Ge International lournal Of Economics and Haziran 2021
ecw ’ Political Science Academic Research
ERONOMI SIYASET ARADEMIE

AR et ISSN:2564-7822 Cilt:5 Sayi:12

ULUSLAR ARASI EKONOMI VE SiYASET BiLIMLER AKADEMIiK ARASTIRMALAR DERGISi Cilt 5- Sayr: 12-

TURKIYE’DE ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARININ iCSEL
FAKTORLERI UZERINE ARDL ANALIZI
Sayfa (1-17)
Dr. Ogr. Uyesi Serdar ERDOGAN
Trakya Universitesi, Uzunk&prii U.B.Y.O.,
Muhasebe ve Finans Yonetimi Bolimii,
Orcid No: 0000-0001-8594-3929
serdarerdogan@trakya.edu.tr

Dr. Ogr. Uyesi Havanur ERGUN TATAR
Bartin Universitesi, I.I.B.F., Tktisat Boliimii,
Orcid No: 0000-0002-4284-9083
havanurergun@bartin.edu.tr

Oz

Uluslararas1 portfoy yatirnmlari, menkul kiymetlerin daha fazla kullanilmasi ve finansal
serbestlesmenin artmasiyla birlikte, iilke ekonomilerine daha ¢ok katki saglar hale gelmistir.
Uluslararas1 portfoy hareketlerinin tilkeye ¢ekilmesi ve kaliciliginin saglanmasi noktasinda,
bankacilik sektorii ve finansal piyasa araglariin getirileri 6nemli hale gelmistir. Bu ¢alismada,
2006.1-2019.4 aras1 donem i¢in ¢eyrek yillik veriler kullamilmistir. Tiirkiye’ye yonelik
uluslararasi portfoy hareketlerinin iizerinde finansal faktorlerin etkisi, coklu regresyon yontemi
ve ARDL modeliyle incelenmistir. Caligmada portfdy yatirimlarint etkileyen igsel finansal
faktorler olarak, TCMB politika faizi, doviz kuru ve BIST 100 borsa endeksi kullanilmustir.
Caligmada elde edilen sonuglara gore, TCMB politika faiz oranmin portfoy yatirimlarini
etkileyen 6nemli bir degisken oldugu ortaya koyulmustur. Analizde 6nem arz eden VECM
katsayisi, istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bunun yaninda, degiskenler arasindaki es-
biitiinlesik bir iligkiye sahip olduklarin1 gosteren Bounds testi de anlamli bulunmustur. Calisma
portfoy yatirimlarmin i¢sel faktor etkilerinin analiz etmesi agisindan son derece dnemlidir. Igsel
faktorlerin etkinliginin ortaya konuldugu calisma sonucunda uygulanacak para ve maliye
politikalar1, sermaye akislarinin degiskenligi azaltici etki ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yatirimlari, I¢sel Faktorler, ARDL Modeli, BIST 100, Tiirkiye
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ARDL ANALYSIS ON INTERNAL FACTORS OF INTERNATIONAL PORTFOLIO
INVESTMENTS IN TURKEY

Abstract:

International portfolio investments have contributed more to the economies of the countries
with the increasing use of securities and financial liberalization. In terms of attracting
international portfolio movements to the country and ensuring their permanence, the returns of
the banking sector and financial market instruments have become important. In this study,
quarterly data are used for the period between 2006.1-2019.4. The impact of financial factors
on the international portfolio movements towards Turkey, is examined by multiple regression
method and ARDL model. In the study, The Central Bank of the Republic of Turkey policy
rate, exchange rate and XU 100 stock index are used as internal financial factors affecting
portfolio investments. According to the results obtained in the study, it is revealed that the The
Central Bank of the Republic of Turkey policy interest rate is an important variable affecting
portfolio investments. VECM coefficient, which is important in the analysis, is found to be
statistically significant. In addition, the Bounds test, which shows that they have a co-integrated
relationship between the variables, is also found significant. The study is extremely important
in terms of examining the endogenous factor effects of portfolio investments. Money and fiscal
policies to be implemented as a result of the study in which the effectiveness of internal factors
is revealed has a reducing effect on the volatility of capital flows.

Keywords: Portfolio Investments, Internal Factors, ARDL Model, XU 100, Turkey

1.GIRIS

Uluslararas1 finansal piyasalarda, tlkeler portfoy yatirimlarim iilkelerine ¢ekmede ciddi bir
rekabet ortaminda bulunmaktadirlar. Ozellikle 1990 yili sonras1 sermaye piyasalarmin hizl
liberallesmesi sonucu, uluslararasi sermaye piyasalarinda portfoy yatirimlart hizla artmaya
baslamistir. Bu noktada, portfoy yatirimlarinin, iilkelere girisinde bazi cazip faktorler etkili
olmaktadir. Bu gostergeler, daha ¢cok dogrudan yabanci yatirimlarin o lilkeye gelmesinde etkili
olmaktadir. Biiylime, enflasyon, istihdam, iiretim ve ihracat seviyesi ekonomik istikrarin
onemli makroekonomik degiskenler iken; faiz, doviz kuru, borsa ve tahvil getirisi gibi faktorler
de onemli finansal degiskenlerdendir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte, parasal sermaye hareketleri gelismekte olan tilkeler i¢in ciddi
bir kaynak haline gelmistir. Odemeler dengesine yaptig1 katki, tasarruf agigini kapatma ve yurt
ici kaynak dagilimina olumlu katki saglama konusundaki olumlu etkisinden dolayi, iilkeler
yabanct sermaye ¢ekme noktasinda adeta yaris eder hale gelmistir. Uluslararast diizeyde
gelismekte olan tilkelerdeki finansal liberallesme programlari, ¢ekici faktor haline gelmistir.
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Uluslararasi1 portfoy yatirnmlarini belirleyen, ¢ok ¢esitli itici ve ¢ekici faktorler bulunmaktadir.
Gelismis tilkelerdeki faiz oranlar1 6nemli itici faktor iken; portfoy yatirimlarini {ilke igine
yonlendiren yerel faktorler cekici niteliktedir. Bu calismada, Tiirkiye’ye yonelik yapilan
uluslararas1 portfoy yatirnmlarinin ¢ekici yada igsel faktorleri {izerinde durulmustur. Bu
calismada, portfoy hareketlerini etkileyen icsel gostergelerden, TCMB politika faiz orani,
nominal doéviz kuru degisim oran1 ve BIST 100 kapanis endeksi gibi finansal faktorler dahil
edilmistir. Calisma modelinde biiyiime, enflasyon, issizlik, cari denge gibi ¢ekici faktorlerde
denenmis olup, anlamli sonuclar elde edilemedigi icin, modele eklenmemistir. Bu ¢aligma
2006.1-2019.4 donemini kapsamakta olup, ¢eyrek yillik olarak elde edilen veriler TCMB ve
IMF’nin resmi sitesinden alinmustir.

Bu ¢alismada, Tirkiye’ye giris yapan portfoy yatirimlari tizerindeki ¢ekici bir etkiye sahip olan
finansal faktorlerin etkileri incelenecektir. Cekici faktorler olarak TCMB politika faiz degisimi,
nominal déviz kuru degisimi, BIST 100 endeks degisimi icsel faktorler olarak ele alinmustir.
Calismanin temel hipotezleri 15181nda faiz ve kur ile portfoy yatirimlari arasinda dogru yonli
bir iligski beklenmektedir. Kurlarda yasanan artis, faizlerin artmasina ve buna bagli olarak da ev
sahibi iilkede portfoy yatirim girislerinin artmasma neden olmaktadir. BIST 100 endeks
degisimi ve portfdy yatirim girisleri arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Borsa
endeksinin diismesi ve kurun yliksek olmasi, yabanci yatinmcilarin hisse senedi kagitlarina
yonelmelerine neden olmaktadir. Borsanin yiikselmesi kagitlarin  satig  siirecini
hizlandirmaktadir.

Calismada, ampirik kisminda dncelikli olarak verilerin tanitim1 yapilarak serilerin duraganligi
incelenecektir. Ardindan, s6z konusu se¢ilmis faktorlerin portfoy yatirimlarimi ne 6lglide
etkileyip etkilemedigi goOsteren regresyon modeli kurulacaktir. Son olarak da portfoy
yatirimlarinin, faiz, doviz kuru ve borsa degiskenleriyle kisa ve uzun dénemli iliskisini ortaya
koyacagimiz ARDL Hata Diizeltme Modeli analizi ile ¢calisma sonuglandirilacaktir.

1.1.Teorik Cerceve

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde, kiiresellesme olgusuyla birlikte hizli bir doniisiim
yasamistir. 1970’11 yillara kadar uluslararasi sermaye hareketleri ¢esitli sebeplerden dolay1
kisitlanmistir. 1973 yilinda yasanan Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, gelismis iilkelerde
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine neden olmustur (Arslan ve Cigek, 2017:293).
1980’11 yillarda borg krizleriyle birlikte daralan dis finansman, sonraki siirecte 6zel sermaye
akimlarinin artmasina neden olmustur. Yasanan bu doniisiim siirecinde 0Ozel sermaye
akimlarinin igerigi portfoy yatirimlarina ve dogrudan yatirimlara kaymistir. Bu siirecte portfoy
yatirimlar1 (mevduat sertifikasi, ticari kagitlar, hisse senedi ve tahvil) 6zellikle gelismekte olan
iilkeler acisindan 6n plana ¢ikmistir (Esen, 1998:59).

Tiirkiye’de 1989’da yabanci sermaye iizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilarak, ekonomik
doniisiim yasanmustir. Bu siirecte, sermayenin karliligi kavrami, finansal serbestlesmeye yeni
bir boyut kazanmistir. 1990 sonras1 donemde gelismekte olan iilkeler gibi, Tiirkiye’ye yonelen
sermaye akimlarinda artis yasanmistir (Ozer, 2012:16-20). 1985 yilinda sifir olan portfoy
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yatirimlari, 1990 yilinda 547 milyon dolara ulasirken, 1993’te ise 3.9 milyar dolara ulagsmistir
(Esen, 1998:69). Giiniimiize gelindiginde, 2019 itibariyle Tiirkiye’deki portfdy yatirimlari, %
1,9 oraninda azalisla 133,3 milyar ABD dolar olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2020).

Portfoy yatirimlari, ticareti kolay olan finansal bir arag kiimesini ifade etmektedir. Bu finansal
araclar, yurtdisindan ve yurtdisindan farkli isletmelerin hisse senetleri, tahviller, bor¢lanma
senetleri, temettiiler ve yatirnm fonlarini igermektedir. Bu tiir yatirimlar, yatirimcilara temettii
O0demeleri, olas1 oy haklar1 ve sirketin bir kismina sahip olma hakki sunmaktadir. Uluslararasi
portfdy yatirimlar1 oynak, belirsiz olmakla birlikte, dogasi geregi son derece likittir ve herhangi
bir zamanda para birimine doniistiirtilmesi kolaydir. Portfoy yatirimlarinin artmasz, istihdam, is
sektorii performansi, kisi basina gelir, GSYIH biiyiimesi, doviz kuru istikrar1 ve deme
dengesinin iyilestirilmesi gibi olumlu etkiler yaratmaktadir (Chaudhry, Farooq, Mushtaq,
2014:142).

Yabanci portfoy yatirimlari, ev sahibi {ilkede doviz kuru istikrarinin bir sonucu olarak dis
rezervlerin artmasina ve ekonomideki likit pozisyonun iyilesmesine katki saglamaktadir. Genel
hatlariyla portfoy yatirimlari {i¢ 6nemli etki olusturmaktadir. Bunlardan ilki, yabanci portfoy
yatirim1 (FPI) daha yiiksek getiri elde etmede etkilidir ve uluslararasi g¢esitlendirme yoluyla
riski azaltmaktadir. ikinci olarak, ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesinde &nemli bir rol
oynamaktadir. Ugiinciisii, iilkede yatirim seviyesinin yiikselecegi yeni fonlarin yatirimini tesvik
etmektedir (Aziz, Anwar ve Shawnawaz, 2015:161).

Portféy yatirnmlarinin iilke ekonomilerindeki etkileri g6z oniline alindiginda, yatirimci
kararlarin1 etkileyen faktorler onem kazanmaktadir. Bu noktada, yatirnmcilarin kararlarim
etkileyen ana faktorler risk ve getiri olarak ifade edilmektedir. Rasyonel yatirimcilar, ayni risk
seviyesinde daha yiiksek getiriye yatirim yapmayi tercih etmektedir (Ozcan, 2018: 37).
Uluslararas1 portfoy yatirimcilart yatirimlarinda segecegi iilkeyi belirlerken, yerel (igsel) risk
faktorlerini Oniine bulundurmaktadirlar. Politik, ekonomik ve siyasi risklerin artmasi, yatirimet
kararini olumsuz etkilemekte ve fonlarin bagka iilkelere kaymasina neden olmaktadir. Ulkenin
makro gostergelerine dayali ekonomik risk, iilkenin ticari islemlerini ve borg yiikiimliiliiklerini
ele alan finansal risk ve son olarak siyasal konjonktiirii ele alan siyasi riskler lilkeye gelen
yatirim fonlarinin azalmasina neden olmaktadir (Kaya, 2015: 612).

Yabanci portfoy yatinm fonlarimi etkileyen faktorlerin ele alindigir calismalarin biiyiik bir
béliimiinde, faktorler itici (dissal) ve gekici (igsel) olmak iizere iki gurupta ele alinmistir. DIBS
faiz orani, biiyiime orani, enflasyon, borsa endeksi ve cari denge gibi degiskenler portfoy
yatirim fonlarini etkileyen igsel faktorlerdir. Avrupa, ABD ve diger iilkelere ait faiz oranlari,
biliyiime oranlar1 ve enflasyon gibi degiskenler ise digsal faktorlerdir (Yildiz, 2012: 25).
Ozellikle OECD iilkelerinde en onemli itici faktdr, uluslararasi faiz oranlarmmn diismesidir
(Calvo, Lcidcrman ve Rceinhart, 1993:108:109). Cekici yani igsel faktorler, yurtici iilkeye 6zgii
yatirim riskini ve dig yatirnmlar1 ¢eken getirileri ifade ederken; itme faktorleri ise kiiresel
likiditeyi ve yatirimlart gelismekte olan ekonomilere iten diger faktorleri ifade etmektedir
(Mody. Taylor ve Kim, 2001: Singhania ve Saini, 2018: 189). Ulkeler, finansal giiciinii
arttirmak i¢in, cesitli faktorler tarafindan desteklenen siirekli yabanci portfOy yatirim girisini
tesvik etmelidir (Singhania ve Saini, 2018: 190-191).
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Bu ¢alismada, uluslararasi portfoy yatirimlarini etkileyen igsel faktorler ele alinmigtir. Bu
amagla ilk olarak konuya dair teorik aciklamalar yapilmis, sonrasinda literatiirde yer alan
calismalara yer verilmistir. Calismanin analiz kisminda veriler ve kullanilan yontem hakkinda
detayli bilgi verilmis, son boliimde ise analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.

2.LITERATUR

Literatiirde portfoy yatirimlarint etki eden faktorlerin ele alindigi ¢aligmalar, iki guruba
ayrilabilir. Birinci grupta yer alan ¢aligmalarda, portfoy hareketlerine etki eden igsel faktorler
analize dahil edilirken; ikinci grupta yer alan calismalarda ic¢sel faktdrlerden yalnizca biri
analize dahil edilmistir. Ikinci grupta yer alan calismalarda, cogunlukla portfoy hareketleriyle
bir ¢ekici faktor arasindaki karsilikli iligki ele alinmistir. Birinci grupta yer alan ve portfoy
hareketlerine etki eden bir kisim faktorlerin ele alindig1 calismalar su sekildedir:

Horasanli (2008) caligmasinda, yeni bir kesirli programlama ¢alismas1 uygulayarak, portfoy
secimine etkili faktorleri ele almistir. Onerilen algoritma minimum riskli portféyii temsil
etmektedir. Ocak 2003 ile Aralik 2007 donemi i¢in haftalik olarak 261 gozlem incelemistir.
Calismada, sicak sermaye akiminin neden Tiirkiye pazarimi tercih ettigine dair cevap
aranmaktadir. Analizler neticesinde, Tiirkiye borsasinin en yiiksek getiriyi saglamasinin en
Oonemli faktor olduguna sonucuna ulasilmistir.

Egly ve dig (2010) calismalarinda, ABD’ye gelen parasal yatirimlari etkileyen faktorleri ele
almiglardir. 1977-2007 donemini kapsayan c¢alismalarinda, yontem olarak VAR analizi
kullanmiglardir. ABD borsasinin performansi ve yatirnmecinin risk karsisindaki davranisi ile net
portfoy yatirimlar1 arasindaki iliskiyi ele almislardir. Calismalari neticesinde, lilkeye 6zgii i¢
faktorlerin, yabanci portfoy girislerini etkileyebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Eratas ve Oztekin (2010), calismalarinda kisa vadeli yabanci sermaye akimlarmnin temel
makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini ARDL modeli ile incelemislerdir. Calismada
1995-2009 aras1 donemde ceyrek yillik veriler kullanilmistir. Yabanct sermayeli yatirimlarin
belirleyicileri olarak reel faiz ve nominal doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Calismanin
sonuglarima gore, uzun donemde degiskenler arasinda es-biitlinlesik bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Reel faizlerle yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Ancak aralarindaki iliskinin uzun dénemde anlamli fakat kisa donemde anlamsiz oldugu
gorlilmiistiir. Ayrica doviz kurlarinin ise yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagilarak kisa ve uzun donem katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yildiz (2012) c¢alismasinda, Tiirkiye’de portfoy yatinmlarini etkileyen faktdrlerin
belirlenmesini ele almistir. Bu amagla, faktor analizi sonucu elde edilen faktorlerden, ¢oklu
regresyon analizi yapmustir. 1999-2009 dénemini ele alan ¢alismasinda, ABD Faiz, Dow Jones,
gelismis iilkelerin biiyiime hiz1 degiskenleri, kriz, enflasyon, IMKB getiri orani, biiyiime hizi,
cari denge, rezerv, GSYH ile portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi ele almistir. Analiz
neticesinde, biiyiime hiz1 ve enflasyon ile Dow Jones endeksi ve IMKB iligkili bulunmustur.
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Chukwuemeka ve dig. (2012) ¢alismalarinda, Nijerya'daki yabanci portfoy yatirimlar tizerinde
uzun vadeli etken faktorleri arastirmiglardir. Calismalarinda, 1981-2010 déneminde ii¢ aylik
zaman serileri verilerini kullanilmistir. Piyasa degeri, reel gayri safi yurti¢i hasila, reel doviz
kuru, reel faiz oran1 ve ticaret agiklig1 degiskenler olarak belirlenmistir. Net portféy yatirimi
bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Zaman serisi analizinin yapildig1 ¢alima sonucunda,
Nijerya'ya yapilan yabanci portfdy yatirim akiginin, piyasa degeri ve agiklik derecesi ile uzun
vadeli pozitif iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Kabadayi, Emsen ve Nisanci (2012), calismalarinda uluslararasi portféy yatirimlarini
incelemislerdir. 1992-2010 doneminin ele alindig1 ¢calismada, 29 ge¢is ekonomisi ele alinmistir.
Kisi basina GSYIH, reel déviz kurlari, S&P iilke notlarmnin (SP) etkisini ve ABD faiz oranlari
ile Gegis ekonomilerinin faiz oranlarinin Gegis ekonomilerinin net portfoy giriglerine etkisi
degiskenleri ele alinmistir. Aragtirma neticesinde, kisi basina GSYH biiylime oranlarinin ve
S&P’nin puanlarinin Gegis ekonomilerin net portfoy girigleri iizerinde olumlu etkileri oldugunu
sonucuna varilmistir. Ayrica reel doviz kurlart ile Gegis ekonomileri net portfoy girigleri
arasinda negatif iliski bulunmustur. Ge¢is ekonomileri ve ABD'nin faiz oranlar1 arasindaki
pozitif fark arttik¢a, net portfoy girislerinin de arttig1 tespit edilmistir.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013), calismalarinda Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonomik degiskenlerle aralarindaki iliski1990-2012 aras1 donemi i¢in ARDL
sinir testi ile incelemislerdir. Calismada cari denge, enflasyon, faiz ve GSYIH gibi
degiskenlerin sermaye hareketlerine olan etkisi arastirilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
doviz kuru ve enflasyon degiskeninin sermaye hareketleri tizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlaml1 teorik olarak da beklenildigi yonde c¢ikmistir. S6z konusu yabanci sermaye
hareketlerine yonelik modelin genel anlamda istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Chaudhry, Farooq ve Mushtaq (2014) calismalarinda, Pakistan’da portfdy yatirimlarini
etkileyen faktorleri 1981-2012 donemi yillik verilerle ele almislardir. Calismada, en kiiglik
kareler yontemi ile Otoregresif Model kullanilmistir. Net portfdy yatirimlar: bagimlhi degisken
olarak kabul edilirken, piyasa degeri, agirlikli ortalama mevduat getirisi, dis ticaret agikligi, M2
Para arzi ve dogrudan yabanci yatirimlar bagimsiz olarak alinmistir. Calisma sonucunda,
dogrudan yabanci yatirimlarinin net portfdy yatirimlari lizerinde, olumsuz etkisi oldugu
sonucuna varirken, diger tim degiskenlerin net portfdy yatirimlar ile olumlu iliskide oldugu
saptanmuistir.

Peter, Muli ve Muema (2017) calismalarinda, Nairobi menkul kiymetler borsasindaki borsa
sirketleri ve piyasa katilimcilari igin, portfdy yonetimindeki yatirim kararlarmi etkileyen
faktorleri ele almislardir. 65 sirket ve 19 piyasa katilimcisi listelenmistir. Calisma, yatirim
danismanlarinin belirli bir portféy karmasi tasarlamada kullandiklar1 mantig1 arastirmak igin
yapilmistir. Lojistik regresyon kullanilmis ve hipotezler % 95 anlamlilik diizeyinde test
edilmistir. Daha fazla risk ve yatirimci beklentisi kararlar1 nemli dl¢lide etkilemektedir. Hisse
senedi yatirimcilarinin hisse senedi fiyat analizi, gelecekteki finansal giivenlik degerlemesi ve
bireysel hisse senedi risk analizi yapmalarinin dnemli oldugu gorilmiistiir.
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Seetharaman ve dig. (2017) calismalarinda, Singapur’daki bireysel yatirimcilarin, yatirim
portfoyli secimini etkileyen faktorlerin incelenmesi yapmislardir. Calismada birincil veriler,
anketler yoluyla toplanmis ve modellenmistir. Veri modellemesinde, varyans tabanli yapisal
denklemlerin modellenmesine ve arastirma gergevesinin yapilmasina yardimei olan yapisal bir
denklem modelleme araci olan, Akilli PLS (PL-SEM) kullanilmistir. Calisma sonuglari, yatirom
planlamacilari, finansal danigmanlar ve bireylerin portfdy secimlerini ve performansini
tyilestirmek i¢in dikkate almalar1 gereken faktorlerin onemini vurgulamigtir.

Mehar ve Hasan (2018) ¢alismalarinda, Pakistan’da Portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri
arastirmiglardir. 1981-2012 dénemini kapsayan verileri ARDL ve Granger nedensellik testini
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada kullanilan degiskenler ticari agiklik, piyasa degeri,
dogrudan yabanci yatirimlar, M2 para, mevduatin agirlikli ortalama getirisi ve net degisken
olarak portfOy yatirimlaridir. Yapilan analizler neticesinde, agirlikli ortalama getiri ve dogrudan
yabanct yatirmminin portfdy yatirimlart {izerinde olumsuz etkisi oldugu, diger tim
degiskenlerin, portfoy yatirimlar ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Ikinci grupta yer alan ve igsel faktdrlerden yalnizca birinin etkisinin ele alindig1 galigmalar su
sekildedir:

Pazarlioglu ve Giilay (2007) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de portfoy yatirimlart ile faizler
arasindaki iliskiyi ele almislardir. Bu amagla 1992 birinci ¢eyrekten, 2005 dordiincii ¢ceyrege
kadar ele alinan verilerle, ARDL ve smir testi yapilmistir. Analiz neticesinde, portfoy
yatirimlari ile faizler arasindaki iliski dogrulanir nitelikte sonuglar bulunmustur.
Anayochukwu (2012) calismasinda, yabanci portfoy yatirimlar: ve borsa getirileri arasindaki
iliskiyi ele almistir. 1990-2009 zaman araliginin ele alindig1 calismada, yontem olarak Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Analiz neticesinde, borsa getirilerinden ekonomideki yabanci
portfoy yatirimina giden tek yonlii bir nedensellik oldugu ve boylelikle Nijerya'da borsa
getirilerinin atacagi sonucuna ulagilmistir.

Arslan ve Cigek (2017) calismalarinda, Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi portfoy hareketleri ve
doviz kuru iliskisi ele alimustir. 2006 birinci ¢eyrek 2016 dordiincii geyrege kadar ele alinan
verilerle, VAR analizi yapilmistir. Analiz neticesinde, reel doviz kurunda olusan sokun, portfoy
yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Makoni ve Marozva (2018) calismalarinda, yabanci portfoy yatirimlar1 ve finansal piyasa
gelismesi arasindaki iliskiyi ele almislardir. Mauritius'un 1989-2016 donemini ele almak igin,
ARDL, VECM ve Granger nedensellik analizleri yapilmigtir. Analiz neticesinde, finansal
piyasa gelisiminin, yabanci portfy yatirimlarinda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Haider ve dig. (2017) ¢alismalarinda, Cin’de yabanci portfoy yatirimlari ve borsa performansi
arasindaki iliskiyi ele almiglardir. 2005-2015 zaman araliginin ele alindig1 ¢calismada, yontem
olarak Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analiz neticesinde, borsa performansinin
yabanci portf0y yatirimlari tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Benli (2019) caligmasinda, yabanci portfoy yatirimlari ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
ele almistir. Calismasinda 2016 yili i¢in, 23 gelismis ve 33 gelismekte olan iilkeyi ele almigtir.
Yonlendirilmis dongiisel grafik analizinin yapildigi calisma neticesinde, gelismekte olan
iilkelerde, portfoy yatirimlarinin bliylimeyi izledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica gelismis
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iilkelerde, ekonomik biiyiimenin, portfoy yatirimlarinin dolayli bir sonucu oldugu da ulasilan
bir diger sonugctur.

Bu calisma, yerli literatlirde portfdy yatirnmlarmi etkileyen cekici faktorler {izerine yeterli
calisma bulunmamasindan dolay1 6nem arz etmektedir. Yerli literatiirdeki ¢alismalar, portfoy
yatirimlariin ¢ekici faktdrlerinden birine ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
faktorler lizerine odaklanmaktadir. Ayrica bu ¢alismanin, uygulanan yontem bakimindan da
literatlire onemli katki yapmasi hedeflenmektedir. Bu calismanin literatiirdeki ¢alismalarla
benzeyen noktasi ise, faiz oraninin portfoy yatirimlarini etkileyen 6nemli bir faktor olarak tespit
edilmesidir. Analiz sonuglarina gore, ARDL modeli sonrasinda, portfoy yatirimlarini etkileyen
onemli bir finansal degisken olan faiz orani, istatistiksel ve teorik olarak beklenti yoniinde
cikmustir.

3. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde arastirmada kullanilan verilerin hakkinda bilgi verilmesi, s6z konusu
serilerin duraganlik analizinin yapilmasi, ¢oklu regresyon ve ARDL modeli analizleriyle
birlikte tiim ampirik bulgular degerlendirilecektir. Calismada, ¢oklu regresyon ydnteminin
kullanilmasinin nedeni, portfoy hareketlerini etkileyen g¢ekici faktorlerin etkisinin yoniiniin ve
biiytikliigiiniin tespit edilmesidir. Ayrica ARDL analizi ile de portfdy yatirimlarinin finansal
igsel faktorlerle aralarindaki kisa — uzun donemli iligkilerinin tespitine ¢alisilacaktir.

3.1. Veri Seti

Bu c¢alismadaki yer alan degiskenler, ceyrek yillik olup 2006.1 — 2019.4 arast donemi
kapsamaktadir. S6z konusu veriler, TCMB ve Uluslararast Para Fonu (IMF) resmi sitelerinden
ham olarak alinmis olup, ¢aligmada kullanilacagi hale dontstiiriilmustiir. Portfdy yatirimlar
verisi $ bazl1 olup, degisimi hesaplanmistir. Borsa verisi BIST 100 endeksinin kapanis verisi
olup degisimi hesaplanmistir. Déviz kuru verisi TL’nin, $ karsisindaki nominal degeri olup
degisimi hesaplanmistir. Faiz verisi olarak da, TCMB’nin politika faizi kullanilip degisimi
hesaplanmistir. Tablo1.’de ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin kisa ve agiklamali halleriyle
birlikte kaynag1 belirtilmistir.

Tablo 1- Degisken Bilgileri

DONEM: 2006.1 —2019.4 Ceyrek Yillik Veriler
Agiklama Kaynak
%’ PID, Portfoy Hareketleri Degisimi TCMB
2 CDR, | TCMB Politika Faiz Degisimi | IMF
"E" ERD, Nominal Déviz Kuru Degisimi | IMF
a BD; BIST 100 Endeks Degisimi TCMB
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Asagidaki grafiklerde ise ¢alismada kullanilan degisken serilerinin s6z konusu donem
araligindaki durumu gosterilmistir.

Grafik 1- Serilerin Goriiniumu
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Yukaridaki grafiklerdeki her bir serinin goériinimd itibariyle serinin sabit veya trend etkilerinin olup olmamasi goz
onlinde bulundurularak duraganlk analizi yapilacaktir.

3.2. Duraganlik Analizi

Yukaridaki grafiklere bakilirsa, serilerin tamaminda trend etkisinin bulunmadig gorilmektedir. Ayrica sabit
etkinin sadece PID, ve BD, degiskenlerinde nispetinde diger degiskenlere gére daha ¢ok gorildugu tespit
edilmistir. Duraganlik analizinde yapilan birim kok testlerinde, serilerin model tipinin belirlenmesinde grafiklerin
bu seyri dikkate alinmistir.

Zaman serisine yonelik ekonometrik analizlerde, makroekonomik degiskenlerdeki degisimin tesadifi bir slrece
bagh olarak gerceklesiyor olmasi duraganlik analizinin temel sarti haline getirmistir (Maddala ve Lahiri, 2009:
482). Verilerin duragan olup olmadiginin test edilmesinde, genel olarak kullanilan iki tip yontem bulunmaktadir.
Bunlardan biri korelogram yontemi grafiksel bir ydontem iken; digeri ise istatistiksel yontem olarak kullanilan birim
kok testleridir (Johnston ve Dinardo, 1997: 215). Duraganlik testi tahminlerinde 6=0 hipotezine gore 6 hesap
degeri mutlak deger olarak, McKinnon olasilik degerinden biiyiikse, H1 hipotezi kabul edilir ve bu durumda birim
kok bulunmamaktadir. Bu durumda, verinin duragan oldugu kabul edilmektedir. Ancak Ho hipotezi kabul edilirse,
veride birim kék bulunmaktadir. Bu durumda ise verinin duragan olmadigina karar verilmektedir (Gujarati, 2003:
815).

Bu ¢alismada, duraganlik analizinde birim kok testi olarak geleneksel duraganlik testi olan Dickey-Fuller (1979)
birim kok testi, kirllma zamani bilinen birim kok testlerinden Perron (1989) ve kirilma zamani bilinmeyen Zivot-
Andrews (1992) testleri kullanilmistir. Perron 89 birim kok testi, egzojen kirilmali ve kirllma zamani bilinmekte
olan bir duraganlik testiyken; Z&A 92 testi ise kirllma zamani bilinmeyen ve endojen bir birim kok testidir (Zivot
ve Andrews, 1992: 40). Degiskenlerin duraganlk analizi icin yapilan testlere yonelik sonuglar Tablo 2.'de
verilmistir.

Tablo 2- Birim Kok Testleri Sonuclari

Testler ADF 79 Perron 89 Testi Z&A 92 Testi
Dilzey Sabitsiz — Sabitli Model A (Sabitli) Sabitli
Trendsiz
Degisken tHes. | Olas | tHes. | Olas | tHes. | Olas | Kirlma | tHes. | Olas. Kirilma
PID, - - -9.15 0.00 | -9.83 0.00 | 2009.2 | -4.83 | 0.07* 2013.4
CRD; -6.72 0.00 - - -9.97 0.00 | 2011.3 | -7.38 | 0.03 2011.3
ERD, -5.72 0.00 - - -7.72 | 0.00 | 2018.3 | -5.42 | 0.01 2010.2
BD; - - -6.23 0.00 | -6.88 0.00 | 2009.2 | -6.79 | 0.00 2009.2
DPID; -6.69 | 0,04 2014.3

Not: ADF 79 Birim kok testi tablo degerleri; Sabitli Model: %1°de -3.55, %5°te -2.91 ve %10°da -2.59’dur. Sabitsiz — Trendsiz
Model: %1°de -2.61, %5°te -1,95 ve %10°da -1,61°dir. Perron 89 Kirilmal1 birim kok testi tablo degeri; Model A: %1°de -4.95,
%5’te -4.45 ve %10°da -4.20°dir. Z&A 92 Kirilmali birim kok testi i¢in tablo degerler; Sabitli Model: %1°de -5.34, %5’te -
4.93 ve %10°da -4.58dir. Optimum gecikme sayilar1, Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri ile tespit edilmistir.

Tablo 2.’ye gore, ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin, ii¢ ayr1 birim kok testinde de
I(0) diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Burada CRD;, ERD,ve BD, degiskenleri li¢
testte de biitiin anlamlilik diizeylerinde 1(0) diizeyde duragandir. PID; degiskeni ADF 79 ve
Perron 89 testlerinde her anlamlilik diizeyinde duragan iken, Z&A testinde ise ve %5 anlamlilik
diizeylerinde 1(0) diizeyde duragan olmadig1 goriilmistiir. PID, degiskeninin ilk farki alinmis
ve I(1) diizeyde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Duraganlik analizi sonrasi, regresyon analizi
ve ARDL hata diizeltme modeli yapilmistir.
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3.3. Ampirik Bulgular

Calismada duraganlik analizinden sonra dncelikli olarak ¢oklu regresyon analizine
yapilacaktir. Ardindan, ¢calismada yer alan degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerini tespit etmek amaciyla ARDL hata diizeltme modeline yer verilecektir.

3.3.1.Regresyon Analizi

Regresyon analizi yonteminde kurulacak modellerin kalibi, temelde dogrusal regresyon
ve dogrusal olmayan regresyon seklinde iki ayri1 ug¢ noktada bulunmaktadir. Bu modellerden
dogrusal olmayan modeller ise tam logaritmik, dogrusal logaritmik, logaritmik dogrusal ve
ters modellerden olugsmaktadir (Akkaya ve Pazarlioglu, 2000: 45, 198). Bu calismada
kullanilmak {izere dogrusal regresyon modeli kurulmus olup, asagidaki denklemle olusturulan
model verilmistir.

PID, = C + By * CDR, + By * ERD, + B, » BD,
(1)

Yukarida verilen denklemle ifade edilen portfoy hareketleri tizerinde etkili olabilecek
ekonomik faktorlere yonelik regresyon analizinin sonuglari Tablo 3.’te gosterilmistir.

Tablo 3- Regresyon Analizi Tahmin Sonuclar

Bagimli Degisken: PID

Yontem: En Kiiclk Kareler Yontemi
Dénem: 2006Q1 2019Q4

GoOzlem Sayisi: 56

Degiskenler Katsayi t-Istatistik Olasilik
CRD, 0.165717 1.564999 0.1236
ERD, -0.920542 -1.332267 0.1886

BD; -0.191417 -0.519321 0.6057
c 7.656334 1.598238 0.1160
R? 0.058678
F-istatistik 1.080488  F Testi Olasihk:  0.365526
D-W. Testi 2.413929

Tablo 3."teki sonuclara gore, portfoy hareketlerini aciklamasi beklenilen faiz, déviz kuru ve
borsa degiskenlerinin parametreleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢gikmistir. Ayni zamanda s6z
konusu regresyonun agiklanma orani, %5 olup ¢ok diisiik diizeyde oldugu gergeklesmistir. Bu
durumda, modeldeki olumsuzlugu gidermek (izere ARDL Hata Diizeltme Modeli analizine
gecilerek, portfoy hareketlerini iktisadi olarak etkilemesi beklenilen finansal faktorlerden faiz,
doviz kuru ve borsa degiskenlerinin kisa ve uzun donemdeki etkisi incelenecektir.
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3.3.2.ARDL Analizi

Hata Duzeltme Modeli, zaman serisi analizlerinde gdzlem sayisinin az sayilabilecek bir
gozlem sayisinin bulundugu incelemelerde net ve olumlu sonuc¢ vermesi acisindan kritik bir
avantaja sahiptir (Duasa, 2007; 24). ARDL modeli i¢in;

Xe=PBo+ B1Ye + BoZs +uy (2)
ifadesindeki bir denkleme sahip olan modelde,

AX; =By + Z?:l 0; AX;_; + Z?zo YildYe_; + Z?:o O0;AZp_ + uyXeq + UpYe1 T U3Ziq €
(3)

AXy = Bo+ X0 0; A i+ X0 o ViAY i + X0 6, AZ,_; + e, (4)

Yukaridaki denklemlerde bulunan d, 8 ,y, § ve u simgeleri X, Y ve Z degiskenlerinin
parametrelerini gostermekteyken u ve e denklemdeki modelin hata terimlerini gdstermektedir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan bu yontemde ilk olarak denenmis olan ARDL
modellerinin i¢inden en iyi modele karar verilmelidir (Peseran vd, 2001, 289-326). Buna
yonelik karar asamasinda, (p + 1)" sayisinda model kurularak, Schwarz ve Akaike bilgi
kriterlerine bakilir ve en diisiik olan bilgi kriterinin bulundugu modelin segildigine dikkat
edilmelidir. Burada; degisken miktari: n ile gecikme sayist: p ile gosterilmektedir. Burada ideal
olan ARDL modeline uygulanacak F testiyle H; hipotezinin kabul edilmesiyle modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun vadeli ve es-biitiinlesik iliskinin bulunduguna karar verilecektir.
Yukaridaki denklemler géz Oniinde bulundurularak yapilan doniistimler sonucunda, Bounds
testi diye adlandirilan smirli ve sinirsiz Hata Diizeltme Modeli denklemleri tahmin
edilmektedir. Yapilan tahminde Peseran vd. (2001) tarafindan hazirlanan tablo degerlerinin, Ho:
a1= a2 = a3 = 0 hipotezinin kurulmasi sonucunda tahmin edilen F istatistik degerinden kiiclik
olmasi durumunda Ho reddedilir ve H; kabul edilir. Bu durumda x, y, z degiskenlerinin
aralarinda uzun déonemde biitlinlesik oldugunu ve s6z konusu modelin de istatistiksel olarak
anlamli oldugu kabul edilir (Shresta, 2006, 1-9). Tablo 4.’te (4-0-0-0) olarak tahmin edilen
ARDL Hata Diizeltme Modelinin tahmin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4- ARDL Gecikmeli Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: PID Dénem: 2006Q1 2019Q4
Model Segim Yontemi: Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Model Segimi: ARDL(4, 0, O, 0)
Degerlendirilen Model Sayisi: 500 Sabit Katsayi: C
Bagimsiz Degiskenler(Otomatik 4 Gecikmeli PID):CRD ERD BD
Degiskenler Katsayi t-Hesap Olasihk
PID,_, -0.370526 -4.232971 0.0001
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PID;_, 0.024696 0.284242 0.7776

PID;_; 0.261196 3.095155 0.0034
PID,_, 0.168722  1.908471 0.0629 Tablo 4.¢
CRD, 0.134666  2.198174 0.0332 gore, portfoy
ERD, -0.117265 -0.274157 0.7852 yatmmlarlmn
BD, -0.030448 -0.135259 0.8930 . ..
2 gecikmelisi,

C 0.591343 0.183513 0.8552

doviz kuru ve
borsa degiskeni digindaki degiskenlerin parametreleri istatistiksel olarak anlamhidir. Ozellikle
portfdy yatirimlarinin 6nemli bir belirleyicisi olan faizlerdeki 1 br’lik artis, portfdy yatirimlarini
0.13 br arttigin1 gostermektedir. Tablo 5.’te ise kisa — uzun donem ve hata terimi katsayilarinin
sonuglarin1 gosterilmektedir.

Tablo 5- ARDL Ko-Entegrasyon ve Hata Terimi Katsayis1i Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: PID Secilen Model: ARDL(4, 0, 0, 0)
Kisa Donem Katsayilari
Degiskenler Katsayilar t-Hesap Olasihk
D(PID;_q) -0.454614 -2.616651 0.0121
D(PID;_;) -0.429918 -3.142582 0.0030
D(PID;_3) -0.168722 -1.908471 0.0629
D(CRD), 0.134666 2.198174 0.0332
D(ERD), -0.117265 -0.274157 0.7852
D(BD), -0.030448 -0.135259 0.8930
VECM -0.915912 -4.892470 0.0000
Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-Hesap Olasilik
CRD; 0.147029 1.992902 0.0525
ERD, -0.128030 -0.277789 0.7825
BD, -0.033243 -0.135676 0.8927
C 0.645633 0.186389 0.8530

Tablo 5.’e gore, hata terimi katsayis1 (VECM) -0.915 olup, negatif ve 0 ile 1 arasinda bir deger
oldugu goze carpip istatistiksel olarak anlamli ve beklenildigi sekilde ¢ikmistir. Ayni zamanda,
istatistiksel olarak da anlamli oldugu tespit edilmistir. VECM katsayisina gore, portfoy
yatirimlarindaki kisa donemde gergeklesen sapmalarin 1.09 dénem sonra dengeye kavusacagini
gostermektedir. Diger bir deyisle, ozellikle faizlerdeki degismelerin 1 donemde portfoy
yatirimlarindaki meydana getirdigi kisa donemdeki sapmalarin %91’ini uzun dénemde dengeye
kavusturmaktadir. Kisa donem katsayilari, doviz kuru ve borsa degiskeni parametreleri disinda
istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Tablonun alt kismina da bakildiginda,
bagimsiz degiskenlerden sadece faiz degiskeninin uzun donem katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Asagidaki denklem ise, ARDL modeli analizi sonucunda elde
edilen Hata Diizeltme Modelini agiklayan ko-entegrasyon denklemidir.
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VECM = PID; — (0.1470 * CDR, — 0.1280 * ERD, — 0.0332 * BD, + 0.6456) (5)

Tablo 6.’da ARDL modeline gore, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin anlamliligini
gosteren Bounds testi gosterilmektedir.

Tablo 6- Bounds Testi

Donem: 2006.Q1 2019.Q4
Hipotez: Uzun Dénemli iliskinin
Incelenmesi

Test Istatistizi ~ Bounds Katsayis1 Gecikme

F-Istatistigi 6.606812 3
Bounds Kritik Degerler

Anlamlilik

Diizeyi Alt Smir Ust Smir
%10 2.72 3.77
%S5 3.23 4.35
%2.5 3.69 4.89
%1 4.29 5.61

Tablo 6.’ya gore, bounds testi katsayisinin Pesaran vd.(2001) kritik degerlerinin alt ve iist
sinirindan biiyiik oldugu goriilmiistiir. Buna gore ¢alismada yer alan tiim degiskenler arasinda
uzun donemde karsilikli olarak ko-entegre bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Asagidaki
tablo 7.’de ARDL Modelinin gegerliligini gosteren temel varsayimlarinin gesitli test sonuglari
verilmistir.

Tablo 7- ARDL Analizi Model Varsayimlar1 Test Sonuglari

Testler Hesap Degeri Olasilik Degeri Degiskenler VIF Degerleri
Ramsey Reset 2.315 0.135 PID,_, 1.196703
LM(1) 2.741 0.105 PID,_, 1.206966
LM(2) 2.606 0.085 PID;_5 1.141325
ARCH 0.466 0.497 PID,_, 1.245705
WHITE 1.427 0.218 CRD, 1.156994
Jarque Bera 3.434 0.179 ERD, 1.551944
F 4.811 0.0008 BD, 1.331086
D.W. Testi 1.567 - I NA
R? 0.433 -

Not: Bold yazili olasilik degerlerinin %5’ten buylk olmasi bu testlerin anlamliligini géstermektedir. VIF degerlerinin 5’ten
kaglk olmasi VIF kriterinin anlamliligini gosterir. F testi %1,%5 ve %10’da anlamli gtkmistir.

Tablo7.’ye gore, ARDL analizinin model gegerliligine yonelik varsayimlarinin sonuglari
itibariyle otokorelasyon, sabit varyans, normallik, tanimlama ve coklu dogrusal baglanti
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varsayimlarinin tamaminda istatistiksel olarak bir problem olmadig: goriilmiistiir. Buna bagl
olarak, modelin yorumlanmasinda herhangi bir engelin olmadig: tespit edilmistir.

4.SONUC

Uluslararas1 portfdy yatirnmlarina etki eden igsel faktdrlerin arastirildigi bu calisma,
Tiirkiye’yi incelemektedir. Uluslararas1 portfoy hareketlerini etkilemeye yonelik olarak
Tiirkiye’deki igsel faktorler olarak TCMB politika faiz degisimi, BIST 100 endeks degisimi ve
nominal doviz kuru degisimi degiskenleri ele alinmistir. Bu noktada, biiyiime, enflasyon,
issizlik, cari denge gibi farkli degiskenler denenmis olup, anlamli sonuclar elde edilemedigi
icin modele eklenmemistir. Serilere dncelikli olarak duraganlik analizine yonelik birim kok
testleri yapilmistir. Daha sonra portfoy hareketlerini etkileyen igsel faktorlerin etkisinin
yoniiniin ve biiyiikliigiiniin tespit edilmesi i¢in ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Sonrasinda
ise ARDL modeli incelemesi yapilarak, analizler sonug¢landirilmistir.

Calismanin ampirik bulgularina bakildiginda, calismada kullanilan biitiin degiskenlere
yonelik duraganlik analizleri yapilmistir. Daha sonrasinda yapilan regresyon analizinde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Burada bagimsiz degiskenlerden faiz,
doviz kuru ve borsa degiskenlerinin parametreleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu
ylizden yorumlanamamustir. Sonrasinda yapilan ARDL Hata diizeltme modeli sonuglarina gore,
portfoy yatirnmlarin etkileyen énemli bir finansal degisken olan faiz orani, istatistiksel olarak
anlamli ve teorik olarak da beklenen iliskide sonug¢ gostermistir. Ayrica bu analizde 6nem arz
eden VECM katsayisi, istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermistir. Bunun yaninda,
degiskenler arasinda uzun dénemde ko-entegre yani es-biitlinlesik bir iliskiye sahip olduklarini
gosteren Bounds testi de anlamli sonug¢ vermistir. Bu iki sonuca bagli olarak kisa donemdeki
portfdy hareketlerinde meydana gelmis olan sapmalar faizdeki degismelerin etkisiyle 1.09
donem i¢inde yani uzun donemde portfdy hareketlerini yeniden dengeye kavusturacagi
sonucunu ortaya koymustur. Son olarak da, ARDL modeline yonelik temel model varsayim
kosullarina yonelik tanimlayici testlerin tamaminin, istatistiksel olarak anlamli sonug verdigi
ve s0z konusu model varsayimlarinda her hangi bir problemin olmadig: tespit edilmistir.
Sonug olarak bu ¢aligmanin, ele aldig1 konu ve izlendigi yontem agisindan literatiire 6nemli bir
katki saglamasi beklenmektedir. Uluslararasi yatirimlar1 inceleyen literatiirdeki ¢alismalarin
biliylik boliimii, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimi etkileyen faktorler {izerine
odaklanmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle yerli literatiirde, portfoy yatirimlarinmi etkileyen
icsel yada ¢ekici faktorler lizerine yeterli sayida ¢alisma bulunmamaktadir. Yerli literatiirdeki
calismalarin biiyiik kismi, portfdy yatirimlarinin ¢ekici faktorlerinden birine odaklanmaktadir.
Ancak bu calisma, portfoy yatirimlarinin ¢ekici faktorlerini fakli yontem ve giincel verilerle ele
almastir.

Ulke ekonomileri agisindan yabanci portfoy yatirimlarmi ¢ekmede ekonomik ve finansal
faktorlerden doviz kuru, faiz ve borsanin istikrarl bir egilim gostermesi 6nem arz etmektedir.
Bu durum so6z konusu spekiilatif 6zellikli yabanci yatirnmlarin daha uzun vadeli sekilde
ekonomide kaliciligini saglayacaktir. Sonug olarak giiniimiiz globallesen diinya ekonomilerinde

INTERNATIONAL JOURNAL OF ECONOMICS AND POLITICS SCIENCES ACADEMIC RESEARCHES) V:5- N:12-
15



Ge International lournal Of Economics and Haziran 2021
ecap ’ Political Science Academic Research
ERONOMI SIYASET ARADEMIE

ARSI DER ISSN:2564-7822 Cilt:5 Sayi:12

ULUSLAR ARASI EKONOMIi VE SiYASET BiLIMLER AKADEMIiK ARASTIRMALAR DERGISi Cilt 5- Sayr: 12-

ozellikle faiz ve doviz kurunun piyasanin beklentileriyle orantili sekilde belirlenmesine yonelik
para ve maliye politikalarinin uygulanmasi gerektigi diistiniilmektedir.
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