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Dogrudan yabanci yatirimlar 21. yy global ve liberal ekonomisinde, iilkelerin ekonomik
refah diizeyini ve uluslararasi rekabet giiclinil arttirabilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu durum,
dogrudan yabanci yatirnmlarin 6nemini fark eden gelismekte olan ekonomileri, yatirimlar iilkelerine
¢cekmek i¢in politikalar iiretmeye ve yenilemeye yoneltmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci,
Diinya Bankasi tarafindan belirlenen kurumsal yonetisim gostergelerinin Tiirkiye’nin de dahil oldugu
20 orta gelirli tilkedeki dogrudan yabanci yatinm girislerine etkisini 2002-2018 donemi igin
arastirmaktir. Calismanin bagimli degiskenini dogrudan yabanci yatirim girislerinin gayri safi yurtici
hasila i¢indeki pay1, bagimsiz degiskenlerini ise yolsuzlugun kontrolii, hiikkiimetin etkililigi, politik
istikrar ve siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukukun istiinligii ile ifade 6zgiirligii ve hesap
verilebilirlik olusturmaktadir. Calismada yillik veri setleri kullanilarak degiskenler arasindaki iligki
panel veri analizi ile test edilmektedir. Analizden elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci
yatirim girisleri lizerinde politik istikrar ve siddetin yoklugu ile diizenleyici kalitesi degiskenleri
pozitif; hiikiimetin etkililigi degiskeni ise negatif etkilidir. Ayrica, kontrol degiskenleri olarak
kullanilan ticarete aciklik ile yurtici yatirnm diizeyindeki artig iilkelerin dogrudan yabanci yatirim

girislerini arttirmaktadir.
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THE EFFECT OF INSTITUTIONAL GOVERNANCE QUALITY ON
FOREIGN DIRECT INVESMENT: A RESEARCH ON MIDDLE INCOME
COUNTRIES

ABSTRACT

Foreign direct investments play an important role in increasing the economic prosperity and
international competitiveness of countries in the global and liberal economy of the 21st century. This
situation directs the developing economies, which recognize the importance of foreign direct
investments, to produce and renew policies to attract investments to their countries. In this context,
the aim of this study is to research the effect of institutional governance indicators defined by World
Bank in the 20 middle income countries, in which Turkey is also included, for 2002-2018 period. The
dependent variable of the study is the share of foreign direct investment inflows in the gross domestic
product, while the independent variables are the control of corruption, government effectiveness,
political stability and the absence of violence, regulatory quality, rule of law and voice and
accountability. In the study, the relationship between variables is tested with panel data analysis by
using annual data sets. According to the findings from the analysis, political stability and absence of
violence and regulatory quality variables have a positive effect; government effectiveness has
negative effect on foreign direct investment inflows. Besides, an increase in trade openness and
domestic investment level increase countries’ foreign direct investment inflows.

Keywords: Foreign Direct Investment, Institutional Governance, Middle Income Countries,
Panel Data Analysis.

JEL Codes: B26, F30, G10, G18, O16.

GIRIS

Kiiresellesmenin dogurdugu bir sonug olarak ekonomi ve ticarette meydana
gelen liberallesme, piyasalar arasi sermaye dolagiminin serbestlesmesine neden
olmugtur. Bununla birlikte global piyasa katilimcilar1 arasinda rekabet artmis ve
sinir Otesi finansal akimlar genislemistir. Bu genisleme ile yabanci iilke
ekonomilerinden dogrudan fayda saglamak isteyen isletmeler o iilkelere isletme
kurma veya var olan bir isletmenin sermayesine onemli diizeyde ortak olarak
dogrudan yatirim yapma (DYY) yoluna gitmislerdir. Boylelikle, dogrudan yabanci
yatinmlar, global ekonomik entegrasyonun kilit noktasini olusturmustur. Bu
kapsamda, yerlesik oldugu ilke disindaki bir ekonomide kalic1 bir kar amaci ile
yapilan DYY’ler, ekonomiler arasi istikrarli ve uzun vadeli iliskileri temsil
etmektedir.

Diinyadaki DYY akislar1 2000°’li yillardan once finansal piyasalarin
gelismisligi ve sahip olduklari ekonomik istikrar sebebiyle gelismis iilkelerde
yogunlagmaktadir. 2008 finansal kriziyle birlikte ise {ilkeler politikalarim
degistirmis; hammadde, ucuz is giicli, hedef pazara yakinlik, {iretim ve islem
maliyetlerinin diigiikligi gibi kriterleri gbz Oniinde bulundurarak yatirimlarini
gelismekte olan iilkelere yoneltmistir. Oyle ki, gelismekte olan iilkelerde DYY
girisleri 1990-2000 dénemi arasinda yillik ortalama 114,7 milyar dolar iken kiiresel
krizinin etkilerinin gegmeye basladigi 2011 yilinda neredeyse 6 kat artarak 665,1
milyar dolara ulasmistir. Giiniimiiz istatistiklerine bakildiginda ise diinyada 1,5
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trilyon dolar olan DYY girislerinin %45’ini gelismekte olan {ilkelere ait oldugu
goriilmektedir (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi [UNCTAD],
2020).

Geligsmekte olan iilkelerin son yillarda DYY tesvik eden politikalar1 hayata
gecirmelerinin en Onemli nedenlerinden biri cari agiklarin kapatilmasi yoluyla
ekonomik biiylimeye saglanan katkidir. Ayrica, yatirim alan tilkenin karsilagtig1 bir
ekonomik kriz esnasinda, DYY yapan yabanci yatirimci, kisa vadeli krediler ve
portfdy yatirnmlar1 gibi diger sermaye girisi tiirlerine gore daha az kagma
egilimindedir. Bunun nedeni yatinnm yaptigi iilkede istiraklerinin olmas ve {ilkenin
is ortamina daha fazla dahil olmasidir. Boylelikle, kriz zamaninda DYY ile gelen
yatinmlar llkeyi hizli sermaye ¢ikislarina karsi daha az savunmasiz hale
getirmektedir (Busse ve Hefeker, 2007). Bu nedenlerin yani sira istihdami
arttirmak, iilkeye yeni teknolojiler getirmek, know-how ile yonetim ve bilgi akisini
saglamak, gelismis iilkelerin ekonomik ve politik giicli ile tanitim yapmak ve
yetersiz teknoloji ve altyapr nedeniyle degerlendirilemeyen dogal kaynaklarin
ekonomiye kazandirilmasidir (Karagoz, 2007).

1990’11 yillardan sonra uluslararasi literatiir iilkelerin ekonomik biiyiime ve
DYY akiglarim etkileyen faktorlerin iilkenin yapisal ve ekonomik faaliyetlerle
sinirlt kalmadigina deginmeye baslamistir. Bir iilkedeki kurumlarin kalitesinin de
tilkenin iktisadi bitylime ve kalkinmasinda etkin olarak rol almasi ve bu dogrultuda
ilkeye gelen DYY akiginin arttirmasi kurumlarin yonetisim kalitesini etkileyen
gostergeleri incelemenin 6nemine dikkat ¢ekmektedir (Bénassy Quéré, Coupet ve
Mayer, 2005; Clague, Keefer, Knack ve Olson, 1999). Ulkedeki kurumlarin
faaliyetlerini toplumsal etkilesim cercevesinde verimli ve etkin bir sekilde
siirdlirebilmesi, kurumlarin yonetiminde kullanilan giiciin kurumsal kosullar
iyilestirmesi ve bu hususlarda ortaya ¢ikan sorunlar1 ¢ozmedeki basarisi1 kurumsal
yonetigim kalitesinin kapsamini olusturmaktadir.

Diinya Bankasi iyi bir kurumsal yonetisimi ekonomik kalkinmay1
hizlandiran, yatirim ortamina etki eden ve rekabetgi bir piyasanin temelini
olusturan etkenlerden biri olarak nitelendirmektedir. Sinir 6tesi yatirimlar yapmak
yabanci yatirimeilar i¢in uzun vadeli bir karar oldugundan, iilkede adil bir hukuk
sisteminin {stiinliigii ve hiikiimet politikalarimin net bir sekilde ifade edilmesi
yatirimeilar igin giivence saglamaktadir. Iyi bir yonetisim yapisiin olmamasi, adil
olmayan yaptirimlar ve ayrimci muameleler yeni yatirimecilarnt caydirmakla
kalmamakta, ayn1 zamanda yapilmis olan yatirimlarin verimliligini ve kalitesini de
azaltmaktadir. Uluslararas1 Kalkinma Birligi de kaliteli kurumlara sahip {ilkelerin,
ekonomideki istikrarsizligi ve yoksullugu azaltmada daha basarili oldugunu
belirtmektedir. Sachs (2003)’a gore, kurumlar tiim ekonomik reformlarin temelinde
yatan etkenlerden biridir. Ayrica, bir tilkedeki yasal ¢ercevenin ve iilke
kurumlarinca bu yasal g¢ergevenin iyi diizeye getirilmesi, yatirnmcilar1 koruma
konusunda giiven sagladigindan yabanci yatirimcilar1 sermaye transferine tesvik
etmektedir (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1997).
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Uluslararas1 kuruluslarca bir {ilkedeki kurumlarin yonetisim kalitesinin
guglii bir yapiya sahip olmasi, o iilkenin uzun vadeli biiylime ve kalkinma
planlarim1 hizlandiran DYY akislarin1 arttirarak kiiresel bir rekabet¢i piyasa
ekonomisine sahip olmasinda etkili olabilecegi varsayildigindan, son yillarda
iilkelerdeki kurumlarin kalitesi arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Ancak
literatiirde DYY’ler ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen
cok sayida calisma bulunurken, DYY’lerin kurumsal gostergelerle iliskisini
arastiran ¢aligmalar siirlidir. Bunun yaninda, kurumsal yonetisim kalitesini 6l¢gme
yontemleri cesitlilik gosterdiginden, literatiirde elde edilen bulgularda bir goriis
birligi bulunamamakta ve bu durum s6z konusu etkinin arastirma gerekliligini daha
fazla arttirmaktadir. Bu ¢aligmada ise kurumsal yonetisim ile DYY akislar
arasindaki iligkiyi inceleyen oncii ¢caligmalardan olan Globerman ve Shapiro (2002)
ile benzer sekilde Diinya Bankas1 yonetisim gostergeleri kullanilmaktadir. Literatiir
arastirmasi kapsaminda, kurumlarmn kalitesinin nicel bir 6lgiisii olarak Kaufmann,
Kraay ve Zoido-Lobaton (1999) tarafindan gelistirilen Diinya Bankasi yonetisim
gostergelerinin  az sayidaki c¢alismada kullanildigi  gozlemlenmektedir. Bu
calismanin makroekonomik degiskenler ile kurumsal yonetisim degiskenlerinin
DYY fizerindeki etkisine birlikte bakmasi ve genis capta bir panel veri setini
icermesiyle literatiire ve yabanci yatirimlardan sosyal ve ekonomik fayda elde etme
istegi olan iilkelerin politika yapicilarina ve yatirimcilarina katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Caligmanin amaci, Diinya Bankasi tarafindan orta gelirli iilkeler olarak
siniflandirilan 20 tilkedeki kurumsal yonetisim kalitesinin ve secili makroekonomik
faktorlerin DY'Y girisleri iizerindeki etkilerini 2002-2018 yillar1 i¢in aragtirmaktir.
Calismada kurumsal yonetigim kalitesini temsilen Kaufmann vd. (1999) tarafindan
gelistirilen Diinya Bankasi’nin 1996-2002 yillar1 arasinda iki yilda bir, 2002
yilindan sonra yillik olarak yayimladig1 yonetisim gostergeleri olusturmaktadir.
Diinya Bankasi kurumsal ydnetisimi yolsuzlugun kontrolii, hukukun stiinligii,
diizenleyici kalitesi, hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve siddet yoklugu ile ifade
Ozgiirliigi ve hesap verilebilirlik olmak iizere alti temel gosterge ile ifade
etmektedir. Bahsedilen kurumsal degiskenlerin yani sira g¢alismada kullanilan
kontrol degiskenleri olarak kullanilan makroekonomik degiskenleri ise piyasa
biiylime orani, ticarete agiklik, enflasyon ve yurtici yatirim hacmi olusturmaktadir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris bolimiinii takiben ikinci
boliimde ¢alismada kullanilan kurumsal ve makroekonomik gostergeler ile DYY
akiglar1 arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar simiflandirilarak kapsamli bir
literatiir taramas1 yapilmaktadir. Ugiincii boliimde, analizde kullanilan veri seti ve
yontemi agiklanmaktadir. Dordiincti bolimde ise uygulanan ekonometrik analizden
elde edilen bulgular ile literatiirdeki galigmalarin bulgulari karsilastiriimakta ve elde
edilen varsayimlara deginilmektedir. Son boliimde de c¢aligma bir biitiin olarak
degerlendirilerek tartisilmakta ve c¢aligmanin kisitlarina deginilerek gelecekte
caligmalara oneriler sunulmaktadir.
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. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal yonetisim gdstergeleri ile calismaya
dahil edilen makroekonomik kontrol degiskenlerinin DY Y ’ler {izerindeki etkilerini
inceleyen ampirik ¢alismalara yer verilmektedir.

A DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE KURUMSAL
YONETISIM ARASINDAKI iLISKi

Literatiirde kurumsal yonetisim gostergeleri ile DYY arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalarda elde edilen sonuglar farklilik gostermekte ve bir goris
birligi bulunmamaktadir.

Globerman ve Shapiro (2002), 1995-1997 doneminde 114 {iilkedeki net
DYY girisleri ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi En Kiigiik
Kareler yontemi (EKK) ile incelemistir. Arastirmacilar, her bir kurumsal degiskeni
tek bir endeks haline getirerek bu endeksi devlet altyapisi olarak adlandirmistir.
Caligmanin bulgulari, kurumsal yonetisim endeksi ile net DYY girigleri arasinda
onemli bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur.

Demirtag ve Akcay (2006), 54 gelismekte olan ve 17 gelismis iilkede
kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin DYY stoklari {izerindeki etkisini
aragtirmisgtir. Calismada, 1995-2002 yillar1 i¢cin EKK ydntemiyle 9 ayr1 model
olusturulmustur. Olusturulan birinci model sadece DYY’nin makroekonomik
belirleyicilerini saptamay1 amag¢lamakta, diger modellerde ise hem makroekonomik
degiskenlerin hem de her bir kurumsal degiskenin ayr1 ayrn etkilerine bakilmistir.
Calismada elde edilen bulgulara gére DYY iizerinde ifade 6zgiirliigii ve hesap
verilebilirlik, isgiici maliyeti ve kisi basina diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) degiskenleri anlamsiz, enflasyon ve kurumlar vergisi negatif, diger
kurumsal gostergeler olan politik istikrar, biirokrasinin etkinligi, diizenleyici
kalitesi, hukukun {istiinliigii, yolsuzlukla miicadele ve disa acgiklik orani pozitif
etkiye sahiptir.

Busse ve Hefeker (2007), 83 iilkede 1984-2003 donemi igin kisi basina
diisen DYY ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi sabit etkiler ve
Arellano Bond Genellestirilmis Momentler Metodu (Generalized Method of
Moments- GMM) ile analiz etmistir. Arastirmacilarin ¢alismalar1 iki yOniiyle
literatiirdeki diger calismalardan farklilik gostermektedir. Kurumsal yonetisim
gostergeleri olarak Uluslararast Ulke Risk Rehberi (International Country Risk
Guide- ICRG) tarafindan yayimlanan 12 risk bilesenini dikkate almis ve veri seti
donemini her dort yilin ortalamasini alarak olusturmuslardir. Sabit etkiler modeli
tahminlerinde hiikiimetin istikrari, yatirimer profili, i¢ ve dis kangiklik, hukuk ve
diizen, demokratik hesap verilebilirlik, biirokratik kalite degiskenleri DYY
tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olmakta, ancak sosyoekonomik sartlar,
yolsuzluk, ordunun siyasetteki etkisi ile dinsel ve etnik gerginlikler
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etkilememektedir. Calismanin Arellano Bond GMM yo6ntemi tahmin sonuglarinda
sonuglar farklilik gostermektedir. Aragtirmacilar bu yontem ile yolsuzluk ve etnik
gerginlik degiskenlerini anlamli ve pozitif, yatirimci profili degiskenini ise
istatiksel olarak anlamsiz bulmuslardir.

Daude ve Stein (2007), cogunlugu gelismis tilkeler olan 34 kaynak iilkeden
152 ev sahibi iilkeye olan DYY akislarina kurumsal kalitenin etkisini 1982-2002
dénemi i¢in aragtirmistir. Panel veri modeli uygulanan ¢alismada yatirim yapilacak
iilkenin se¢ilmesinde tiim kurumsal kalite gostergelerinin ayni boyutta oneme sahip
olmadigi belirtilmektedir. Diizenleyici kalitesi ve hiikiimetin etkililigi degiskenleri
DYY akisinda pozitif ve anlamli etkiye sahipken, kamulagtirma riski, demokratik
hesap verilebilirlik, yolsuzluk ile hukuk ve diizen DYY akisinda iizerinde anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir.

Latin Amerika’daki 8 dilkede 1996-2008 doénemi i¢in DYY’lerin
belirleyicilerini arastirmay1 hedefleyen Amal vd. (2010) calismalarinda, panel veri
yontemini kullanmislardir. Analiz sonucunda, sadece politik istikrar degiskeninin
DYY stoklar1 iizerinde pozitif etkili oldugu saptanmistir. Hilkiimetin etkililigi
degiskeninin negatif etkisi oldugu tespit edilirken, diger kurumsal kalite
degiskenlerinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Caligmanin
bulgularindan bir digeri DYY stoklarinin enflasyon oranindan negatif, doéviz
kurundan ise etkilenmedigidir.

Latin Amerika ve Karayipler’deki DYY’ler ile kurumsal kalite arasindaki
iligkiyi panel veri yontemiyle aciklamay1 hedefleyen Fukumi ve Nishijima (2010),
1983-2000 donemi igin 19 iilkeye ait yillik verileri analiz etmislerdir. Kurumsal
kalite olgiitii olarak ICRG verileri kullanilan calismada kurumsal kalite diizeyi ile
iilkelere giren DYY’ler arasinda pozitif anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica
arastirmacilara gore, kisi basina diisen GSYIH ve enflasyon oran1 DYY girislerinde
istatiksel olarak anlamsiz, ihracat diizeyi ise pozitif anlamli bir etkiye sahiptir.

Masron ve Abdullah (2010), Asya iilkelerinde DYY girisleri ile alti
kurumsal kalite gostergelerini toplayarak olusturdugu endeks arasindaki iligkiyi
1996-2008 donemi i¢in olusturdugu panel veri modelleri ile test etmistir. Model
tahminleri sonucunda kurumsal kalite gostergelerinin DYY girislerini arttirmada
6nemli ve anlamli bir rol oynadigim tespit etmislerdir.

Kurumsal yonetigsim gostergelerini temel bilesenler analizi yontemiyle tek
bir endeks haline getiren Buchanan, Le ve Rishi (2012), DYY’ler iizerindeki
etkisini arastirmak icin 1996-2006 donemi verilerini, panel veri sabit etkiler ve
rassal etkiler modelleriyle analiz etmiglerdir. Calismada, olusturulan yoOnetisim
endeksinin DYY tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu saptanmistir. Ek
olarak, bagimsiz degisken olarak kullanilan ticaret ve yurti¢i yatirim hacimleri de
DYY iizerinde anlamli bulunmustur.

BRICS iilkelerinde DYY’lerin politik ve kurumsal belirleyicileri ile
ekonomik belirleyicilerini ortaya koymay1 hedefleyen Jadhav (2012), 2000-2009
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donemini ¢oklu regresyon yontemiyle analiz etmistir. Diger caligsmalardan farkli
olarak 3 ayr1 model olusturmustur. ilk model sadece kurumsal ve politik faktorleri,
ikinci model sadece ekonomik faktorleri, son model ise tim faktorlerin DYY
tizerindeki etkileri birlikte ele alinmigtir. Calismanin bulgularina gore, iilkelerdeki
hukuk istiinliigii degiskeni DY'Y iizerinde pozitif etkisi, ifade 6zgiirligli ve hesap
verilebilirlik degiskeninin diger ¢alismalarin aksine negatif etkisi bulunmaktadir.
Yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkililigi, diizenleyici kalitesi ve politik istikrar ile
siddetsizlik degiskenlerinin ise DYY iizerinde etkili olmadigr bulgusuna
rastlamistir. Calismada ekonomik belirleyicilere bakildiginda ise DYY girislerini
iilkelerin ticarete aciklik diizeyi ve dogal kaynak zenginligi artirirken, enflasyon
oraninin bir etkisi bulunmamaktadir.

Karim, Zaidi, Ismail ve Abdul Karim (2012), Malezya’da 1984-2009
donemi icin kurumsal kalite ve DYY girisleri arasindaki iligkiyi Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Simir Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test-
ARDL) yardimiyla analiz etmislerdir. Caligma neticesinde, kisa vadede DYY
girislerinin biirokrasinin kalitesi ve hiikiimetin istikrar1 degiskenleri ile arasinda
pozitif iliski, uzun vadede yolsuzluk diizeyi ile arasinda negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Caligmanin diger kurumsal degiskenleri ile DYY girigleri arasinda bir
iliskiye rastlanmamustir.

Esew ve Yaroson (2014), 1980-2011 yillar1 arasinda kurumsal kalitenin
Nijerya'daki dogrudan yabanci sermaye akimlarimi ¢ekmesindeki etkisini
arastirmigtir. Degigkenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model- VECM) kullanilmistir. Calismada
bagimsiz degisken olarak kurumsal gostergelerin yani sira ticarete agiklik,
enflasyon, finansal gelisme ve beseri sermaye gelisimi gibi kontrol degiskenleri de
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda yolsuzlugun azalmasi ve iilkede siyasi
istikrarin artmasi, finansal gelismislik ve ticarete agikligin DY'Y girislerinde pozitif
bir etki sagladigi, yiiksek enflasyonun ise negatif etkiledigi bulgusuna rastlanmugtir.

Artan ve Hayaloglu (2015), calismalarinda kurumsal kalite gostergesi olan
politik risk endeksine dahil olan 12 bilesen ile 29 Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi
Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development- OECD)
ilkesindeki DYY iligkisini 1990-2012 yillar1 igin agiklamayr amaglanmistir.
Calismanin politik riski olusturan bilesenleri hiikiimet istikrari, sosyoekonomik
durum, yatirim profili, i¢ karigiklik, dis karisiklik, yolsuzluk, askeriyenin politikaya
etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap
verilebilirlik ve biirokratik kalite degiskenleridir. Panel veri yontemiyle analiz
edilen aragtirmaya gore OECD iilkelerinin kurumsal yapilarinda meydana gelen bir
iyilesme bu iilkelere giren DY Y leri artirmaktadir.

Ozsahin (2016), Tiirkiye’deki kurumsal kalite diizeyinin 1998-2014
donemi i¢in DYY’lerini ¢ekmedeki 6nemini arastirdigi caligmasiyla konuyla ilgili
Tiirkiye’deki az sayida olan caligmalar arasinda onemli bir yer tutmaktadir.
Caligmanin yontemi olan ARDL Sinir Testi sonuglarma gore lilkede kurumsal
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kalite gostergeleri, yurti¢i yatirim hacmi, ticarete aciklik oranmi ve kisi basina diisen
GSYIH dogrudan yabanci girislerini pozitif yonde, ekonomik risk diizeyinin
yliksek olmas1 ise negatif yonde etkilemektedir. Calismada uygulanan bir diger
analiz yontemi Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore ise kurumsal kaliteden
DYY ’lere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kurul ve Yalta (2017), 113 gelismekte olan iilkede DYY girisleri ile
yonetisim arasindaki iliskiyi 2002-2012 dénemi i¢in dinamik panel yontemiyle
incelemektedir. Inceleme sonuglarma gére, DYY girislerini yolsuzlugun kontrolii,
hiikiimetin etkililigi, ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik degiskenleri pozitif
etkilemekte, hukuk istiinliigii, diizenleyici kalitesi ve politik istikrar degiskenleri
ise istatiksel olarak anlamsiz sonuclandigindan etkisi bulunmamaktadir.
Calisgmanin diger bagimsiz degiskeni ticarete agiklik diizeyinin DYY iizerinde
pozitif etkisi bulunmaktadir. Para arzi, doviz kuru ve dogal kaynak ihracati
modelde istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Acaravcel, Artan, Erdogan ve Goktiirk Bostan (2018), 1990-2015 dénemi
yillik veri setlerini kullanarak dolaysiz yabanci yatirimlar ve kurumsal kalitenin
kisa ve uzun dénemdeki iliskisini Tiirkiye ekonomisi igin arastirmislardir. iliskiyi
arastirirken kurumsal kalite gostergelerini tek bir endeks haline getirmis ve yontem
olarak ARDL Smir Testini se¢mislerdir. Analiz sonucunda kurumsal Kkalite
yapisinin iyilesmesinin DY Y ler iizerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif
bir etki sagladigi bulgusuna rastlanmistir. Calismanin bir diger bulgusu, kontrol
degiskeni olarak kullanilan GSYIH artislarinin kisa vadede DYY iizerinde
anlamsiz ve negatif bir etkiye sahip oldugudur.

Biro, Erdey, Gall ve Markus (2019), sermaye hareketlerinde onemli bir
paya sahip olan Latin Amerika iilkelerinde yonetisim gdstergelerinin DYY’ler
izerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir. Calismada, 2001-2012 dénemi i¢in
yillik veri setleri Panel Cekim Modeli Poisson Pseudo En Cok Olabilirlik (Poisson
Pseudo Maximum Likelihood- PPML) yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, Latin Amerika {ilkelerine DYY’lerin artmasinda yoOnetisim
kalitesinin yiiksek olmasi ¢ekici bir rol oynamaktadir.

Younsi ve Bechtini (2019), 1996-2002 doneminde 42 iilke i¢in kurumsal
kalitenin DYY stoklar1 tizerindeki etkisini ¢esitli statik ve dinamik panel
yontemleriyle arastirmiglardir. Caligmanin sonucunda DYY stoklarmin politik
istikrar, diizenleyici kalitesi ve hiikiimetin etkililigi degiskenlerinden pozitif,
yolsuzlugun kontrolii, hukukun stiinliigi, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik
kurumsal degiskenlerden ise negatif etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismaya
gore, DY'Y stoklarini ticarete agiklik diizeyi pozitif, enflasyon negatif etkilemekte,
dogal kaynaklarin zenginligi ise etkilememektedir.
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B. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE PiYASA
BUYUKLUGU ARASINDAKI iLiSKi

Literatiirde DYY ile piyasa biiyiikliigli arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Calismalarda, DY ile piyasa biiyiikligii arasindaki
iligki c¢ogunlukla istatiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Sozii edilen iligkiyi
inceleyen caligmalara bu kisimda yer verilmektedir.

Mottaleb (2007), Panel veri analizi yardimiyla 60 diisiik ve diisiik-orta
gelirli iilkede piyasa biiyiikliigiiniin ve yillik biiylime oraninin DYY iizerine olan
etkisini 2002-2005 arasindaki donem i¢in arastirmistir. Elde edilen bulgular, her iki
degiskenin katsayilarinin pozitif ve oldukc¢a anlamli oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla, daha biiyiik piyasa ve yiiksek GSYIH biiyiime oranina sahip iilkeler
DYY ’leri daha basarili bir sekilde ¢ekebilmektir.

Adams (2009), Sahra Alti ilkelerin DYY ve yurtici yatirim cekerek
ekonomik biiyiimeye katkisi olup olmadigini 1990-2003 donemi i¢in aragtirmistir.
Arastirma sonucunda, DY ile ekonomik biiylime arasinda énemli bir pozitif iligki
oldugu saptanmistir. Ancak arastirmaci, bu durumun yatirim ceken iilkelerin
kendilerine 6zgii 6zelliklerine gore farkl etkiler gosterebilecegini belirtmistir.

Akin (2009), piyasa biiyiikliigii gostergesi olarak kisi basina diisen GSYIH,
GSYIH biiyiime oram ve toplam GSYIH degiskenlerini kullanmistir. Bu
degiskenlerin gelismekte olan tilkelerdeki 1980-2000 dénemi DYY ortalamalarina
olan etkisini Yatay Kesit EKK yontemiyle arastirmistir. Arastirmaci, kisi basina
diisen GSYIH ve GSYIH biiyiime oranlarini olusturdugu tiim modellerde anlamsiz
buldugunu belirtmistir. Toplam GSYIH degiskenin pozitif ve istatiksel olarak
anlamli bulunmasiyla, gelismekte olan iilkelerde DYY girislerini etkileyen
faktoriin kisi basina degil, toplam piyasa biiylikligii oldugunu gostermektedir.

Gelismekte olan ilkelerden olan Malezya’da piyasa biiyiikliigliniin
DYY’nin bir belirleyicisi olup olmadigini inceleyen Nasir (2016), 1980-2000
donemi verilerini ve EKK basit regresyon yontemini kullanmigtir. Calisma
sonucunda piyasa biiylikliigii ile DYY’ler arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.
Yazar, ¢aligmanin diger bagimsiz degiskenlerini olusturan ticaret hacmi ve doviz
kuru ile DYYler arasinda negatif korelasyon oldugunu belirtmektedir.

Petrovi¢-Randelovié, Jankovi¢-Mili¢ ve Kostadinovic (2017), Bat
Balkanlar bolgesindeki iilkelerde piyasa biiyiikligii ve biiylime oranmin DYY
girigleri iizerindeki etkisini 2005-2017 donemi incelemistir. Elde edilen sonuglar,
piyasa biiyiikliigli ve piyasa biiyiime oraninin DY'Y girislerinde istatiksel olarak
onemli ve olumlu etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismanin diger 6nemli
sonucu literatiirin aksine ticarete agikligimin DYY {iizerinde bir etkisi olmadigini
gostermektedir.
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C. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE TiCARETE
ACIKLIK ARASINDAKI ILISKi

Literatiirde DYY ile ticarete agiklik orani arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar incelendiginde iki degisken arasindaki iligkinin istatiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Literatiirde s6z konusu iligkiyi inceleyen c¢aligmalardan
bazilar1 sunlardir.

Aizenman ve Noy (2006), 81 iilkenin 1982-1998 yillar i¢in dis ticarete
aciklik ve DYY arasindaki iligkiyi panel veri ve Granger Nedensellik Testi ile
arastirmiglardir. Bagimli degisken olarak DY'Y giriglerini ve ¢ikiglarini ayr1 ayri ele
alan arastirmacilar, dis ticarete aciklik degiskenin DY iizerinde pozitif ve anlamli
bir etkiye sahip oldugu saptamistir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore
degiskenlerin arasinda ¢ift yonlii iligki bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerden olusan 36 iilkede 1990-2008 yillart igin
degiskenler arasindaki iliskiyi panel EKK regresyon yontemiyle analiz eden
Liargovas ve Skandalis (2012), diger ¢alismalardan farkli olarak ticarete agikligin
Olciisii olarak sekiz farkli gosterge kullanmistir. Arastirmaci analiz sonucunda,
DYY ile ticarete aciklik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur. Calismanin
ticarete aciklik diginda, siyasi istikrar, doviz kuru istikrar1 ve piyasa biiyiikliigliniin
DYY girislerini olumlu yonde etkiledigini belirten bulgular1 bulunmaktadir.

OECD iilkelerinde finansal gelismislik ve ticarete acikligim DYY
tizerindeki etkisini arastiran Cetin ve Seker (2014), 1996-2011 donemi arasinda
yillik veri setlerini kullanmislardir. Analizlerini dinamik panel modellerinden biri
olan GMM yontemi ve Panel Vektor Otoregresyon (Vector autoregression- VAR)
Modeline dayali Granger Nedensellik Testi ile yapmiglardir. GMM yo6ntemi
sonuclarindan hareketle, ticari agiklik ve finansal gelismiglik ile DYY arasinda
uzun vadede pozitif bir iligski saptanmistir. Nedensellik sonuglarinda ise kullanilan
degiskenlerin DYY girislerinin nedeni oldugu belirtilmistir.

Simionescu (2014), DYY stoklar ile ticarete agiklik diizeyi arasindaki
iligki G7 f{ilkelerinde panel veri Granger Nedensellik analizi yardimiyla
arasgtirmigtir. 2002-2013 donemi dikkate alinarak uygulanan analizde, ticarete
aciklik ile DY'Y arasinda kisa vadede ¢ift yonlii nedensellik iligkisine rastlanmisgtir.
Uzun vadede ise herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamagtir.

Topall1 (2015), dis ticarete agiklik, ekonomik biiylime ve DYY arasindaki
iliskiyi 1982-2013 yillar1 i¢in, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
(Brasil, Russia, India, China, South Africa- BRICS) ve Tiirkiye ekonomilerinde
arastirmay1 amaglamustir. Iliskiyi panel nedensellik testiyle analiz ~ettigi
calismasinda, DYY ve dis ticarete agiklik degiskenleri arasinda c¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit etmistir. Baska bir deyisle 6rnek tilkelerde disa agik bir
ticaret politikasi izlenmesi DY'Y girisini artirmaya katki saglamaktadir.
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Karig ve Ayla (2018), Tiirkiye ekonomisinde ticarete aciklik ile DYY
arasindaki 1980-2016 donemi iliskisini Engle-Granger Egbiitiinlesme ve
Nedensellik Testi yardimiyla analiz etmistir. Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore
DYY ve ticarete agiklik degiskenlerinin uzun vadede birlikte hareket ederek
esbiitiinlesik oldugu saptanmigtir. Hata diizeltme modeli nedensellik testi
sonucglarinda ise ticarete agiklik degiskenin DYY’lerin nedeni oldugunu ve
aralarindaki iliski yoniiniin pozitif oldugunu tespit etmislerdir.

D. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE ENFLASYON
ARASINDAKI ILISKI

Literatirde DYY ile enflasyon arasindaki iligkinin istatiksel olarak
anlamsiz oldugunu ileri siiren c¢aligmalar oldugu kadar bu iliskinin negatif
oldugunu savunan caligmalar da bulunmaktadir. Literatiirde bu iligskiyi inceleyen
calismalardan bazilar1 asagida belirtilmektedir.

Nonnemberg ve Cardoso de Mendonga (2004), 1975-2000 yillari igin gegis
ekonomilerinin de dahil oldugu 38 gelismekte olan iilkede DYY girislerine etki
eden faktorleri incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada, 1975-2000 dénemi ve
1985-2000 donemi seklinde iki ayri panel veri modeli olusturulmustur. Analiz
sonuclarinda elde ettigi bulgulara gore, uzun dénemde enflasyon oram1 DYY
iizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli sonuglar verirken, kisa donemde
negatif fakat anlamsiz sonuglar vermektedir. Bu sonugtan hareketle, gelismekte
olan iilkelerde makroekonomik istikrarin gostergesi olan enflasyon orani arttikca
iilkeye gelen DY'Y azalmaktadir.

Ozcan ve Ar (2010), dinamik panel veri analizi yéntemi olan GMM
teknigiyle 27 OECD iilkesinde DYY’lerin belirleyicilerini tespit etmeye
calismislardir. Tliski 1994-2006 donemi icin incelenmistir. Arastirmacilarin analiz
sonuclart belirttikleri iizere literatiirden farklilik gostererek enflasyonun DYY
iizerinde olumlu etkisi oldugunu, ticarete agiklik ve cari islemler dengesi
degiskenlerinin ise DY Y nin olumsuz belirleyicilerinden oldugunu gostermektedir.

Omankhanlen (2011), Nijerya ekonomisinde 1980-2009 dénemi igin
enflasyon ve doviz kurlarmin DYY girisleri {izerindeki etkisini EKK regresyon
teknigiyle incelemistir. Regresyondan elde edilen sonug ilk olarak, DYY’ler
iizerinde enflasyon oranmmin negatif ve anlamsiz bir etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ikinci olarak, calismanmn diger degiskeni olan doviz kurunun
DYY'nin Nijerya ekonomisine girisi ilizerinde Onemli bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Valli ve Masih (2014), Giiney Afrika'da enflasyon ile DYY stoklari
arasindaki uzun vadeli bir teorik iliskinin olup olmadigint incelemeye
calismaktadir. 1970-2012 yillar1 veri setleri, Esbiitiinlesme Testleri ve Varyans
Ayristirma Metodu (Variance Decomposition- VDC) kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonuglar1 Giiney Afrika' da enflasyon seviyesi ile DYY girisleri arasinda
uzun donemli teorik bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica bu iliskinin ters
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oldugu ve enflasyon diizeyindeki yiikselisin DYY giris miktarini olumsuz
etkiledigi saptanmustir.

E. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE YURTICI
YATIRIMLAR ARASINDAKI ILISKi

Literatirde DYY ile yurtici yatirimlar arasindaki iligskiyi inceleyen
calismalardan elde edilen bulgular s6zii edilen iliskinin cogunluk anlamli ve pozitif
oldugunu gostermektedir. S6zl edilen iligkiyi inceleyen calismalara asagida yer
verilmektedir.

Harrison ve Revenga (1995), ticaret politikasinin serbestlestirilmesinin
DYY’lere etkisi tizerine yaptiklar1 bir aragtirmada yurti¢i yatirimlari tanimlayict
degisken olarak kullanmislardir. Regresyon tahmini ile elde edilen caligma
bulgularima gore 1970-1992 yillar1 arasinda 74 gelismekte olan tlkede yurtigi
yatinnmlarin DY'Y girisleri iizerinde bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Gelismekte olan 64 iilkeyi ¢alismasina dahil eden Hecth, Razin ve Shinar
(2004), DYY ve yurti¢ci yatirimlar arasindaki iligkiyi 1976-1997 dénemi igin
arastirmay1 amagclanmistir. EKK ve iki Asamali En Kiigiik Kareler (Two-Stage
Least Squares-2SLS) Yontemi’nden yararlandiklari ¢alismalarinda, her iki
yontemde de yurtici yatirnmlarin DYY iizerindeki etkisini pozitif olarak
belirtmislerdir.

Ndikumana ve Verick (2008), Sahra Alt1 Afrika iilkeleri olan 38 iilkede
1970-2005 yillart i¢in 6zel ve kamu yurti¢i yatirnmlarimt ayri ayri analize dahil
ederek DYY’lerle olan iligkisini arastirmistir. Analiz bulgulari, degiskenler
arasindaki iligkinin ¢ift yonlii oldugunu ve yurti¢i yatirnm hacminin artirilarak
Afrika tilkelerinde DY girislerinin de artacagini ifade etmektedir. Arastirmacilara
gore, Afrika’da ulusal politikalar, yerli yatinmlar ile DYY’leri ikame olarak
gormek yerine tamamlayiciliklardan yararlanmay1 amaglamalidir.

Diizgiin (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1991:4-2004:4 doénemi igin
ceyreklik veri setlerini kullanarak DYY’ler ile yurtici yatirimlar arasindaki iliskiyi
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile incelemektedir. Uygulanan testlerden elde
edilen bulgulara gore DYY ile yurti¢i yatinmlar arasinda uzun vadeli bir iligki
bulunmaktadir. Nedensellik testine gore ise yurti¢i yatirinmlardan DYY’lere dogru
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Lautier ve Moreaub (2012), gelismekte olan 68 iilkede yurtici yatirimlarin
DYY girisleri lizerindeki etkisini 1984-2004 donemi yillik veri setleri ile
incelemistir. EKK teknigiyle analiz ettikleri ¢alismalarinda, yurti¢i yatirimlar ve
DYY arasindaki iliskinin incelenmesinin, {lkelerin uluslararasi ¢ekicilikteki
belirleyicilerini anlamada Onemli bir rol oynadig1 belirtilmektedir. Analiz
bulgularinda yurti¢ci yatirrmlarin DYY {izerinde giicli bir etkisi oldugu
saptanmustir. Arastirmacilar, ilkelerin yurtigi yatirnmlarinda %1'lik bir artis,
DYY’lerda %0,1°’lik bir artisa sebep oldugunu vurgulamistir. Bu sonugtan
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hareketle, yerli yatirimi tesvik eden iilkelerin daha yiliksek miktarlarda DYY
cekecegi belirtilmektedir.

Incelenen literatiirden hareketle DYY’ler ile makroekonomik gdstergeler
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida c¢alisma bulunurken, DYY’lerin kurumsal
gostergelerle iliskisini arastiran c¢alismalar smrlidir. Ote yandan, kurumsal
yonetisim kalitesini 6lgme yontemleri cesitlilik gosterdiginden, literatiirde elde
edilen bulgularda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu kapsamda, calisma
makroekonomik degigskenler ile kurumsal yonetisim degiskenlerinin DYY
iizerindeki etkisini birlikte ele alarak literatiire katki saglamaktadir.

Il. VERi VE METODOLOJi

Bu caligsmada, 20 orta gelirli iilke ve 2002-2018 dénemi igin yillik veri seti
olarak elde edilen DYY girisleri ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki
iliski incelenmektedir. Calismanin veri seti 20 yatay kesit ve 17 zaman serisi olmak
iizere 340 adet panel veriden olugsmaktadir. Calismanin veri setini olusturulan
iilkeler Diinya Bankasi’nin simiflandirdigi Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu orta
gelirli tilkeler grubundan veri bulunabilirlik ve kisitlamalara gore secilmistir.
Ulkelerin segilmesinde rol alan bir diger etken literatiirde DYY’lerin &nemli bir
belirleyicisi olan piyasa biyiikligiidiir. Bu sebeple orta gelirli {ilkeler grubundan
milyon $ cinsinden GSYIH diizeyi Tiirkiye’ye en yakin 20 iilke analize dahil
edilmistir. Calisma verilerinin 2002-2018 donemini kapsamasindaki temel neden,
calismada kullanilan kurumsal yonetisim gostergelerinin yillik olarak 2002
yilindan itibaren yayimlanmasidir.

Calisgmanin bagimli degiskeni olan DYY’ler ile kurumsal yonetisim
gostergeleri arasindaki iliskinin saptanmasinda panel veri analizi uygulanmaktadir.
Caligmanin analiz yonteminin segilmesinde dnceki boliimde ele alinan uygulamali
literatiir ¢alismalar1 etkin rol oynamakla birlikte, panel veri yonteminin ¢ok sayida
veri seti arasindaki iligkiyi analiz etmesi, bu iligkinin etkisini ve yOniinii
aciklamaya olanak saglamasi segilmesine neden olmustur. Calismanin bagiml
degiskenini net DYY girislerinin GSYIH icindeki pay1, bagimsiz degiskenlerini 6
temel baslik seklinde ifade edilen kurumsal yonetisim gostergeleri, kontrol
degiskenlerini ise piyasa biiyiikligili, ticarete agiklik, enflasyon orani ve yurtigi
yatinm diizeyi olusturmaktadir. Tiim degiskenler Diinya Bankasi veri tabanindan
elde edilmektedir. Degiskenlere iligskin tanimlar asagida verilmistir.

Net DYY Girigleri (DYY): Bir iilkeye yapilan DYY girislerinin o iilkeden
yapilan DYY c¢ikislarindan ¢ikarilmasi sonucu elde edilen net DYY’lerin GSYIH
igindeki payini temsil etmektedir. DY Y ler, bir sirketin kendi iilke sinirlar1 disinda
bir ekonomide yabanci bir sirkette %10 oraninda veya daha fazla sermayeye sahip
olmasi veya sirket kurmasi seklinde gergeklesen yatirimlardir.

Caligmanin bagimsiz degiskenlerini olusturan kurumsal yOnetisim
gostergeleri ilk olarak Kaufman vd. (1999) tarafindan arastirilmigtir. Bu ¢alismanin
ardindan gostergeler Diinya Bankasi tarafindan Worldwide Governance Indicators
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olarak 1996 yilindan 2002 yilina kadar iki yillik, 2002 yilindan itibaren ise yillik
olarak yaymlanmaktadir. S6z konusu kurumsal kalite diizeyini ifade eden bu 6
temel gosterge; yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve
siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukukun istiinliigii ile ifade 6zgiirligli ve
hesap verilebilirlik seklinde ifade edilmektedir. Bu degiskenler raporlanirken sifir
ortalamaya ve birim standart sapmaya sahip olmakla birlikte 2.5 ile -2.5 arasinda
degerler almaktadir. -2.5 zayif yonetisimi ifade ederken 2.5 giiclii bir yonetisim
kalitesini temsil etmektedir.

Yolsuzlugun Kontrolii (YK): Ulkenin kamu kurumlarinda islerin
yiiriitiilmesi icin elde edilen 6zel kazanglari, aliman riigvetleri ve biirokratlarin
yasadisi faaliyetlerini kontrol altina alinma diizeyini temsil etmektedir.

Hiikiimetin ~ Etkililigi (HE): Kamu hizmetlerinin kalitesini, siyasi
baskilardan bagimsizliginin derecesini, hiikiimetin beyan ettigi politikalarin
uygulanma kalitesini ve bu politikalara olan bagliligin giivenilirligini ifade
etmektedir.

Politik Istikrar ve Siddetin Yoklugu (PI): Ulkelerde terdrizm de dahil
olmak {izere siyasi istikrarsizligin ve siddet unsurunun bir sonucu olarak (darbe, i¢
catisma) hiikiimetin gdrevine son verilmesi riskinin gostergesidir.

Diizenleyici Kalitesi (DK): Hiikiimetin 6zel sektor gelisimine izin veren ve
tesvik eden politikalar ve diizenlemeler olusturma ve bunlar1 uygulama yetenegiyle
ilgilidir.

Hukukun Ustiinliigii (HU): Ulkedeki yarg1 sisteminin etkinligi, kanunlarin
istiinliigii, su¢ ve siddetin goriilme sikligi ile uygulanan ceza sisteminin
bagimsizligini temsilen polis ve mahkemelerin kalitesini ifade etmektedir.

Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik (IOH): Bir iilke vatandaslarmin
hiikiimet se¢imlerine katilabilirligi ve hiikiimet faaliyetlerini kontrol etmedeki
diisiince 6zglirliigii ile basin 6zgiirliigiiniin bir 6l¢iitidiir.

Asagida belirtilen degiskenler, ¢aligmada kontrol degiskenleri olarak yer
almisgtir.

Piyasa Biiylime Orani (GSYIH): Ulkelerin yerel para birimine gore kisi
basina diisen GSYIH yillik biiylime orani piyasa biiytlikliigiinii temsil etmek icin
kullanilmaktadir. DYY girislerini arttirmasi beklenmektedir.

Ticarete Aciklik (TA): Literatiirde ticaretin kiiresellesmesi olarak
belirlenen bu gosterge lilkelerin mal ve hizmetteki ihracat ve ithalat toplaminin
GSYIH igindeki paym temsil etmektedir. Ticaret politikalarinda kisitlamalarm
olmamasi yabanci yatirim ¢ekmede etkili oldugundan DY ile arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki beklenmektedir.

Enflasyon (TUFE): Ulkedeki makroekonomik istikrarin gdstergesi ve hane
halkinin tilkedeki fiyat artiglarina olan tepkisini dlgmede en iyi gosterge olan yillik
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enflasyon (tiiketici fiyat endeksine gore) degerini temsil etmektedir. TUFE endeks
hesaplanmasinda 2010 yili baz yili (2010=100) olarak dikkate alinmaktadir. Bir
ekonomide enflasyonun yiiksek olmasi, fiyatlar1 artirarak alim giiciinii
diislireceginden yatirimcilarin ticari faaliyetlerini kisitlayabilmektedir. Bu nedenle
enflasyon yiikseldikge lilkeye giren DY Y’lerin azalmasi beklenmektedir.

Yurtici Yatirrm Hacmi (Y1YT): Ulkenin yurtici yatirim ortaminin yapisini
ortaya koymak icin bir yil icerisinde ekonominin iiretim birimleri tarafindan
olusturulan briit sermayenin GSYIH igindeki pay1 kullamilmugtir. Ulkedeki yerli
firmalara saglanan yatirim tesvikleri ile yurti¢i yatirim hacminin artmasi iilkeye
kars1 giiven unsuru olusturacagindan DYY girislerinde pozitif bir etkisi olacagi
ongoriilmektedir.

Caligmada asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Birinci Hipotez:
HO: DYY’ler ile yolsuzlugun kontrolii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
yoktur.
H1l: DYY’ler ile yolsuzlugun kontrolii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
vardir.

Ikinci Hipotez:
HO: DYY’ler ile hiikiimetin etkililigi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski
yoktur.
H1: DYY ler ile hiikiimetin etkililigi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Uciincii Hipotez:
HO: DYY’ler ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskenleri arasinda anlaml
bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskenleri arasinda anlaml
bir iligki vardir.

Dordiincii Hipotez:
HO: DYY ler ile diizenleyici kalitesi degiskenleri arasinda anlaml bir iligki yoktur.
H1: DYY’ler ile diizenleyici kalitesi degiskenleri arasinda anlaml bir iligki vardr.

Besinci Hipotez:
HO: DYY’ler ile hukukun iistiinliigii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile hukukun iistiinliigii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Altinc1 Hipotez:
HO: DYY’ler ile ifade ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik degiskenleri arasinda
anlaml1 bir iligki yoktur.
H1: DYY’ler ile ifade ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik degiskenleri arasinda
anlaml1 bir iligki vardir.

Yedinci Hipotez:
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HO: DYY’ler ile piyasa biiyiime orani degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
yoktur.
H1: DYY’ler ile piyasa biiylime orani degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir

Sekizinci Hipotez:
HO: DYY’ler ile ticarete agiklik degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile ticarete agiklik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Dokuzuncu Hipotez:
HO: DYY’ler ile enflasyon degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY’ler ile enflasyon degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Onuncu Hipotez:
HO: DYY’ler ile yurtigi yatirim degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY’ler ile yurtigi yatirim degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

I11. AMPIRIK BULGULAR VE TARTISMA

Tablo 1’de calisma kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin gbzlem
sayilari, ortalama, standart sapma ile degiskenlerin aldigi minimum ve maksimum
degerleri belirten tanimlayici istatistikler verilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

<. Gozlem Standart Minimum Maximum
Degisken Ortalama o <
Sayisi sapma deger deger
DYY 340 2,411 1.89 -4.337 9.663
YK 340 -0.52 0.442 -1.497 0.568
HE 340 -0.212 0.539 -1.947 1.267
Pl 340 -0.895 0.83 -3.181 0.56477
DK 340 -0.244 0.618 -1.990 0.838
HU 340 -0.479 0.488 -1.838 0.623
IOH 340 -0.358 0.654 -2.050 0.716
GSYIH 340 3.101 4.68 -34.96 50.237
TA 340 65.514 41.088 20.723 210.374
TUFE 340 107.137 50.65 25.214 442.164
YIYT 340 23.392 6.272 9.342 45,999

Tablo 1’e¢ gore calismanin temel bagimsiz degiskenlerini olusturan
kurumsal yonetisim gostergelerinin ortalamalarina bakildiginda -0,21 ile -0,89
arasinda degerler aldig1 goriilmektedir. Bu durum analize dahil edilen iilkelerin
incelenen donemde yonetisim degerlerinin diisiik oldugunu, diger bir ifade ile
kurumsal kalite diizeylerinin zayif oldugunu gostermektedir. Calismanin
degiskenlerine ait standart sapmalara bakildiginda ise oynakligin en fazla enflasyon
(TUFE) degiskeninde ve ikinci olarak ticarete aciklik degiskenlerinde oldugu
anlagilmaktadir. Bu iki degisken disinda kalan degiskenlerin genel itibariyla diisiik
varyans dalgalanmalarina sahip oldugu gézlemlenmektedir.
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Kurumsal yonetisim gostergelerinin DY'Y {izerindeki etkisini tahmin etmek
icin degiskenlerimiz dogrultusunda olusturulan model asagidaki gibidir.

DYYit = foi+ S1YKir+ S2HEi+ BsPli+ faDKi+ fsHUie + Sl OHi+ f:GSYIH: (1) +
PsTAit SaTUFEi+ B1oYIYTirt &

Calisgmanin modelinde i kesit boyutunu, t zaman boyutunu, & ise normal
dagilima sahip oldugu varsayilan hata terimini temsil etmektedir. Modelden yola
c¢ikilarak, analizin kesit boyutunu 20 iilke, zaman boyutunu ise 2002-2018 dénemi
icin 17 yil olusturmaktadir. Olusturulan panel veri modelinde yatay kesit veya
zaman boyutu verilerinde meydana gelen olumlu veya olumsuz bir etkinin diger
yatay kesit ve zaman boyutlarini etkileyip etkilemediginin tespit edilmesi ve
bununla birlikte modelin uygunlugunun smanmasi igin modelde homojenlik
sinamasi, yatay kesit bagimliligi birim ve/veya zaman etkileri test edilmistir.
Modelde sadece birim etki veya zaman etkisi mevcut ise model tek yonlii, modelde
birim ve zaman etkisi birlikte var oldugunda cift yonlii olarak adlandirilmaktadir ve
boyle bir modelde Sabit veya Rassal Etkiler Modeli kullanilmaktadir. Birim veya
zaman etkisi olmadiginda klasik HEKK Modeli kullanilmaktadir. Bu dogrultuda
modelin belirlenmesi igin Olabilirlik Oran1 Testi (Likelihood Ratio- LR)
uygulanmstir.

Tablo 2 modele ait birim ve/veya zaman etkisi test sonuglarini
gostermektedir.

HO: Birim ve Zaman etkileri yoktur. (Klasik model uygundur.)
H1: Birim ve/veya Zaman etkileri vardir. (Sabit veya Rassal Etkiler modeli

uygundur.)

Tablo 2: Modele Ait Birim ve/veya Zaman Etkisi Test Sonuglari

LR testi
(X2 istatistigi) Olasilik Degeri
Birim Etkisi 66.94 0.0000
Zaman EtKkisi 5.74 0.0083
Birim ve Zaman Etkisi 57.80 0.0000

Tablo 2’ye gore yapilan testlerde tiim olasilik degerleri anlamlilik diizeyi
olarak belirlenen 0,05’ten kigiktir. Bu durum modelde hem birim ve zaman
etkisinin ikisinin de var oldugunu ve HO hipotezinin reddedildigini gdstermektedir.
Birim ve zaman etkilerinin birlikte var oldugu varsayimiyla sabit etkiler modeli ve
rassal etkiler modeli arasindan hangisinin daha etkin sonuglar verecegine karar
vermede yardimci olan Hausman Testi uygulanmistir. Hausman Testi sonuglarina
gore, ‘‘HO: Tamimlayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur.”
hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Hausman Test
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sonuclarinin yani sira calismanin veri setini olusturan iilkelerin ve zaman
boyutunun se¢iminde kullanilan kriterlerin rastgele secgilmesi de analizde Rassal
Etkiler Panel Regresyon Modelinin se¢ilmesini desteklemektedir.

Modelin tahmin edilmesi i¢in gegerli olan varsayim modele ait hata
terimlerinin varyanslarmin sabit olmas1 ve aralarindaki korelasyonun sifir
olmasidir. Bu nedenle calismada, model tahmin sonuclarindan 6nce modelde
degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin tespiti i¢in testler uygulanmistir.
Hata terimlerinin sabit olmamasi degisen varyans problemine yol agarken,
aralarinda korelasyon bulunmasi otokorelasyon problemine yol agmaktadir. Bu
varsayimi gegerli kilmayan modellerde model tahmincileri etkin olmamaktadir. Bu
dogrultuda c¢aligmanin modelinin  secilmesinin ardindan degisen varyans
probleminin tespiti i¢in yapilan Levene, Brown ve Forsythe Testinin sonuglari
Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Modele Ait Levene, Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi Sonuglari

W0 =7.5178782 df(19, 320) Pr>F =0.000
W50 = 5.6506569 df(19, 320) Pr>F =0.00000000
W10 = 7.1186652 df(19, 320) Pr > F =0.00000000

Degisen varyans test istatistiginin %5 anlamlilik diizeyindeki sonuglarina
bakildiginda ‘‘HO: Birimlerin varyanslart esittir’” hipotezi reddedilerek; degisen
varyans vardir sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 4’te etkin bir sekilde model tahmin
etmeyi kisitlayan Otokorelasyon problemini sinamak i¢in uygulanan Durbin-
Watson (DW) ve Yerel En Iyi Degismez (LBI) testinin istatiksel sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 4: Modele ait Durbin-Watson (DW) ve Yerel En lyi Degismez (LBI)
Otokorelasyon Testi Sonuglari

Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI

0,927 0,995

Tablo 4’te elde edilen istatiksel sonuglar 2’nin altinda oldugu i¢in modelde
otokorelasyonun olmadigini belirten HO hipotezini reddetmektedir. Modelde birinci
dereceden otokorelasyon problemi saptanmistir. Bu problemlerin giderilmesi igin
calisgmanin devaminda rassal etkiler modeli sonuglar1 standart hatalarin
diizeltilmesi yontemiyle tahmin edilmektedir.

Rassal Etkiler Panel Regresyon Modeline ait sonuglar Tablo 5’te
verilmektedir.
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Tablo 5: Rassal Etkiler Panel Regresyon Modeli Sonuglari

Bagimh degisken: DYY
Bagimsiz Katsayi Direngli Z Istatistigi P>|z|
Degiskenler Standart Hata.
YK 0,448 0,701 0,64 0,523
HE -1,101 0,520 -2,12 0,034™
Pl 0,670 0,297 2,26 0,024™
DK 1,634 0,628 2,60 0,009"
HU -1.188 0,798 -1,49 0,136
IOH -0,195 0,488 -0,40 0,689
GSYIH 0,024 0,031 0,80 0,425
TA 0,019 0,007 2,79 0,005
TUFE 0,002 0,001 -1,16 0,247
YIYT 0,054 0,028 1,97 0,049™
SABIT 0,326 0,909 0,36 0,720
Ulke sayist 20
Gozlem sayist 340
Wald chi2(10) 161,81
Prob >chi2 0,00
Hausman test 17,717
Not: ™, ™ ve " sirasiyla; %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5’e¢ gore model igin yapilan panel regresyon denkleminde model
kurumsal yonetisim gostergelerinin DYY giriglerini etkisini agiklamada %5
anlamlilik diizeyinde (p<0,05) anlamli sonuglar vermektedir.

Kurumsal yonetisim gostergelerinden ilki olan yolsuzlugun kontrolii (YK)
degiskeni DYY girisleri {lizerindeki etkisi pozitif ancak istatiksel olarak anlamsiz
(p>0.10) bulunmustur. Buna gore, biirokraside elde edilen haksiz kazanglar ve
riigvetlerin onlenmesi DYY c¢ekiciliginde etkili bir faktor degildir. Literatiir
incelendiginde; Busse ve Hefeker (2007), Daude ve Stein (2007), Amal vd. (2010)
ve Jadhav (2012) da caligmalarinda, bu g¢alisma sonuglarmi destekler nitelikle
yolsuzlugun kontrolii (YK) ile DYY arasinda iliski bulunmadigimi tespit etmistir.
Caligmalar1 bulgular1 Demirtas ve Akcay (2006), Karim vd. (2012), Kurul ve Yalta
(2017) ile Younsi ve Bechtini (2019) calismalarinda degiskenler arasinda iligki
oldugu tespit etmis olup, bu c¢aligmada elde edilen sonugtan farklilik
gostermektedir.

Hiikiimetin etkililigi (HE) degiskeninin katsayisina bakildiginda ise DYY
girisleri iizerindeki etkisi negatif bulunmaktadir. Hiikiimetin politika uygulama
etkililiginde meydana gelen gelismeler, DYY girislerinde %1,10 oraninda azalisa
neden olmaktadir. Bu sonugtan hareketle, HO: DYY’ler ile hiikiimetin etkililigi
degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur hipotezi reddedilmektedir. Elde
edilen bulgu literatiirde hiikiimetinin etkililiginin (HE) DYY girigleri iizerinde
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etkisinin oldugunu belirten Demirtas ve Akgay (2006), Daude ve Stein (2007),
Amal vd. (2010), Masron ve Abdullah (2010), Buchanan vd. (2012), Esew ve
Yaroson (2014), Ozsahin (2016), Kurul ve Yalta (2017), Biro vd. (2019) ve Younsi
ve Bechtini’ nin (2019) ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir. Modelde aradaki
iligkinin negatif olarak tespit edilmesi ise sadece Amal ve arkadaslarinin (2010)
calismastyla tutarli bulunmustur.

Modelde politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin DYY
girislerinin GSYIH igindeki pay1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkili oldugu (p<0,05) saptanmustir. Ulkedeki politik istikrar ve siddetsizlik
diizeyindeki artig, DYY girislerinde %0,67 oraninda bir artis saglamaktadir. Orta
gelirli llkelere DYY girislerinde darbe, i¢ ¢atigma ve siddet gibi unsurlarin
yoklugu oneme sahiptir. Tespit edilen sonuglara benzerlik gosteren ¢aligmalar;
Globerman ve Shapiro (2002), Demirtas ve Akcay (2006) Esew ve Yaroson
(2014), Busse ve Hefeker (2007) Amal vd. (2010) Masron ve Abdullah (2010)
Buchanan vd. (2012) Karim vd. (2012) Ozsahin (2016), Biro vd. (2019) ile Younsi
ve Bechtini’ye (2019) ait olan calismalardir. Calisma bulgularina zit olarak
literatiirde Daude ve Stein (2007), Jadhav (2012), Kurul ve Yalta (2017)
calismalarinda politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin DYY iizerinde
etkisi olmadigini belirtmistir.

DYY’lerin kurumsal belirleyicilerini tespit etmek igin olusturulan modelde
istatiksel olarak 6nemi en fazla bulunan kurumsal degiskenin diizenleyici kalitesi
(DK) oldugu tespit edilmistir. Bulgulara gore sdz konusu degisken DYY girisleri
iizerinde pozitif ve dnemli diizeyde anlamli (p<0,01) bir etkiye sahip olmakta ve
HO hipotezi reddedilmektedir. DYY ve diizenleyici kalitesi (DK) arasindaki pozitif
iligki literatiirde; Globerman ve Shapiro (2002), Demirtas ve Akgay (2006), Daude
ve Stein (2007), Masron ve Abdullah (2010), Buchanan vd. (2012), Karim vd.
(2012), Esew ve Yaroson (2014), Ozsahin (2016), Biro vd. (2019) ile Younsi ve
Bechtini’ye (2019) ait ¢aligmalarla benzerlik gostermektedir. Bulgularin aksine
degiskenin DY iizerindeki etkisi Amal vd. (2010), Jadhav (2012) Kurul ve Yalta
(2017) tarafindan anlamsiz oldugu belirtilmistir.

Caligmanin besinci hipotezi olan hukukun dstiinliigii (HU) degiskeni
modelde elde edilen bulgulara gére DYY flizerinde anlamli diizeyde etkisinin
olmadigi (p>0,05) goriilmektedir. Buradan hareketle, iilkedeki yargi sisteminin ve
kanunlarn tstiinligiiniin DY'Y girigleri iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Literatiir
dikkate alindiginda; Hukukun iistiinliigii degiskeninin (HU) DYY iizerindeki
anlamsiz etkisi Daude ve Stein (2007), Amal vd. (2010) ile Kurul ve Yalta’ nin
(2017) ¢alismalarindaki bulgular1 desteklemektedir. Ote yandan calisma bulgulart
literatlirde s6z konusu degiskenin DYY iizerinde anlamli etkisi oldugunu tespit
eden Jadhav (2012) ile Younsi ve Bechtini’nin (2019) c¢alismasindan farklilik
gostermektedir.

Kurumsal yonetisim gostergelerinden sonuncusunu temsil eden ifade
Ozgurliigii ve hesap verilebilirlik (IOH) degiskeninin DYY girisleri iizerinde
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anlamlt (p>0,05) bir etkisi bulunmamaktadir. Buna gore bir iilkede vatandasin
hiikiimet se¢imlerine katilmasi ve {ilkenin diisiince 6zgiirliigii ile demokratik olarak
yonetilmesi iilkeye gelecek olan DYY girisleri iizerinde etkisiz bulunmustur.
Literatiire ilgili iliskiyi inceleyen calismalara bakildiginda; Demirtas ve Akgay
(2006), Daude ve Stein (2007), Amal ve arkadaslar1 da (2010) ifade 6zgiirliigl ve
hesap verilebilirlik degiskenin DYY girislerini arttirmada anlamli bir roliiniin
olmadigini belirtmektedir. Arastirmacilarin elde ettigi sonuclar olusturulan modelin
sonuglarimi destekler niteliktedir.

Yatirimeilar  yatinm  yapacaklart  iilkenin  biiyiikligi  karliliklarint
arttirmalar1 agisindan 6nem arz edebilmektedir. Calismanin analiz bulgulart kisi
basma diisen GSYIH’nin yillik bilyiime orammin (GSYIH) DYY iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz (p>0,05) oldugu tespit edilerek HO hipotezi
reddedilememektedir. Literatiirde piyasa biiyiikliigiinden faydalanmak amaciyla
yapilan yabanci sermaye yatirimlari, pazar arayist (market-seeking) yatirimlari
olarak ifade edilmektedir. Calismanin diger bulgusu c¢alismaya dahil edilen orta
gelirli ilkelerde yapilan DYY’ler pazar arayisi (market-seeking) nedeniyle
yapilmamaktadir. Calismanin yedinci hipotezini olusturan piyasa biiylime orani
degiskeninin (GSYIH) DYY iizerindeki etkisini inceleyen literatiir ¢aligmalarina
bakildiginda; Demirtas ve Akcay (2006), Akin (2009), Fukumi ve Nishijima,
(2010), Acaravcr vd. (2018) olusturulan model sonuglariyla benzer sonuglar elde
etmistir. Diger yandan Mottaleb (2007), Nasir (2016), Petrovi¢-Randelovi¢ vd.
(2017) piyasa biiyiikliigiiniin DYY c¢ekmede basarili oldugunu ve artiga neden
oldugunu ifade etmistir.

Swnirlayic ticaret politikalart olan bir ekonomi iilkeye girecek olan
DYY’len engellerken, liberal ticaret politikalar1 olan ekonomiler DYY’ler tesvik
etmektedir. Analiz bulgularina gore ekonomideki ithalat ve ihracat toplaminin
GSYIH igindeki paymi temsil eden ticarete aciklik degiskeninin (TA) DYY
girislerini tlizerinde istatiksel olarak olduk¢a 6nemli (p<0,01) ve pozitif etkisi
bulunmaktadir. Ulkenin ticarete agiklik oraninda meydana gelen 1 birimlik artis
DYY girislerinin GSYIH igindeki pay1 iizerinde yaklasik %2’lik artisa neden
olmaktadir. Bu sebeple sekizinci hipoteze ait HO hipotezi reddedilecek ve orta
gelirli iilkeler dis ticareti artirarak kisitlayici politikalarim1 gdzden gecirmeleri ve
azaltmalar1 DYY girislerindeki c¢ekiciliklerini arttiracaktir. S6z konusu iliskiyi
inceleyen literatiir incelendiginde; Aizenman ve Noy (2006), Busse ve Hefeker
(2007), Liargovas ve Skandalis (2012), Cetin ve Seker (2014), Esew ve Yaroson
(2014), Karis ve Ayla’nin (2018) calismalar1 ticarete agiklik oraninin DYY
iizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu belirtmis ve calisma sonuglariyla
paralellik gostermistir.

Calisgmanin dokuzuncu hipotezine ait ‘HO: DYY’ler ile enflasyon (TUFE)
degiskenleri arasinda anlamli  (P>0,05) bir iliski yoktur.” Hipotezi
reddedilememektedir. Bu baglamda, yiiksek enflasyonun fiyatlarinin sebep oldugu
makroekonomik istikrarsizlik DYY ¢ekmede etkili bir faktor degildir. Literatiirdeki
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calismalardan, Nonnemberg ve Cardoso de Mendonga (2004) kisa vadede
enflasyon orami ile DYY arasinda anlamlh bir iliski olmadigimi, Fukumi ve
Nishijima, (2010) , Omankhanlen (2011) ve Jadhav (2012) de ¢alismalarinda bu
iliskin anlamsiz oldugunu belirten bulgulara rastlamislardir. Diger yandan Ozcan
ve Art (2010) ile Valli ve Masih (2014) enflasyon orani ile DYY arasinda bu
calisma bulgularina zit olarak anlamli bir iligki oldugunu belirtmistir.

Modelde iilkelerdeki yurti¢i yatirrm hacminin (YIYT) degiskeninin
incelenen dénemde DYY girislerinin GSYIH igindeki pay: iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu (p<0,05) tespit edilmistir. Yurtigi
yatirim hacminde meydana gelen 1 birimlik artis, DYY girislerinin GSYIH
icindeki payinda yaklasik olarak %5’lik artisa neden olmaktadir. Elde edilen
sonuglar ilgili donemde incelenen orta gelirli iilkelerde yerli firma yatirimlarinin
tesvikinin daha fazla DYY girisine yol acacagii gostermektedir. Degiskenler
arasindaki iligki sonuglart literatiirde Hecht vd. (2004), Diizgiin (2008), Ndikumana
ve Verick (2008), Buchanan vd. (2012), Lautier ve Moreaub (2012) ile Ozsahin’e
(2016) ait calismalarla tutarlilik gostermektedir. Calisma bulgularmin aksine
Harrison ve Revenga (1995) yurti¢i yatirirm hacminin DYY c¢ekmede herhangi
etkisinin olmadigin belirtmistir.

Kurumsal gostergelere iliskin analiz bulgulari 6zetlendiginde, modele dahil
edilen alt1 kurumsal yonetisim gostergesinden diizenleyici kalitesi (DK)
degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde (p<0.01), politik istikrar ve siddetin yoklugu
(PI) degiskeninin ise %5 anlamlilik diizeyinde (p<0.05) DYY girislerinin GSYIH
icindeki pay1 (DYY) iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Hiikiimetin etkililigi
degiskeninin (HE) ise %5 anlamlilik diizeyinde (p<0.05) negatif etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Kalan diger kurumsal gostergelerden yolsuzlugun kontrolii (YK),
hukukun ustiinliigi (HU) ve ifade ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik (IOU)
degiskenlerinin DYY girigleri {iizerinde anlamhi bir etkisi (p>0.05)
bulunmamaktadir. Caligmanin kontrol degiskenlerini olusturan makroekonomik
gostergelerde ise, DYY girislerinin GSYIH icindeki pay: iizerinde 6nem derecesi
en yiiksek degisken %1 anlamlilik diizeyindeki (p<0.01) pozitif etkisi ile ticarete
aciklik (TA) degiskeni olmustur. ikinci pozitif etkili degisken ise %35 anlamlilik
diizeyinde (p<0.05) yurti¢i yatirim hacmi (YIYT) degiskenidir. Makroekonomik
degiskenlerden piyasa biiyiime oran1 (GSYIH) ve enflasyon (TUFE)
degiskenlerinin DYY girislerinin GSYIH igindeki pay1 iizerinde etkilerinin
bulunmadig tespit edilmistir.

SONUC

Calismada Diinya Bankas1 tarafindan siniflandirilan 20 orta gelirli tilkede
kurumsal yonetigim kalitesinin ve segili makroekonomik faktorlerin DYY girisleri
tizerindeki etkilerinin  2002-2018 yillar1 ig¢in arastirilmasi amaglanmustir.
Calismanin bagimli degiskeni olarak iilkelerin net DYY girislerinin GSYIH
icindeki payt kullanilmaktadir. Kurumsal yonetisim kalitesini temsilen ise
Kaufmann vd. (1999) tarafindan gelistirilen Diinya Bankasi’nin 1996-2002 yillar
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arasinda iki yilda bir, 2002 yilindan sonra yillik olarak yayimladigi yonetisim
gostergeleri  kullanilmaktadir. Bu gostergeleri yolsuzlugun kontrolii, hukukun
istiinliigli, diizenleyici kalitesi, hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve siddet
yoklugu ile ifade 6zgiirliigi ve hesap verilebilirlik olmak iizere alti1 temel kurumsal
degisken olusturmaktadir. Bahsedilen kurumsal degiskenlerin yani sira g¢aligmanin
kontrol degiskenleri olan makroekonomik gostergeleri ise piyasa biiylime orani,
ticarete aciklik, enflasyon ve yurti¢i yatirim hacmi olusturmaktadir. Bu degiskenler
arasinda iligki panel veri analizi ile test edilmektedir. Bu baglamda c¢aligsma,
iilkelerin ekonomik biiylime ve DYY akiglarimi etkileyen faktorlerin {ilkenin
yapisal ve ekonomik faaliyetlerle sinirli kalmadigina, kurumsal yonetisim
faktorlerinin de DYY akislarini etkileyebilecegine dair ampirik bulgular ortaya
koymaktadir.

Panel veri analizinden elde edilen bulgulara gére alti kurumsal yonetigim
gostergesinin DYY tizerindeki etkileri farklilik gostermektedir. Buna gore
calismada, yolsuzlugun kontrolii, hukukun tstlinliigi ile ifade 6zgiirligi ve hesap
verilebilirlik degiskenlerinin orta gelirli tilkelerin DYY c¢ekiciliginde etkili bir
faktor olmadigi tespit edilirken, diizenleyici kalitesinde ve politik istikrar
diizeyinde meydana gelen gelismelerin DYY girislerine olumlu katki sagladigi
sonucuna ulagilmigtir. Diger yandan, hiikiimetin politikalar1 uygulamadaki etkinligi
arttitkga tlkelerin DYY girislerinin azaldigi saptanmistir. Makroekonomik
faktorlerin DY'Y girigleri tizerindeki etkilerine bakildiginda orta gelirli tilkelerdeki
dis ticarete acgiklik orami ve yurtigi yatirnmlarin DYY girisleri {izerinde pozitif
etkilidir. Buna karsin, GSYIH biiyiime oram1 ve enflasyonda meydana gelen
degisikliklerin DYY girigleri {izerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Orta gelirli ilkelerin ekonomik biiyiimeye engel olan cari agiklarini
kapatmasinda en onemli fayda saglayan DYY’lerin 6nemi disiinildiigiinde, bu
calisma genis capta bir veri kesiti igermesi ve kurumsal yonetisim degiskenlerinin
etkisini alt1 temel gosterge icin tek tek ele almasi ile literatiire katki saglayacag
diistiniilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin sonuglari, yetersiz kamu hizmetlerinin,
biirokrasiden dogan islem maliyetlerinin, asir1 diizenleme ve vergilendirmenin, is
kurma, istthdam ve egitimdeki verimsiz mekanizmalarin DYY’leri azaltacagini
gostermektedir. Bunun yaninda bir {ilkedeki siyasi siddete yonelik i¢ savas, ic
karigiklik, terérizm, etnik ve dini gerilimler yatirim ortaminda yiiksek riskler
olusturacagindan yabanc1 yatirimcilarin bu iilkelere DYY yapmaktan sakinacagini
sOylemek miimkiindiir. Bu baglamda, DYY’lerin ekonomiler arasi istikrarli ve
uzun vadeli iliskileri temsil ettigi g6z oniinden bulunduruldugunda; ¢alismanin bu
yatirimlardan sosyal ve ekonomik fayda elde etme istegi olan orta gelirli iilkelerin
politika yapicilarina makroekonomik ve kurumsal kosullarini iyilestirmede fayda
saglayacagi tahmin edilmektedir.

Bu ¢alisma 2002-2018 dénemi arasindaki veri setini kapsamakta ve elde
edilen tiim bulgular orta gelirli tilkeleri yansitmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalar daha
genis bir veri setini kapsayabilir ve farkli iilke gruplar1 dahil edilerek elde edilen
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sonuglar daha global boyutlara taginabilir. Ayrica, farkli ekonometrik analiz
yontemleri kullanilarak DYY’ler ile kurumsal ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski incelenebilir.
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