (artisin), dogrudan yabanci portfoy yatirimlari
tizerinde uzun dénemde, yaklasik %7,87 diizeyinde degisime (artisa) neden oldugunu gostermektedir.
FMOLS yontemi ile elde edilen sonuglar da DOLS yo6nteminde oldugu gibi, finansal gelismisligin
dogrudan yabanci portfoy yatirimlari iizerinde daha fazla etkili oldugunu ve bu tiir yatirimlari
destekledigini gostermektedir. Hem DOLS hem de FMOLS yo6ntemleri sonucu elde edilen katsayilarin
pozitif olmasi, uzun dénemde seriler arasinda pozitif iligski olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4. FMOLS Sonuclar1

Bagimh Degisken: Indevelop

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p
PORTFOLIO 0,004478 0.000994 4.504885 0.0000
Bagimh Degisken: Inport
DEVELOP 7.870174 0.594378 13.24103 0.0000

2.3.3. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Sonuglari

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen bu test, paneli olusturan iilkeler arasinda yatay
kesit bagimliligint gbz 6niinde bulundurmaktadir. Zaman ve kesit boyutu arasindaki biiyiikliik farkina
kars1 duyarsiz olan bu test, her iki durumda da etkin sonuglar verebilmektedir (Sahin, 2018:40).

Tablo 5’te, Dumitrescu ve Hurlin Panel nedensellik test sonuglar1 goriilmektedir. Test edilen Ho
(Temel) hipotezleri asagidaki gibidir;

Hy: Yabanci portfoy yatirimlari, homojen bir sekilde finansal gelismeye neden olmaz.
Hy: Finansal gelisme, homojen bir sekilde yabanci portféy yatirimlarina neden olmaz.

Analiz sonuclarina gore, olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugundan
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellikten bahsedilememektedir. Tablo 5’te, birinci satir “Yabanct
portfoy yatirimlari, homojen bir sekilde finansal gelismeye neden olmaz.” hipotezini test etmektedir.
Olasilik degeri (0,8509) 0,05’in iizerinde oldugundan hipotez reddedilememektedir. ikinci satirda ise
“Finansal gelisme, homojen bir sekilde yabanci portfoy yatirimlarina neden olmaz.” hipotezi test
edilmigtir. Olasilik degeri (0,9935), 0,05in {izerinde oldugu i¢in bu hipotez de reddedilememektedir.

Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin sebebinin yatay kesit bagimlilig1 aragtirmasmin yapilmamasi ve
bu nedenle birim kok ve sonraki testlerde yatay kesit bagimliligim dikkate alan yontemlerin tercih
edilmemesi olabilir.

Tablo 5. Panel Nedensellik Analizi Sonuglart

Hy Hipotezi: W-Istatistigi Zbar-Istatistigi  Olasihk
PORTFOLIO homojen bir sekilde DEVELOP ‘a neden olmaz. 6.22113 0.18792 0.8509
DEVELOP homojen bir sekilde PORTFOLIO’ya neden olmaz. 5.99047 -0.00810 0.9935

Not: PORTFOLIO, yabanct portfoy yatirimlarini; DEVELOP, finansal gelismeyi temsil etmektedir.

SONUC

Yabanci sermaye; lilkelerin sermaye birikimine ve Uretim kapasitesine katki saglamasinin yani
sira, yeni teknoloji ve bilgilerin iiretilmesine, lilkelerin 6demeler dengesinin iyilestirilmesine, yeni satis
ve pazarlama tekniklerinin gelistirilmesine, yeni is firsatlarmin ortaya ¢ikmasina ve yiiksek vergi geliri
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elde edilmesine onemli katkilar sunmaktadir. Gelismis tilkelerle birlikte &zellikle az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde tasarruf agiklarmin kapatilmasinda, tilkelere gelen yabanci sermayenin 6nemi
son derece biiyiiktiir. Ulkeye gelen yabanci sermaye gesitlerinden biri olan yabanci portfdy yatirimlar,
bir isletme tizerinde kalic1 bir ilgi veya etkin yonetim olusturmayan hisse senedi (hisse) ve / veya tahvil
alimlarini ifade etmektedir. Portfoy yatirimi, sinir 6tesi islemler olarak tanimlanir ve dogrudan yatirim
veya rezerv varliklara dahil olanlar hari¢ olmak iizere hisse senedi veya bor¢lanma senetlerini iceren
pozisyonlar1 ifade eder. Yabanci portfoy yatirimi, yabanci finansal varliklari satin alan yatirimlari
tamimlar. Yabanct menkul kiymetlerin alim satim islemleri genellikle organize bir resmi menkul
kiymetler borsasinda veya tezgah iistii piyasalarda gerceklesir. Portfoy yatirimi, 6zel sirketler ve kamu
kurumlari tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi, tahvil ve mevduat sertifikalarinda 6zel sahislar, sirketler,
emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar tarafindan yapilan finansal yatirimlar ifade eder. Kisa donemde dis
aciklarin azaltilmas1 ve kapatilabilmesi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi, portfoy yatirimlarini
gerekli kilmaktadir.

Bu c¢alismada, iilkelerde yabanci portfoy yatirimlart ile finansal gelismislik iliskisine bakilmis ve
bu baglamda 52 iilke verisinde yararlamilmistir. Calismada gergeklestirilen esbiitiinlesme analizleri
sonucunda, literatilire paralel olarak finansal gelismislik ile yabanci portf0y yatirimlar1 arasinda uzun
donemli iliskiler tespit edilmistir. Bununla birlikte, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilememistir. Esbiitiinlesme iliskisinin katsayilarina bakildiginda, finansal gelismeden portfoy
yatirimlarmma dogru daha giiglii bir etkinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu sonug, literatiirde
finansal gelismenin portfoy yatirimlarim tesvik ettigine yonelik yapilan caligmalari destekler
niteliktedir. Bununla birlikte ¢aligmada, nispeten daha diisiik diizeyde de olsa portfoy yatirimlarinin
finansal gelismeyi destekledigine yonelik sonuglara da ulagilmistir.

Genel anlamda bu g¢aligmanin sonuclari, daha dnce yapilmis ¢alismalardan olusan literatiirii
destekler niteliktedir. Ulkelerin portfdy yatirimlar1 gekebilmelerinin temel kosullarindan birinin finansal
gelismislik diizeyleri oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, ozellikle az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki politika yapicilarin, finansal gelismislik ve finansal istikrar konularma verdikleri 6nemi
devam ettirmeleri ve arttirmalar1 gerektigi soylenebilir.

Etik Beyan: Bu calismada etik beyani gerektirecek herhangi bir uygulama kullanilmamistir. Aksi bir
durumun tespiti halinde Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisinin hi¢hir sorumlulugu olmayp,
tiim sorumluluk ¢alismanin yazar(lar)ina aittir.
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EKLER
Ek 1: Calismaya Konu Olan Ulkeler.
Australia Germany Latvia Russian Federation
Belarus Greece Lithuania Slovak Republic
Brazil Hong Kong SAR, China Malta Slovenia
Bulgaria Hungary Mauritius South Africa
Canada Iceland Mexico Spain
China India Moldova Sweden
Colombia Indonesia Netherlands Switzerland
Costa Rica Israel New Zealand Thailand
Croatia Italy Pakistan Tunisia
Czech Republic Japan Philippines Turkey
Denmark Jordan Poland Ukraine
Estonia Finland Portugal United Kingdom
France Korea, Rep. Romania United States
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