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ÖZET 

Yeni sanayileşen ülkeler küreselleşme ile birlikte ortaya çıkan finansal liberalleşme ile 

birlikte portföy yatırımları ve doğrudan yabancı yatırımlara yönelmişlerdir. Portföy yatırımları 

ve doğrudan yabancı yatırımlarının artması ülkelerin sermaye hareketleri ve ekonomik 

büyümesini etkilemiştir. Bu çalışmanın amacı, 2002-2018 yılları arasında yeni sanayileşen 

ülkelerin portföy yatırımları, doğrudan yabancı yatırımları ve gayrisafi sabit sermaye 

yatırımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda çalışmada 

panel veri regresyon analizi kullanılmıştır. Driscoll-Kraay dirençli tahminci ile yapılan 

regresyon analizi sonucunda yeni sanayileşen ülkelerin portföy yatırımları, doğrudan yabancı 

yatırımları ve gayrisafi sabit sermaye yatırımlarının ekonomik büyümeyi pozitif yönde 

etkilediğine ulaşılmıştır. 

Anahtar Kelimeler: Portföy Yatırımları, Doğrudan Yabancı Yatırımlar, Panel Veri 

Analizi. 

 

THE EFFECT OF PORTFOLIO INVESTMENT AND FOREIGN DIRECT 

INVESTMENTS ON ECONOMIC GROWTH: A CASE OF NEW INDUSTRIAL 

COUNTRIES 

ABSTRACT  

With the financial liberalization that emerged with globalization, the newly 

industrialized countries turned to portfolio investment and foreign direct investment. The 

increase of portfolio investment and foreign direct investments have affected the capital 

movements and economic growth of countries. The aim of this study is to examine the effects 

of portfolio investment, foreign direct investment and gross fixed capital investment on 

economic growth of newly industrialized countries between 2002-2018. In this context, panel 

data regression analysis was used in the study. As a result of the regression analysis conducted 

with Driscoll-Kraay resistance estimator, it was found that the portfolio investments, foreign 

direct investments and gross fixed capital investments of the new industrialized countries 

positively affect the economic growth.  
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GİRİŞ 

1970’li yılların sonlarında yaşanan ekonomik krizlerin nedeni olarak görülen ülkelerin 

korumacı ve mücadeleci politikaları finansal politikalarda eleştirilere neden olmuştur. Yapılan 

eleştiriler doğrultusunda ekonomide serbestleşmeye geçmeye yönelik çalışmalar başlamıştır. 

1980’li yıllarda özellikle gelişmekte olan piyasa ekonomilerinde finansal serbestleşme 

konusunda ciddi adımlar atılmıştır. 1990’lı yıllara gelindiğinde finansal serbestleşme sürecinde 

ülkeler arasındaki sermaye hareketleri hızlı bir şekilde artmıştır. Finansal piyasalarda özellikle 

son 30 yıldır artan küreselleşme ve entegrasyonlar, uluslararası sermaye hareketliliğini 

etkilemiştir. Artan sermaye hareketliliği sadece yabancı yatırımlar için değil, ülkelerin kendi 

içinde yararlı olduğu giderek daha fazla kabul edilmektedir (Makoni, 2020:101).  

Ülkeler arasında artan sermaye hareketleri doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve 

portföy yatırımları olarak görülmektedir (Kamacı ve Konya, 2016:136). Diğer bir ifadeyle, bir 

ülkedeki yabancı sermaye yatırımları doğrudan yatırımlar ve portföy yatırımları olarak 

incelenmektedir. Doğrudan yabancı yatırımlar, “yerli bir firmanın bulunduğu yer dışındaki 

ülkelere bir firmayı satın alma, yeni kurulacak bir firma için kuruluş sermayesi sağlama veya 

mevcut bir firmanın sermayesini artırarak kendine bağlı duruma getirmesi yoluyla yapılan 

yatırımlar” olarak ifade edilmektedir (Doğukanlı, 2012:247).  

IMF (2009) portföy yatırımlarını “doğrudan yatırım ve rezerv varlıkların haricinde borç 

ve pay senedi şeklindeki menkul kıymetleri içeren uluslararası işlem ve pozisyonlar” şeklinde 

tanımlamaktadır. Portföy yatırımları uluslararası portföy yatırımları ve piyasalar arası portföy 

yatırımlar olarak ikiye ayrılmaktadır. Uluslararası portföy yatırımları, bir ülkenin ihraç ettiği 

tahvillerin ve pay senetlerinin yabancı yatırımcılar tarafından o ülkenin sermaye piyasasında 

alınıp satılması olarak ifade edilirken; piyasalar arası portföy yatırımı, uluslararası portföy 

yatırımlarındaki işlemlerin ülke dışında bir merkezde gerçekleşmesi şeklinde ifade 

edilmektedir (Doğukanlı, 2012:247). Portföy yatırımları, genellikle ev sahibi ülkenin 

borsasından yapılan alımlar ve yatırım mevduatları yoluyla ülke fonlarına yatırım yaparak veya 

yabancı yatırımcılara doğrudan arz ederek gerçekleşmektedir (Öztürk ve Kuşku, 2011:15). 

Özellikle yabancı portföy yatırımları yurt içi tasarrufları ve yatırımları desteklediği ve daha 

yüksek verimlilik, istihdam ve ekonomik büyüme getirmektedir (Makoni, 2020:101).  

Portföy yatırımları, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından sonra finansal 

yatırımları temsil eden dolaylı yatırımları ifade ederken (Sugözü ve Yaşar, 2010:199); son 

yıllarda doğrudan yatırımların önüne geçen bir kavram haline gelmiştir (Doğukanlı, 2012:247). 

Özellikle ilk başta portföy yatırımları olmak üzere yabancı sermaye girişlerine bağımlı olan 

ülkeler, yabancı yatırımcıların güvenini sağlayacak politikalar geliştirip uygulamak zorunda 

kalmışlardır. Bu durum portföy yatırımlarının ülkelerin ekonomik politikaları üzerindeki 

kısıtlayıcı etkisi olarak ifade edilmektedir (Sugözü ve Yaşar, 2020:199). Bu kısıtlayıcı etkilerin 

başında para politikası yer almaktadır.  

Portföy yatırımlarında ortaya çıkan bu kısıtlayıcı etkiler özellikle gelişmekte olan 

ülkeler ve yeni sanayileşmenin yaşandığı ülkelerde önemli derecede görülmektedir. Bu 

çalışmanın amacı, yeni sanayileşmiş ülkelerin portföy yatırımları, doğrudan yabancı yatırımları 

ve sabit sermaye hareketlerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemektir.  
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1. LİTERATÜR TARAMASI 

Küreselleşmenin sonucu olarak ekonominin serbestleşmesi, ülkelerin portföy 

yatırımları ve doğrudan yabancı yatırımlarını önemli hale getirmiştir. Ekonomik açıdan 

büyümelerinde önemli bir yere sahip olan portföy yatırımları ve doğrudan yabancı yatırımlar 

araştırmacılar açısında sıklıklar araştırılmaya başlanmıştır. Literatürde bu konu ile ilgili yapılan 

yerli ve yabancı bazı çalışmalar aşağıda açıklanmaktadır:   

McLean ve Shrestha (2002), gelişmekte olan ülkelerin 1976-1995 yılları arasındaki 

portföy yatırımlarının büyüme üzerindeki etkisini araştırmışlardır. Çalışmalarının ampirik 

kısmında yaptıkları panel veri analizi ile portföy yatırımlarının ekonomik büyüme üzerinde 

anlamlı ve pozitif yönlü bir ilişkisinin olduğunu tespit etmişlerdir.  

Durham (2004), 80 ülkenin 1979-1998 yılları arasındaki doğrudan yabancı yatırımları 

ve özsermaye yabancı portföy yatırımlarının ekonomik büyüme üzerinde etkisini incelemiştir. 

Çalışmada değişkenleri regresyon analizi ile test etmiştir. Ampirik testler sonucunda doğrudan 

yabancı yatırım ve özsermaye yabancı portföy yatırımlarının büyüme üzerinde pozitif ve 

anlamlı bir etkiye sahip olmadığına ulaşmıştır. Bu çalışmanın dışında Bekaert ve Harvey 

(1998), Demir (2007); Vita ve Kyaw (2009) çalışmalarında portföy yatırımları ile ekonomik 

büyüme arasında anlamlı bir ilişkinin olduğunu tespit etmişlerdir.  

Choong vd. (2010), gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin özel sermaye akımları, borsa 

ve ekonomik büyüme ilişkisini incelemişlerdir. Bu kapsamda çalışmada kullandığı doğrudan 

yabancı yatırımlar, dış borç ve portföy yatırımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini test 

etmişlerdir. Çalışmalarının sonucunda gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin doğrudan yabancı 

yatırımlarının ekonomik büyümeyi pozitif, dış borç ve portföy yatırımlarının ise negatif 

etkilediğini tespit etmişlerdir.  

Vergil ve Karaca (2010), çalışmasında 1980-2005 yılları arasındaki gelişmekte olan 

ülkelerin doğrudan yabancı yatırımları, portföy yatırımları ve kısa vadeli sermaye 

yatırımlarının büyüme üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Araştırmalarının sonucunda kısa 

vadeli sermaye yatırımlarının büyüme üzerinde negatif; portföy ve doğrudan yabancı 

yatırımların büyüme üzerinde pozitif etkisinin olduğuna ulaşmışladır.  

Kamacı ve Konya (2016), kırılgan beşli ülkelerinin portföy yatırımları ile ekonomik 

büyüme arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. Çalışmalarında portföy yatırımlarını portföy 

yatırımları hisse senetleri ve portföy yatırımları tahviller olarak iki bağımsız değişken 

kullanmışlardır. Ampirik analizler sonucunda portföy hisse senetlerinin ekonomik büyüme 

üzerinde pozitif bir etkisinin tahvillerin ise ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir etkisinin 

olmadığına ulaşmışlardır.  

Kuzucu (2018), gelişmekte olan ülkelerin doğrudan yabancı yatırımları ve portföy 

yatırımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini araştırmıştır. Dinamik panel veri analizi 

kullandığı çalışmasının sonucunda doğrudan yabancı yatırımların gelişmekte olan ülkelerin 

ekonomik büyümesi teşvik ettiği sonucuna ulaşmıştır. Ayrıca çalışmasında portföy 

yatırımlarının ekonomik büyüme üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığını tespit etmiştir.  
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Ehigiamousoe and Lean (2019), çalışmalarında Nijerya’da 1980-2015 yılları arasındaki 

yabancı sermaye girişlerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemektedir. ARDL testi 

ile analizlerini yaptıkları çalışmalarında yabancı portföy yatırımlarının büyüme üzerinde 

pozitif bir etkisinin olduğunu tespit ederken doğrudan yabancı yatırımların büyüme üzerinde 

etkisinin olmadığını bulgulamışlardır.  

Benli (2019), portföy yatırımları ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi incelemiştir. 

Çalışmalarında 2016 yılındaki 33 gelişmekte olan ve 23 gelişmiş ülkelerin verilerini 

kullanmıştır. Çalışmasının sonucunda portföy yatırımlarının gelişmiş ülkelerde ekonomik 

büyümeyi dolaylı yoldan etkilediği; gelişmekte olan ülkelerde ise portföy yatırımlarının 

büyümeyi takip ettiği sonucuna ulaşmıştır.    

Sugözü ve Yaşar (2020), 23 OECD ülkesinin 2001-2018 yılları arasındaki portföy 

yatırımları ve gayrisafi sabit sermaye oluşumlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini 

araştırmışlardır. Çalışmadaki değişkenleri panel veri analizleri ile test etmişlerdir. Ampirik 

analizler sonucunda kısa dönemde portföy yatırımlarının ekonomik büyümeyi anlamlı ve 

pozitif etkilediği ancak uzun dönemde portföy yatırımları ile büyüme arasında herhangi bir 

ilişkinin olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Aynı şekilde gayrisafi sabit sermaye yatırımlarının 

kısa dönemde büyümeyi anlamlı ve pozitif etkilediğini tespit etmişlerdir.  

2. ARAŞTIRMANIN AMACI VE VERİ SETİ 

Bu çalışmanın amacı, 2002-2018 yılları arasında GSYİH, kişi başı GSYİH, gelir 

eşitsizliği, insani gelişme endeksi ve reel GSYİH büyüme oranına göre belirlenmek yeni 

sanayileşen ülkeleri portföy yatırımları, doğrudan yabancı yatırımları ve gayrisafi sabit 

sermaye oluşumunun ekonomik büyüme üzerindeki etkisini araştırmaktır. Çalışma 

kapsamındaki yeni sanayileşen ülkeler Brezilya, Çin, Hindistan, Endonezya, Malezya, 

Meksika, Filipinler, Güney Afrika, Tayland ve Türkiye’den oluşmaktadır. Yeni sanayileşen bu 

ülkeler aynı zamanda yükselen piyasa ekonomisinde yer alan ülkelerden bazılarıdır.  

Çalışmada sermaye hareketliliğini ölçen göstergeler portföy yatırımları ve doğrudan 

yabancı yatırımlar ile kontrol değişkeni gayrisafi sabit sermaye yatırımları ve ekonomik 

büyüme değişkenleri ve bu değişkenlere ait bilgiler aşağıdaki Tablo 1’de özetlenmiştir. 

Tablo 1: Çalışmada Kullanılan Değişkenler 

Değişkenlerin 

Gösterimi 

Açıklamalar Kaynak 

LGDP Gayrisafi Yurt İçi Hasıla ($) 

Logaritması 

World Bank (WDI) 

PY Portföy Yatırımları/GSYİH IMF Database 

DYY Doğrudan Yabancı 

Yatırımlar/GSYİH 

World Bank (WDI) 

SSY Sabit Sermaye 

Yatırımları/GSYİH 

World Bank (WDI) 

Çalışmada kullanılan değişkenler ile oluşturan regresyon modeli şu şekildedir: 

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑃𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝐷𝑌𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝑆𝑆𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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3. ARAŞTIRMA METODOLOJİ 

Yeni sanayileşen 10 ülkenin 2002-2018 yılları arasında portföy yatırımları ve doğrudan 

yabancı yatırımlarının ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemek için hem zaman hem 

de yatay kesit bağımlılığını dikkate alan panel veri regresyon analizi kullanılmıştır. 

Çalışmadaki bağımlı değişken ekonomik büyüme göstergesi gayrisafi yurt içi hasılanın 

logaritması alınarak modele dahil edilmiştir. Bağımsız değişkenler ise gayrisafi yurt içi 

hasılaya oranlandığından dolayı logaritmaları alınmamıştır.  

Panel veri regresyon analizi tahmin sonuçlarına geçmeden önce, bağımlı ve bağımsız 

değişkenleri tanımlayıcı istatistikleri Tablo 2’de şu şekilde özetlenmiştir:  

Tablo 2: Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenler Gözlem 

Sayısı 

Ortalama Maksimum Minimum Standart 

Sapma 

LGDP 170 27.3517 30.0103 25.6187 1.0305 

PY 170 -0.0076 0.0994 -0.0730 0.0193 

FDI 170 -0.0094 0.0324 -0.0386 0.0132 

SSY 170 0.2265 0.5676 0.0566 0.0975 

Çalışmada kullanılan değişkenlerin tanımlayıcı istatistik değerleri sonucuna göre 

LGDP değişkeninin ortalama PY, FDI ve SSY değişkenlerinin ortalamalarına göre daha 

yüksektir. Maksimum değerin ve minimum değerin en yüksek olduğu değişken LGDP iken, 

maksimum değerin en düşük olduğu değişken FDI, minimum değerin en düşük olduğu 

değişken PY’dir. Standart sapmanın en düşük olduğu değişken FDI, en yüksek olduğu değişken 

ise LGDP’dir. Tanımlayıcı istatistikler belirli olan değişkenlerin durağanlığı test etmek için 

panel birim kök testlerinde Levin, Lin ve Chu birim kök analizi test edilmiştir.  

3.1. Panel Birim Kök Testi  

Panel veri regresyon analizi yapmak için kullanılan değişkenlerin durağan olup 

olmadığının test edilmesi gerekmektedir. Serilerin durağanlığı test etmek için panel birim kök 

testi kullanılmıştır. Çalışmada panel birim kök testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) 

testi kullanılmıştır. LLC panel birim kök testi, tüm birimlere ait seriler için yatay kesit 

ortalamalarının hesaplanmasını ve tüm serilerden bu ortalamaların çıkarılması önermektedir 

(Yerdelen Tatoğlu, 2018:68). Bu test için kurulan sıfır hipotezi; 

𝐻0: 𝐵𝑖𝑟𝑖𝑚𝑙𝑒𝑟 𝑏𝑖𝑟𝑖𝑚 𝑘ö𝑘 𝑖ç𝑒𝑟𝑚𝑒𝑘𝑡𝑒𝑑𝑖𝑟  

şeklindedir. Bu hipotez sınaması kapsamında düzeyde sabit ve trendli LLC birim kök 

testi sonucu Tablo 3’teki şekildedir.  
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Tablo 3: LLC Birim Kök Testi Sonuçları 

 Düzeyde Sabit ve Trend 

 İstatistik Olasılık Değeri 

LGDP -2.6227* 0.0044 

PY -4.0098* 0.0000 

FDI -2.0613* 0.0196 

SSY -2.8537* 0.0022 

Not: *, %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir.  

 

Levin, Lin ve Chu panel birim kök testi sonuçlarına göre modelde kullanılan bütün 

değişkenlerin %1 anlamlılık düzeyinde sabit ve trendli durağan oldukları ve birim kök 

içermedikleri tespit edilmiştir. Diğer bir ifadeyle sıfır hipotezi reddedilmiş ve değişkenlerin 

I(0) olduğuna ulaşılmıştır. 

3.2. Panel Veri Regresyon Modelleri  

Panel veri regresyon modeli belirlerken havuzlanmış EKK modeli, sabit etki modeli ve 

rassal etmi modeli tahmincileri arasında karar vermek için kullanılan testler bulunmaktadır. Bu 

testler F testi, Breush-Pagan Lagrange Çarpanı (LM) Testi ve Hausman testlerinden 

oluşmaktadır.  

F testi, havuzlanmış EKK modelinin geçerliliğini test etmek için kullanılan bir testtir. 

Serilerin birimlere göre farklılık gösterip göstermediğini test etmede kullanılmaktadır. Eğer 

kullanılan seriler birimlere göre farklılık göstermiyorsa havuzlanmış EKK modeli kabul 

edilmektedir. F testinin sıfır hipotezi aşağıdaki gibidir (Yerdelen Tatoğlu, 2012:1164):  

𝐻0: 𝛽𝑖 = 𝛽 (Serilerde birim etkisi vardır.) 

Breush-Pagan LM testi, havuzlanmış EKK modelinin mi yoksa rassal etki modelinin 

mi kurulan model için uygun bir regresyon modeli olduğunu test etmek kullanılmaktadır. LM 

istatistiği ile en küçük kareler yöntemini tahmin edilen modelin kalıntıları kullanılmaktadır 

(Breush-Pagan, 1980:239). Diğer bir ifadeyle, rassal etki modeline karşı havuzlanmış EKK 

modelinin kalıntılarına dayanan LM testidir. Bu testin sıfır hipotezi;  

𝐻0: 𝑅𝑎𝑠𝑠𝑎𝑙 𝑏𝑖𝑟𝑖𝑚 𝑒𝑡𝑘𝑖𝑙𝑒𝑟𝑖𝑛 𝑣𝑎𝑟𝑦𝑎𝑛𝑠𝚤 𝑠𝚤𝑓𝚤𝑟𝑑𝚤𝑟   

şeklindedir. Yukarıdaki iki hipotez sınaması sonucunda havuzlanmış EKK modelinin 

kurulan model için uygun olmadığı belirlenirse, sabit etki ve rassal etki modelleri arasında 

karar verebilmek için Hausman testi yapılmaktadır. Modeldeki değişkenler arasında 

korelasyonun olmaması, tesadüfi etki modelinin geçerli olduğunu göstermektedir. Hausman 

testi için kurulan sıfır hipotezi aşağıdaki gibidir (Yerdelen Tatoğlu, 2012:180):  

𝐻0: 𝐴ç𝚤𝑘𝑙𝑎𝑦𝚤𝑐𝚤 𝑑𝑒ğ𝑖ş𝑘𝑒𝑛𝑙𝑒𝑟 𝑣𝑒 𝑏𝑖𝑟𝑖𝑚 𝑒𝑡𝑘𝑖 𝑎𝑟𝑎𝑠𝚤𝑛𝑑𝑎 𝑘𝑜𝑟𝑒𝑙𝑎𝑠𝑦𝑜𝑛 𝑦𝑜𝑘𝑡𝑢𝑟. 

Havuzlanmış EKK, sabit etki ve rassal etki regresyon modellerinden hangisinin kurulan 

model için uygun test olduğunu belirlemek için yapılan tahminci sonuçları Tablo 4’te 

özetlenmiştir. 
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Tablo 4: Panel Veri Regresyon Analizi Tahminci Testleri 

 İstatistik Değerleri Olasılık Değerleri 

F testi 422.3595* 0.0000 

Breush-Pagan LM 

testi 

638.3216* 0.0000 

Hausman Testi 25.0949* 0.0000 

     Not: %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Sabit etki modeli ile Havuzlanmış EKK modelinden hangisinin tercih edilmesi 

gerektiğini belirlemek için yapılan F testi hipotez sınamasında, sıfır hipotezi reddedilmiştir. F 

testi sonucuna göre en uygun regresyon tahmincisinin sabit etki modeli olduğuna ulaşılmıştır. 

Breush-pagan testi ile Havuzlanmış EKK modeli mi Rassal etki modelinin mi regresyon 

analizi için uygun olacağı belirlenmiştir. Breush-Pagan LM testi sonucuna göre sıfır hipotezi 

reddedilmiş ve kurulan modeli test edecek en uygun analizin Rassal etki olduğu belirlenmiştir.  

F testi ve Breush Pagan LM testi sonuçlarına göre kurulan modelin Havuzlanmış EKK 

ile test edilmemesi gerektiği ortaya çıkmıştır. Rassal etki ve sabit etki modeli arasında karar 

vermek için ise Hausman testi yapılmıştır. Hausman testi sonucunda sıfır hipotezi 

reddedilmiştir. Bu sonuç ile kurulan regresyon modeli için en uygun analiz yönteminin sabit 

etki modeli olduğunu tespit edilmiştir.  

Sabit etki regresyon analizi için kurulan modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve 

birimler arası korelasyonun olup olmadığını test etmek için varsayım testleri yapılmıştır.  

Birimlere göre Heteroskedasite Değiştirilmiş Wald testi ile sınanmaktadır. Bu test için 

kurulan sıfır hipotez (Yerdelen Tatoğlu, 2012:208); 

𝐻0: 𝑉𝑎𝑟𝑦𝑎𝑛𝑠𝑙𝑎𝑟, 𝑏𝑖𝑟𝑖𝑚𝑙𝑒𝑟𝑒 𝑔ö𝑟𝑒 ℎ𝑜𝑚𝑜𝑠𝑘𝑒𝑑𝑎𝑠𝑡𝑖𝑓tir.  

Kurulan modelin sabit etki Heteroskedasite varsayım testi sonucu Tablo 5’te 

özetlenmiştir.  

Tablo 5: Sabit Etki Modeli Birimlere Göre Heteroskedasite Testi Sonuçları 

Değiştirilmiş Wald Testi Sonuçları 

 𝑥2 Olasılık Değeri 

Model 242.75* 0.0000 

Not: *, %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir.  

Birimlere göre Heteroskedasite’yi test etmek için yapılan Değiştirilmiş Wald testi 

sonucuna göre sıfır hipotezi reddedilmiş ve kurulan modelin birimlere göre heteroskedasite 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Sabit etki modelinin otokorelasyon testi sonucu belirlemek için yapılan Baltagi-Wı LBI 

testi, Baltagi ve Wu’nun (1999) AR (1) kalıntı bozuklukları ile eşit olmayan aralıklı panel veri 

regresyon modelini tahmincisi Baltagi ve Li (1991) tarafından genişletilmiştir (Baltagi, 

2005:89).  

Otokorelasyon test sonuçlarının 2 olması serilerde otokorelasyonun olmadığını ifade 

etmektedir. 2’nin altında olması kurulan modelde otokorelasyon olduğunu ifade etmektedir.  
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Düzeltilmiş Bhargava vd. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI otokorelasyon test 

sonuçları Tablo 6’da özetlenmiştir.  

Tablo 6: Sabit Etki Modelinde Otokorelasyon Testi Sonuçları 

Modified Bhargava Et. Al. Durbin 

Watson 

0.2192 

Baltagi-Wu LBI 0.4734 

Sabit etki modelinde otokorelasyon sorununun olup olmadığı Modified Bhargava vd. 

Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI ile testi edilmiştir. Test sonucuna göre elde edilen kritik 

değerler 2’den oldukça küçüktür. Bu sonuç kurulan sabit etki modelinde ciddi bir 

otokorelasyonun olduğunu ifade etmektedir.  

Birimler arasında korelasyonun olup olmadığını test etmek için Pesaran ve Friedman 

testleri kullanılmıştır. Bu iki test için kurulan sıfır hipotezi; 

𝐻0: 𝐵𝑖𝑟𝑖𝑚𝑙𝑒𝑟 𝑎𝑟𝑎𝑠𝚤𝑛𝑑𝑎 𝑘𝑜𝑟𝑒𝑙𝑎𝑠𝑦𝑜𝑛 𝑦𝑜𝑘𝑡𝑢𝑟  

şeklinde sınanmaktadır. Pesaran ve Friedman birimler arası korelasyon testi sonuçları 

Tablo 7’de özetlenmiştir.  

Tablo 7: Birimler Arası Korelasyon Testi Sonuçları 

Pesaran Testi 20.165* 0.0000 

Friedman Testi 96.776* 0.0000 

Not: *, %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir.  

Çalışmada kurulan sabit etki modelinde birimler arası korelasyon Pesaran ve Friedman 

ile test edilmiştir. Bu iki test sonucunda sıfır hipotezi reddedilmiş ve birimler arasında 

korelasyonun olduğu tespit edilmiştir.  

Sabit etki modeli ile analiz edilen varsayım testleri sonucunda kurulan modelde 

heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arası korelasyon olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu 

sorunları ortaya kaldırmak için dirençli tahminciler ile test yapılması gerekmektedir. Bundan 

dolayı heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arası korelasyonu dikkate alan Driscoll 

Kraay dirençli tahminci ile model tahmin edilmiştir. Driscoll ve Kraay (1998) çalışmasında 

büyük T asimpotisine dayanan tekniklerin eksikliklerini gideren standart parametrik olmayan 

zaman serisi kovaryans matris tahmincisinin uzamsal ve dönemsel korelasyonun tüm genel 

formları için dirençli olabilecek şekilde model geliştirmişlerdir. Ayrıca, Newey ve West (1987) 

veya Andrews (1991) gibi standart heteroskedastisite ve otokorelasyonun tutarlı kovaryans 

matris tahmin teknikleri üzerinde çok basit bir varyans olan tutarlılık sonuçlarını ortaya 

koymaktadır (Driscoll ve Kraay, 1998:550). 

Driscoll-Kraay dirençli tahmin sonuçlarına göre elde edilen regresyon sonuçları Tablo 

8’de özetlenmiştir.  
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Tablo 8: Driscoll Kraay Dirençli Tahminci Sonuçları 

 Katsayı Standart Hata t P>|𝒕| 

PY 2.6515** 1.0826 2.45 0.055 

FDI 1.2516* 0.4033 3.10 0.007 

SSY 3.1344* 0.4272 7.34 0.000 

SABİT 26.6991* 0.0816 333.06 0.000 

F(3,16) 47.88    

Prob>F 0.0000    

Not: * ve **, %1 ve %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir.  

Tablo 8’de yer alan dirençli tahmin sonuçlarına göre yeni sanayileşen 10 ülkenin 2002-

2018 yılları arasındaki verileri kullanılarak elde edilen modelde yer alan portföy yatırımları, 

doğrudan yabancı yatırımlar ve gayrisafi sabit sermaye oluşumları istatistiksel olarak anlamlı 

olduğuna ulaşılmıştır. 

Yapılan ampirik testler sonucunda portföy yatırımlarının ekonomik büyüme üzerinde 

istatistiksel olarak % 5 anlamlılık düzeyinde ve pozitif yönde bir etkisi bulunmaktadır. Bir 

diğer bağımsız değişken olan doğrudan yabancı yatırımların ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi pozitif yönlü ve %1 anlamlılık düzeyindedir. Gayrisafi sabit sermaye oluşumunun 

büyüme üzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yöndedir. Sabit değişkenin ise 

büyüme üzerinde pozitif yönlü ve istatistiksel olarak anlamlı bir etkisinin olduğu tespit 

edilmiştir. Ayrıca kurulan regresyon modeline sonuçlarını gösteren F istatistiği olasılık 

değerine göre model %1 düzeyinde anlamlıdır. Elde edilen bu sonuçlar McLean ve Shrestha 

(2002), Durham (2004), Vergil ve Karaca (2010) ve Sugözü ve Yaşar’ın (2020) sonuçlarıyla 

örtüşmektedir.  

 

SONUÇ 

Yeni sanayileşen 10 ülkenin 2002-2018 yılları arasında sermaye hareketliliğini gösteren 

portföy yatırımları ile doğrudan yabancı yatırımların ve gayrisafi sabit sermaye oluşumunun 

ekonomik büyüme üzerindeki etkisi incelenmiştir. Çalışmada değişkenlerin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisini tespit edebilmek için öncelikle serilerin durağanlığı test eden panel birim 

kök testlerinden LLC testi yapılmıştır. LLC testi sonucunda serilerin düzeyde durağan olduğu 

tespit edilmiştir. Düzeyde durağan oldukları belirlenen seriler için kullanılabilecek panel 

regresyon modelini belirlemek için F testi, Breush-Pagan LM testi ve Hausman testi 

yapılmıştır. Bu test sonuçlarında en uygun regresyon testinin sabit etki modeli olduğu 

belirlenmiştir. Bu testten sonra kurulan modelde heteroskedasite, birimler arası korelasyon ve 

otokorelasyon olup olmadığı belirleyen tahminci varsayım testleri yapılmıştır. Yapılan 

varsayım testlerinde modelde heteroskedasite, birimler arası korelasyon ve otokorelasyon 

olduğu tespit edilmiştir. Bu sorunları ortadan kaldırmak için ise Driscoll-Kraay dirençli 

tahminci ile model tahmin edilmiştir.  
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Driscoll-Kraay tahminci sonucunda genel olarak kurulan regresyon modelinin anlamlı 

olduğuna ulaşılmıştır. Tek tek değişkenlerin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini gösteren 

sonuçlara göre portföy yatırımları, doğrudan yabancı yatırımlar ve gayrisafi sabit sermaye 

oluşumunun ekonomik büyüme üzerinde istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönde bir 

etkisinin olduğu tespit edilmiştir.  

Portföy yatırımlarının artması ile ülkelere dış tasarruf gelir bu da ekonomik büyümeye 

katkı sağlar. Özellikle yeni sanayileşen ve gelişmekte olan ülkelerde portföy yatırımları kısa 

dönemde dış borcun kapatılmasında ve büyümenin artmasında önemli bir role sahiptir. Yeni 

sanayileşen ülkelerdeki doğrudan yabancı yatırımlarının artması ülkedeki tasarruf yetersizliği 

probleminin çözmektedir. Tasarruf yetersizliği çözülen ülkelerde sermaye birikimi artarak 

ekonomik büyüme sağlanmaktadır. Sabit sermaye yatırımlarının ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yöndedir.  
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