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OZET

Bu ¢alisma, BRICS iilkeleri icin yonetisim gostergelerinin aracilik etkisi roliine
odaklanarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY) ve iktisadi performans arasindaki
iliskiyi Dbelirlemeye c¢alismaktadir. 2000-2013 donemi yilik panel verilerin kullanildigi
calismada hiyerarsik panel regresyon analizleri uygulanmistir. Hiyerarsik panel regresyon
analizinden elde edilen sonuglar, DYSY ve kisi basina GSYH arasindaki iliskide yonetigim
gostergelerininkismi aracilik etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, iktisadi performansi
artirmast beklenen DYSY’nin, kiiresel yonetisim gostergelerinin aracilik roliine baglh olarak
iktisadi performansin artmasina engel teskil ettigini gostermektedir. Genel bulgular, BRICS
iilkeleri icin kiiresel yonetigim gostergelerini iyilestirmeye yonelik politikalarin onemine vurgu
yapmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Kiiresel Yonetisim Gostergeleri,
Aracilik Etkisi, BRICS Ulkeleri.

MEDIATING EFFECT OF THE GOVERNANCE INDICATORS IN
THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENT
AND ECONOMIC PERFORMANCE: EMPIRICAL EVIDENCE
FROM THE BRICS COUNTRIES

ABSTRACT

In this study, the relationship between Foreign Direct Investment (FDI) and economic
performance considering governance indicators’ mediating effect investigated for the BRICS
countries using hierarchical panel regression analysis for the period 2000-2013. The results
exhibit that there is a partial mediating effect between FDI and per capita Gross Domestic
Product. FDI increases the economic performance expected as an expected result, however,
this finding shows that governance indicators’ mediating effect seems to be an obstacle in
the increasing of the economic performance. General findings emphasis on the improving of
governance indicators’ mediating effect policies.

Keywords: Foreign Direct Investment, Global Governance Indicators, Mediation Effect,
BRICS Countries.

www.ijmeb.org ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.17130/10.17130/ijmeb.2016.12.27.995 1



Harun BAL, Emrah Eray AKCA, Miige MANGA

1. Giris

Diinya iilkelerinin biiylime ve kalkinma trendleri arasindaki farkliliklarin arkasinda
birgok faktor bulunmaktadir. Ulkenin yatirim, tasarruf-tiiketim biiyiikliigiindeki degisiklikler
ve yabanci lilkelerden gelen soklara duyarlilik derecesi gibi faktorler bunlardan bazilaridir.
Yatirim, iilkelerin biiyiime ve kalkinmasinda ayrica bir onem tagimaktadir. Ancak 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin milli gelir diizeylerinin de etkisiyle rahatlikla yatirim yapabilme
kabiliyetine sahip olamamast dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim (DYSY) kavrami hizli bir
sekilde yaygimlagmigtir. Genel anlamda, DYSY nin uluslararasi diizeyde yayginlagmasinin
altinda yatan bircok faktor bulunmaktadir. Sermayenin kiiresel boyutta serbestlesmesi,
gelismekte olan iilke (GOU)’lerin sermaye kisiti problemi yasamasi ve gelismis iilkelerinin
pazar arayisinda olmalari bunlardan bazilaridir.

Dogrudan yabanci yatirim, bir biiyiik sirketin tiretimini kurulu bulundugu iilkenin
siirlart diginda tiretim yapmaya baglamasi veya mevcut iiretim yapan iiretim aglarini kendi
biinyesine dahil etmesi sekilde ifade edilebilir.

Dogrudan yabanct yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir
bagka iilkeye transfer edilmesi olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000:1). Diger bir ifade ile bir
biiyiik sirketin tiretimini kurulu bulundugu iilkenin sinirlari digina tagimasi veya mevcut tiretim
yapan liretim aglarini kendi biinyesine dahil etmesi sekilde ifade edilebilir (Saray, 2011).

DYSY ile iktisadi performans arasindaki iligkinin analizi tizerine yapilan bir¢ok
calismada, DYSY 'nin ekonomik biiyiimeye olan etkisi aragtirilmistir. Karimi ve Yusop (2009),
Bengoa ve Robles (2002) gibi bazi calismalarda, DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
nedenselik iligkisi bulunrken, Kumar ve Pradhan (2002), De Mello (1997) gibi bazi calismalarda
ise bu iki degisken arasinda belirli iilkler i¢cin nedensellik iligkisine rastlanmamistir. DYSY 'nin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ifade eden calismalar, DYSY nin ev sahibi iilkenin
milli gelirini, sermaye birikimini, istthdamini artirdigini, ihracatinin ve dig ticaret haddinin
tilke lehine dondiirdiigiinii, ev sahibi iilkenin markalagsmasini, kaliteli tiretim yapmasini ve
tilke genelinde pozitif digsalliklarin yayginlagmasi seklinde etki ettigini savunmustur (Zhang,
2006:4). DYSY ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonli bir iligki oldugunu savunan
caligmalar ise, DYSY nin asir1 kar transferi sebebiyle ev sahibi iilkede ¢demeler dengesini
olumsuz etkiledigini ve artan DYSY etkisinin lilkede stratejik ticaret alanlarini egemenlik
altina alarak ev sahibi iilkenin zamanla bagimsiz bir dis ticaret politikas1 uygulamaktan yoksun
kaldigin1 savunmaktadirlar (Ayaydin, 2010).

DYSY ile yonetisim gostergeleri arasindaki iligkiyi analizeden ¢calismalar incelendiginde,
DYSY ile yonetigsim gostergeleri olarak ifade edilen, ifade 6zgiirliigli ve hesap verebilirlik,
siyasi istikrar ve huzur, hiikiimetin etkinligi, diizenleme kalitesi, hukukun istiinligii ve
yolsuzluk gibi de8iskenlerin ayr1 ayri ele alindig1 goriilmektedir. Wheeler and Mody (1992)
ve Hines (1995), calismalarinda DYSY ile yolsuzluk arasindaki iligkiyi incelenmis ve iki
degisken arasinda giiclii bir nedensellik iligki tespit etmiglerdir. Resnick (2001) ve Resnick ile
Li (2003) ise calismalarinda yolsuzluk ile DYSY arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Bu c¢alisamalara ek olarak, bir bagka ¢alismada, Bellos ve Subasat (2012),
yolsuzluk diginda saglam bir yonetim kalib1 ile DYSY arasindaki iligskiyi ele almiglardir.
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Burada ifade edilen yonetim anlayisi tarafsiz yargi, seffaf kanunlar ve yiiksek kamu giiveni
gibi kavramlardan olugmustur. Yapilan ¢alismada saglam bir yonetisim anlayiginin DYSY n1
iilkeye ¢ekmekten ziyade lilkeye gelen DYSY ni azalttifini gostermistir. 14 iilke lizerine
yapilan calismada 6zelllikle az geligsmis iilkelerin DYSY 1 daha fazla cekmesinin sebebi
olarak yonetisim anlayisinin zayif olmasina dikkat ¢ekilmistir.

Bu calismada, 2000-2013 donemi kapsaminda BRICS iilkeleri i¢cin DYSY ve iktisadi
performans arasindaki iliskide kiiresel yonetisim gostergelerinin aracilik rolii incelenmektedir.
Iktisadi performansin bir dlgiitii olarak kisi basina GSYH degiskeni alimirken; kiiresel yonetisim
gostergeleri olarak ifade 6zgiirliigli ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve huzur, hiikiimetin
etkinligi, diizenleme kalitesi, hukukun {stiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii degiskenleri
kullanilmaktadir. DYSY ve iktisadi performans arasindaki iligkide kiiresel yonetisim
gostergelerinin oynadigi rol, Baron ve Kenny (1986)’nin klasik aracilik iligkisi yaklagimindan
hareketle incelenmektedir. Tlgili literatiirde DYSY ve kiiresel yonetisim gostergeleri, iktisadi
performans ve kiirsel yonetisim gostergeleriile DYSY ve iktisadi performans arasindaki iligkiler
ayr1 ayri inceleme konusu olmustur. Ancak, bahsedilen bu ikili regresyon analizlerini Baron
ve Kenny (1986)’nin klasik aracilik etkisi yaklagimi cercevesinde hiyerarsik panel regresyon
analiziyle inceleyen calisma bulunmamaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde calismamiz
diger caligmalardan farklilagmaktadir. Klasik aracilik etkisi yaklagimindan hareketle hazirlanan
bu ¢aligmanin sonucunda DYSY ve iktisadi performans arasindaki iligkide kiiresel yonetisim
gostergelerinin kismi bir aracilik etkisi oldugu bulgusuna rastlanmistir. Caligmanin geri kalani
su sekilde organize edilmistir: Ikinci kisimda, DYSY iizerine teorik literatiir verilmektedir.
Ayrica bu boliimde BRICS iilkesine gelen DYSY nin yillara bagh olarak degisim gosteren
gelisim trendine bakilmaktadir. Calismanin {iglincii boliimde, DYSY iizerine yapilan ampirik
calismalardan olusan bir literatiir incelemesi sunulmaktadir. Veri setleri, ekonometrik model
ve analiz yonteminin yer aldigr dordiincii boliimde ampirik bulgular sunulduktan sonra,
calismamiz sonuglar ve bu sonuglara iligkin genel degerlendirmelerin yer aldig1 besinci boliim
ile tamamlanmaktadir.

2. Teorik Literatiir

GOU’ler kalkinma siirecinde, doviz darbogazi, tasarruf acig1 gibi sorunlar ile yiiz yiize
gelmektedir. Bu sorunlar, GOU’lerin ekonomik kalkinma trendini yavaglatmaktadir. Nurkse’nin
(1953) degindigi gibi GOU’lerin “fakirligin kisir dongiisii” igerisinde bulunmasi ve mevcut
kaynaklart ile kalkinma yolunda saglam adimlar atamayacak olmasi dis kaynaklarin 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu sebeple, GOU’lerin “gerekli biiyiime orani’nin gerceklestirilebilmesi
(Harrod-Domar), cari iglemler a¢iginin kapatilabilmesi (Thirlwall, 2003: 550-554), dis bor¢
servisinin yiiriitiilebilmesi ve Bacha’nin (1994) iizerinde durdugu mali a¢igin (Thripple gap)
kapatilabilmesi icin dis kaynaklara ihtiyact oldugu agikga ifade edilebilir (Narin, 2007).

Tarihsel siirecte, diinya ekonomisindeki gelismis tilkeler ile az gelismis tilkeler arasinda
artan gelir dagilimi farkliligi, gelismis iilkelerin siyasi ve ekonomik cikarlarina uymayan
bazi gerekgeler sebebiyle, 1990’11 yillardan itibaren gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru uluslar arasi sermaye hareketliliginin artti§1 gozlenmisgtir. Uluslararasi sermaye
akimlarinin 6nemli bir pargast olan dogrudan yabanci yatirimlar, mali kaynaklarin diginda,
tiretime yonelik bina, fabrika gibi fiziki iiretim araglarina yapilan yatirrmlardir.
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DYSY, Cok uluslu sirketler (CUS) tarafindan yapilmaktadir. CUS, iki veya daha fazla
iilkede iiretim ve/veya pazarlama faaliyetlerini yiiriiten, kendisine ait igletme stratejisi, yonetim
anlayig1 olan ve bu stratejileri tiim bagli kuruluglart ve subelerinde uygulayan isletmeler
seklinde tanimlanmaktadir CUS’lar, pazara niifus etmek, hammaddelere erigim, ara girdilere
erigim, isgiicli maliyetlerini azaltmak, teknolojiye erisim, vergi yiikiinii azaltmak, giimriik
engellerini agmak, yatirimlarini uluslararas: boyutta ¢esitlendirmek ve ulagtirma maliyetlerini
agsmak gibi sebeplerle dogrudan yabanci yatirimlara yonelmektedir (DEIK, 2012).

DYSY’nin cesitli tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yeni yatirimlardir.
Yeni yatirim tiiriinde, farkli bir iilkenin piyasasinda yeni bir iiretim tesisi kurma faaliyeti
gerceklesmektedir. Bu yatirim tiirli, piyasada daha cok katma deger yaratti§indan ev sahibi
tilkeler yeni yatirimlara sicak bakmaktadir. Baz1 durumlarda yapilan bu yatirim tiirii, DYSY
yapilan ev sahibi iilkede uygulanan denetimler sonucu zorunlu olarak ta ortaya cikmig
olabilmektedir. Diger bir DYSY tiirii, sirket evlilikleridir. Sirket birlesmelerinde iki yontem
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, benzer biiyiikliikteki iki sirket arasinda piyasa giicli veya
verimliligini arttirmak amaciyla yapilan hisse senedi degisimi seklinde bir yontemdir. Digeri
ise, sirket satin alma seklinde, genellikle kiiciik bir sirketin biiyiik bir isletme tarafindan
varliklarinin biiyiik bir kisminin satin alinmasidir. Yapilan DYSY tiirlerinden bir digeri,
ozellestirmelerdir. Ozellestirme, kamu kesimine ait kuruluglarin hisse senetlerinin, yerli ve
yabanct gercek ya da tiizel kigilere satiginin yapilmasi seklinde tanimlanir (Gormezoz, 2007).

DYSY’nin gelisimini aciklayan bazi teoriler gelistirilmistir. DYSY {izerine yapilmig
teoriler, 1950’1i yillardan itibaren gelismeye baslamistir. Uriin devreleri teorisi, oligopolcii
tepki teorisi, OLI modeli, yatay ve dikey entegrasyon yatirumlari teorisi bunlardan bazilaridir.
Uriin devreleri teorisi, Vernon (1966) tarafindan ortaya atilmistir. Vernon ¢alismasinda, “hayat
dongiisii” kavramim tipik bir {iretim siirecine dahil etmistir. Bu ¢aligmada, bir iiretim siireci,
lirlin gelistirme, olgunlastirma ve standartlagtirma seklinde ii¢ ana evreye ayrilmigtir. Uriiniin
standartlagtirilmasi evresi burada dogrudan yabanci yatirimlar igin énemli olan evredir. Uriin
bu asamada, yabanci iilkelerde yatirrm konusu olabilecek asamaya gelmistir. Oligopolcii
tepki modeli, Fredrick Knickerbocker tarafindan ortaya atilmigstir. Bu teori dogrudan yabanci
yatirimlari oligopol piyasa yapisinda degerlendirmistir. Bu teoriye gore, firmalar, rakip gordiigi
firmalarin dis piyasada yatirim yapmasiyla burada hakimiyet kurmasi ihtimaline karsilik ayni
piyasaya girmesi seklinde yorumlanir. Diger bir model, OLI modeli, John Dunning (1980),
tarafindan ortaya atilmis, eklektik bir paradigmadir. Bu teori, DYSY nin belirleyenleri olan
sahiplik, yer ve i¢sellestirme iizerine yogunlagmistir. Oncelikli olarak firma, dig piyasada etkinlik
saglayacak iiretim ayricaliklarma sahip olmalidir. Ikinci olarak yatirim yapilacak iilkede daha
diistik maliyetli tiretim, tagima maliyetlerinin azlig1 gibi avantajlara sahip olmalidir. Son olarak
da firma, pazarlama, yonetim, malin kontrolii gibi alanlarda mevcut bir i¢ aga sahip olmalidir.
Kisacasi piyasay1 igsellestirme iistiinliigiine sahip olmalidir. Dunning, iilkelerin sahip oldugu
DYSY belirleyenlerinin giiciiniin iilkeden iilkeye degistigini ifade etmistir. Ulke bahsedilen iig
degiskene ne kadar ¢ok sahip ise, DYSY yapmaya o kadar yakin olacaktir (Wadhwa, 2011).
Yatay ve dikey biitiinlesme teorileri ise, yine dogrudan yabanci yatirimlar: agiklamaya caligan
onemli teoriler arasindadir. Yatay entegrasyon yatirimlari, yerli firmalarla rekabet edebilmek
icin ¢ok uluslu sirketlerin sahip olduklar1 tekelci avantajlari irtin farklilastirmasinda kullanmasi
ve kendi tilkesinde tirettigi mallari bu yolla disarida tiretmesi olarak adlandirilmaktadir. Dikey
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entegrasyon yatirimlart CUS tarafindan iiretilen nihai malin liretim siirecinin birka¢ asamaya
boliinmesi sonucunda bir malin liretiminin birkac lilkede yapilmasiyla olusan yatirimdir. Dikey
olarak adlandirilmasinin sebebi, bir iiriiniin bir¢ok iilkenin faaliyetleri sonucu olugsmasidir.
Dikey birlesmeler, ihracatin yiiksek tagima maliyetleri ve bazi engellere tabi olmasi sebebiyle
hizli bir seklide yayilmistir (Protsenko, 2003).

Calismada ele alinan iilkeler, BRICS iilkeleridir. BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Giiney Afrika) olarak adlandirilan ve 2000’li yillarda hizli bir biiylimenin gergeklestigi
bes gelismekte olan iilke, 2008 krizi ve ardindan gelen ekonomik kiiciilme donemi sirasinda
gosterdikleri parlak performans ve esneklik nedeniyle dikkat cekmektedirler (Vandemoortele
vd., 2013). BRICS iilkelerinin gosterdigi dikkat cekici performansta, bu iilkelere gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin da biiyiik etkisi vardir. Sekil 1’de 2000-2013 dénem araliginda
BRICS iilkelerine gelen net DYSY akimlari sunulmaktadir.

Sekil 1: BRICS Ulkelerinde DYSY’nin Gelisimi
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Sekil 1’den de anlagilacag: gibi, s6z konusu donemde Cin’e diger BRICS iilkeleriyle
kiyaslanamayacak olciide DYSY yapilmistir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika
iilkelerine gelen DYSY nispeten diisiik bir ortalama civarinda seyrederken, Cin’de genel
olarak artis yoniinde bir trend soz konusudur. Ozellikle 2008 kriz yili hari¢ tutuldugunda,
2000-2011 déneminde Cin’e gelen DYSY siirekli olarak artmistir. Bunun etkisi de DYSY nin
belirleyicileri ile ilgili literature Cin Etkisi’nin girmesiyle kendini gostermistir.

3. Ampirik Literatiir

DYSY iizerinde yapilan calismalar incelendiginde, DYSY ile bircok degisik
makroekonomik faktoriin birlikte ele alinip incelendigi goriilmektedir. Yapilan caligmalar,
DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi analiz etmede yogunlagmigtir.
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Bunlardan biri, Karimi ve Yusop (2009) tarafindan yapilan ¢aligsmadir. 1970-2005 yillar:
arasindaki verilerden faydalanarak Malezya icin yapilan bu ¢alismada oncelikli olarak Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve ARDL yonteminden faydalanilmaktadir. Elde edilen sonuglarda,
Malezya’da DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii nedenselligi dogrulayan énemli
kanitlara ulagilmustir.

Bir bagka calismada Ramirez (2000), 1960-1995 yillarinda Meksika’daki DYSY
girisimi, ekonomik biiytime ve isgiicti verimliligi {izerine yapilan ¢caligmada, hem 6zel hem
de yabanci dogrudan yatirimlara yapilan harcamalar, ihracat ve isgiicii verimliligini pozitif ve
anlamli bir sekilde etkilemistir.

Chakraborty ve Basu (2002), calismada, Hindistan’daki FDI ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki incelenmistir. Egbiitiinlesme ve hata diizeltme modelinin kullanildigr bu
calismada, bagimli degisken olarak FDI, bagimsiz degisen olarak ise ekonomi biiyiime
kullanilmistir. Elde edilen sonuclara goére, Hindistan’daki GDP, FDI'in nedeni olmadigi
sonucuna ulagilmigtir.

Bengoa ve Robles (2002), calismasinda, 1970-1999 yillar1 arasindaki 18 farkli Latin
Amerika tlkesindeki ekonomik 6zgiirlik, DYSY ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
analiz etmiglerdir. Panel veri analiz yonteminin kullanildig1 bu ¢calismada elde edilen sonuglara
gore, ekonomik 6zgilirliik, DYSY na ev sahipligi yapan iilkedeki DYSY akimin pozitif yonde
etkilemigtir. Diger bir sonuca gore ise, DYSY ’na ev sahipligi yapan tilkedeki ekonomik biiyiime
ile DYSY akimi arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

Ludosean, (2012), calismasinda Romanya’daki DYSY ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi analiz etmektedir. Calismada VAR modelinden faydalanilan bu ¢aligmada, 1991-2009
yiullart arasinda DYSY degiskeninin, biiylime iizerinde itici bir gii¢ teskil etmedigi, ancak
ekonomik biiylimenin Romanya’y1 yapilacak yabanci yatirimlar i¢in cazip hale getirmektedir.

De Mello (1997), Giiney Asya ve Latin Amerika iilkelerinde 1980-1994 donemini
kapsayan calismasinda, DYSY nin biiyiime {izerindeki etkisini, evsahibi iilkenin teknoloji
seviyesiyle yabanci firmanin teknoloji seviyesi arasindaki farka baglamistir. Calismaya
gore, yabanct firmanin teknoloji seviyesi ev sahibi iilkenin teknoloji seviyesinden yiiksekse
DYSY’nin biiytime tizerindeki etkisi negatif yonde gerceklesmektedir. Zhang (2001) ise 11
Dogu Asya ve Latin Amerika tilkeleri arasinda 1960-1999 doneminde 11 iilkenin 5’inde DYSY
ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki bulurken, 6 iilkede ayni iligkiyi bulamamuisgtir.

Chowdhury ve Mavrotas (2005) 1969-2000 donemine ait (Malezya, Sili, Tayland gibi)
Yeni Gelisen Ekonomilerde Toda-Yamamato testi kullanilarak DYSY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen nedensellik sonuglarina gore; Malezya ve Tayland’da
GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda iki yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. Sili’de
ise, GSYIH nin dogrudan yabanci yatirimlara neden oldugu sonucuna erisilmistir.

Kumar ve Pradhan (2002), Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 81 GOU iizerinde 1980-
1999 doneminde gerceklestirdigi calismada, 12 iilke icin DYSY’ndan biiyiimeye, 11 iilke
icin biiylimeden DYSY na, bazi iilkeler 5 iilke i¢in ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulurken,
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu ve ¢cogunlugunu olusturan 53 iilke icin ise herhangi bir iligki
saptayamamuglardir.
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Nunnenkamp ve Spatz (2003), ABD iizerinde 1990-2000 dénemi i¢cin DYSY nin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini teknoloji yogunlugu, yerel ve yabanci piyasalar ile
iligkiler ve yabanci ortakliklarin dikey entegrasyon derecesi gibi endiistri ozelliklerine
baglarken, biiylimenin ger¢ceklesmesi icin bu endiistri 6zelliklerinin ev sahibi lilkenin 6zellikleri
arasindaki entegrasyonla miimkiin olacagini ortaya koymustur.

Bununla birlikte DYSY {izerine yapilan caligmalarda kiiresel yonetisim gostergeleri
ile DYSY arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda gbze carpmaktadir. Ancak yapilan
calisamalar incelendiginde genellikle DYSY ile kiiresel yonetisim gostergeleri arasindaki
iligkinin 6l¢iimiinde degiskenlerin analizlere ayr1 ayri alindig1 goriilmektedir. Sezgisel olarak
bakildiginda, kiiresel yonetisim gostergelerindeki bir iyilesmenin DYSY icin cekici bir gii¢
yarattig1 akla gelmektedir. Ancak yapilan ¢aligmalarin bazilari tam tersine DYSY ile kiiresel
yonetisim gostergeleri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.

Bir iilkedeki DYSY akimmi belirleyen kurumsal ve ekonomik faktorlerin neler
olabilecegi lizerine de bir¢ok calisma yapilmistir. Bunlardan biri, Paniagua ve Sapena (2014)
tarafindan hazirlanan ¢alismadir. Bu calismada 6zellikle kurumsal faktorler olan demokrasi
ve yasal haklar iizerine atifta bulunulmaktadir. 2003-2010 yillart arasindaki verilerden
faydalanilarak kurulan modelde, iilkedeki yasal haklar ve demokrasi giicii arttikca DYSY
cekme potansiyelin azaldigina iligkin bir sonug elde edilmistir. Elde edilen bu sonug, gelismis
tilkelerdeki demokratik hareketlerin ¢alisanlart sendikalasmaya dogru yonelttigi bu sebeple
ticretlerde ve enflasyonda olusan artisin DYSY getiren tilkeler icin olumsuz bir durum tegkil
etmesine baglanabilir.

Bir bagka ¢alismada, Wernick, Haar ve Singh (2009), hem ekonomik hem de kurumsal
faktorler iizerine yaptig1 calismada, DYSY ile GSYH, disa agiklik ve kurumlarin kalitesi
arasinda pozitif yonlii, enflasyon ile ise negatif yonlii bir iligki oldugunu savunmustur.

Anghel (2004), DYSY m1 etkileyen faktorleri ekonomik ve biirokrasi, diizenleyici,
politik, hukuki ¢evre gibi kurumsal faktorler seklinde ikiye ayirmistir. Ancak bu caligmada,
ikinci grupta sayilan kurumsal faktorlerden bahsedilmektedir. Calismada, yolsuzluk, biirokrasi
gecikmeleri, miilkiyet haklart endeksi, is yonetmelik endeksi, siyasi istikrar, hiikiimetin
etkinligi, diizenleyici kalite ve kurallara uyma degiskenleri ile kurumsal faktorlerin DYSY
tizerine etkileri incelenerek, genel kabul edilen goriis olan, diizgiin isleyen bir biirokrasi, politik
siirekliligi, ekonomik istikrara sahip olan iilkelerin DYSY ’n1 daha fazla cektigini savunmustur.

Walsh ve Yu (2010), bir sektore gelebilecek DYSY 'nin hangi ekonomik faktorlerden
etkilenebilecegi sorusuna, piyasa biiyiikliigli ve piyasanin biilyiime potansiyeli, piyasanin diga
acikligi, doviz kuru oynakligi, degiskenleri ile cevap vermistir. Kurumsal degisken olarak
ise, politik istikrar ve kurumlarin kalitesinden bahsetmistir. Politik istikrar ile DYSY akimi
arasinda pozitif iligki oldugundan bahseden yazarlar, ayn1 sekilde artan, kurumlarin kalitesi ile
CUS’larin karliliklarinin artacagini savunmustur.

Skabic (2013), DYSY akimini etkileyen ekonomik ve kurumsal faktorler iizerine
yaptig1 calismada, kurumsal degisken olarak, DYSY’nin, hiikiimetin etkinligi, kurallara
uyma, yolsuzluk gibi degiskenlere, ekonomik olarak ise, kisi bagma diisen gelir, enflasyon,
biiyiime orani ve tlicret gibi degiskenlere bagli oldugunu savunmustur. Caligmada yapilan
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analiz sonucunda, DYSY akimu i¢in, kisi bagina diisen gelir ve enflasyon arasinda énemli bir
iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Kurumsal faktorler cephesinde ise, yolsuzluk, biiyiik caplt
ozellestirmeler, ticaretin gelisimi, forex sitemi ve genel altyapi yatirimlar: arasinda anlamli ve
kayda deger bir iligki bulunmustur. Ancak DYSY akimu ile, miilkiyet haklar1, 6zgiirliik, kiigiik
Olcekli 6zellestirme arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Bir bagka caligmada Jensen, McGillivray (2007) politik risk ile DYSY arasindaki
iligkiyi ele almigtir. 1975-1995 yillart arasindaki 115 iilke iizerine yaptig1 ¢calismada, zaman
serisi yontemlerinden faydalanarak, demokrasi ve federal kurumlarin DYSY icin ¢ekici bir
gli¢ olusturdugu sonucuna ulagsmistir. Caligmada, demokratik bir ortamda politik riskin diisiik
oldugu, ancak demokratiklesmenin yayginlasmadig: bir iilkede federal kurumlarmm DYSY n1
¢cekme konusunda gelistirici bir gii¢ oldugu ifade edilmisgtir.

Onemli bir kiiresel yonetisim gostergesi olan yolsuzluk ile DYSY arasindaki iligkiyi de
inceleyen birgok calisma yapilmaktadir. Genel olarak bu ¢alismalarda yolsuzlugun ekonomide
yarattig1 belirsizlik etkisine bagli olarak, DYSY’n1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Bu bulgular, Wei (1997), Wheeler ve Mody’s (1992) ¢alismalartyla daha cok
gliclenmistir.

Gittikge sayilari artan bu ¢aligmalara ragmen, DYSY ile iktisadi performans arasindaki
iligkileri ve bu iligkilerde yonetisim gostergelerinin oynadiklar aracilik roliinii dogrudan dikkate
alan calisma bilgimiz dahilinde degidlir. Bununla birlikte Zheng (2011) ve Gani (2007)’nin
caligsmalarinda aracilik etkisinin boyutlart ve anlamlili§i dolayli olarak tartisiimaktadir.
Mevcut caligmalarda aracilik etkisinin boyutlarinin ve anlamliliinin yeterince ve net olarak
ortaya konulmadig1 goriilmektedir. Literatiirdeki bu bosluktan yola ¢ikarak hazirlanan bu
calisma, farkli bir yontem ve giincel veri setleriyle literatiire az da olsa bir katki saglamay1
amaclamaktadir.

4. Ampirik Cerceve

Calismanin bu boliimiinde oncelikle belirlenen regresyon modellerinin tahmininde
kullanilacak yontem tanitilmakta ve veri setleri ile kaynaklar1 agiklanmaktadir. Sonrasinda,
regresyon analizinde kullanilacak uygun tahmincilerin belirlenmesine yonelik yapilan testlerin
sonuglart ve bu bulgular dogrultusunda yapilan ikili ve hiyerarsik panel regresyon analiz
sonuclar1 sunulmaktadir.

4.1. Ekonometrik Model

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iktisadi performans arasindaki iligkide farkli
yonetisim gostergelerinin dolayl: etkileri, Baron ve Kenny (1986)’nin klasik aracilik iligkisi
yaklagimindan yola ¢ikarak su sekilde modellenmistir:
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M: Araci Degisken
(Kiiresel Yonetisim Gastergeleri)

t (=) V()
t |
X: Bagimsiz Degisken () Y: Bagimli Degisken
=== .
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ©) Iktisadi Performans

=1 Dogrudan etki; —: Dolayl etki

Bu genel modelde, bagimsiz degisken olarak iilke i¢ine gelen net dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart alinmistir. Bagimli degisken olan iktisadi performans ise kisi basina reel
GSYH ile temsil edilmistir. Buna gore daha onceki ¢alismalarin ampirik bulgularindan yola
cikarak DYSY nin kiiresel yonetigim gostergelerini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Kiiresel
yonetisim gostergelerinin gelismesinin ise iktisadi performans: artirmasi beklenmektedir.
Boylece, DYSY nin iktisadi performansi net olarak artirmasi ya da azaltmasi, araci degisken
olan yonetisim gostergelerinin dolayl: etkilerine bagl olmaktadir.

Bir degiskenin araci degisken olabilmesi i¢in dort temel 6zelligi tasimas: gerekmektedir
(Baron ve Kenny, 1986): i) Oncelikle bagimsiz degisken, araci etkisi beklenen degiskeni
anlamli bir bicimde etkilemelidir. ii) Araci etkisi beklenen degisken, bagimli degigskeni anlaml
bir bicimde etkilemelidir. iii) Bagimsiz degisken, bagimli degiseni dogrudan anlamli bir
bicimde etkilemelidir. iv) Dordiincii ve son kosul olarak araci degisken bagimsiz degisken
ile birlikte tahmin edilen regresyon modeline dahil edildiginde, bagimsiz degiskenin bagiml
degisken iizerindeki etkisi azalmali ya da tamamen ortadan kalkmalidir. Iliski tamamen ortadan
kalkarsa ‘tam aracilik etkisi’, iligkinin azalmasi durumunda ise ‘kismi aracilik etkisi’ ortaya
ctkmaktadir. Baron and Kenny (1986) nin klasik aracilik etkisi testine gore calismada tahmin
edilecek dort regresyon modeli asamali olarak su sekilde olusturulmustur.

KYG = B, +aDYSY +e¢, (1)
KBGSYH = f,+bKYG +¢, 2)
KBGSYH = f,+cDYSY +¢, A3)
KBGSYH = f,+c¢ DYSY +b KYG +¢, (4)

Burada araci degisken olan KYG kiiresel yonetisim gostergelerini; bagimsiz degisken
olan DYSY dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ve bagimli degisken olan KBGSYH Kkisi
basina reel GSYH miktarini gostermektedir. 5 simgeleri regresyon sabitlerini ve € simgeleri
model uyum hatalarini gosterirken a, b, c ile b* ve ¢’ ise ele alinan ii¢ degisken arasindaki
regresyon katsayilaridir. Buna gore, KBGSYH bagimli degiskeni ile DYSY bagimsiz degiskeni
arasindaki iligkide KYG degiskeninin aracilik etkisinin olmasi icin denklem (1), (2) ve (3)’te a,
b, ve c katsayilari anlamli olmali ve denklem (4)’teki model tahmininde ¢” katsayisi azalmali
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(kismu aracilik etkisi) ya da tamamen ortadan kalkmalidir (tam aracilik etkisi). Caligmanin
analiz prosediiriinde bu dort denklem sirasiyla ve uygun tahmincilerle test edilmektedir. Bir
aracilik etkisinin bulunmasi durumunda, bu etkinin istatistiki olarak anlamlilig1r Sobel (1982)
testi araciligiyla dogrulanmaktadir. Buna gore denklem (3)’teki ¢ nin biiyiikliigii ile denklem
(4)’teki ¢ niin biiyiikliigii z-zesti ile su sekilde kargilastirilmaktadir:

a.b

2= Jbsi+a’si ©)

Burada, a bagimsiz degisken ile aract degisken arasindaki standartlagtirillmamis (ham)
regresyon Katsayilarini, s ise a nin standart hatasini (denklem 1) gostermektedir. Yine b,
bagimsiz degiskenin de bagimli degiskenin bir tahmincisi olarak modele alinmasi durumunda,
araci ve bagimsiz degisken arasindaki standartlastirilmamis regresyon katsayisini (denklem
4) ve s, ise b nin standart hatasini gdstermektedir. Elde edilen z degeri %5 anlam diizeyinde
kritik degerden (+/-1,96) biiytik (kiigiik) ise aracilik etkisinin anlamsiz (anlamli) oldugu
belirlenmektedir.

4.2. Veri Seti ve Veri Kaynaklar:

Calismada, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri
icin kiiresel yonetisim gostergeleri (KYG) verilerinin varligma bagh olarak, 2000-2013
donemini kapsayan 14 yillik dengeli panel veriler kullanilmistir. Ulkelerin yonetisim ve
kurumsal yapilarina iligkin veriler, Diinya Bankasi’nin Kiiresel Yonetisim Gostergeleri (WB-
WGI, 2014) veri tabanindan alinmistir. Bu gostergeler, alt1 temel kategoride ve ¢ok sayida
alt gosterge iizerinden hesaplanmaktadir: i) Ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik, ii) siyasi
istikrar ve huzur, iii) hiikiimetin etkinligi, iv) diizenleme kalitesi, v) hukukun tstiinliigii ve
vi) yolsuzlugun kontrolii. Diinya Bankasi’nin veri tabaninda 1996-2012 dénemi i¢in mevcut
olan kiiresel yonetisim verileri, 1996-2002 doneminde birer yil arayla, sonrasinda ise yillik
olarak sunulmaktadir. Bu ¢alismada baglangic yili olarak 2000 yili alinmis ve panel verileri
dengeli hale getirmek icin, 2001 yilinin eksik verisi, 6nceki ve sonrasi yillarin basit ortalamast
aliarak elde edilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenlere iligkin bilgiler agagida Tablo
2’de 6zetlenmistir.

10



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 12, Sayt 27,2016, ss. 1-22
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 12, No. 27, 2016, pp. 1-22

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler, Aciklamalari ve Veri Kaynaklari

Zaman o
Serisi Degisken Aciklama Kaynak
Iktisadi - -
KBGSYH Kisi Basina Reel GSYH, TUFE Bazli, (Log) WB-WDI
Performans
Alt1 Kiiresel Yonetisim Gostergesi Ortalamast
(i. Ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirlik,
Ortalama ii. Siddet/teror bakimindan huzur ve politik
Kiiresel istikrar, iii. Hiikiimet etkinligi, iv. Diizenleme
YoOnetisim OKYG kalitesi, v. Hukuk diizeni/hukukun iistiinliigii, WB-WGI
Gostergeleri vi. Yolsuzluk kontrolii). -2,5<AKYG<2,5;
(+2,5 ile pozitife doniistiiriilmiistiir:
0<AKYG<S5 (Log)
Dogrudan
Yabanci DYSY Net Reel Dogrudan Yabanci Sermaye WB-WDI
Sermaye Akimlari, (Log)
Yatirimlari
Modifikasyon verileri TUFE, Niifus WB-WDI

4.3. Ekonometrik Metedoloji

Yukaridaki denklem 1,2,3 ve 4’te gosterilen regresyon modelleri 2000-2013 donemi
kapsaminda dengeli panel veri analizi ile tahmin edilmigtir. N sayida birimin ve her birime ait
T sayida gozlemin oldugu panel veri setleri icin genel olarak dogrusal panel veri modeli kisaca
su sekildedir:

K
Yn:Bon'i‘ZB/mX}m"'un (Z: 1,2,,N,t: 1,2,,T) (6)
k=1
Yo = A +l’ixﬁ + wy @)
Uy = it Uy 8)

Burada i birimleri, yani yatay kesit boyutunu, ¢ ise zaman boyutunu ifade etmek
tizere, f3,, KxI boyutlu parametreler vektoriinii, X, k’mci1 agiklayici degiskenin ¢ zamaninda
’inci birim i¢in degerini ve Y, bagimli degiskenin ¢ zamaninda /’inci birim i¢in degerini
gostermektedir. Panel veri analiz prosediiriinde, her bir birimde gdzlenemeyen bireysel etkiler
ortaya ¢ikabilmektedir. Denklik 3’teki p, gdzlenemeyen bireysel etkileri ifade ederken, v, geriye
kalan hata terimini ifade etmektedir. Modeldeki sabit terimin (at) birimden birime degismesi,
bireysel heterojenity olarak adlandirilmaktadir.

Panel veri setleri geleneksel yatay-kesit ve zaman serilerine kiyasla bazi avantajlar
saglamaktadir: Panel veri setlerinde, yatay-kesit ve zaman serisi gozlemleri birlestirildiginden



Harun BAL, Emrah Eray AKCA, Miige MANGA

gozlem sayisi daha fazla olmakta, serbestlik derecesi artmakta ve aciklayici deiskenler
arasinda ¢oklu baglanti sorunu nispeten azalmaktadir. Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz
kesit gdzleminin var oldugu durumlarda da analiz yapilmasini miimkiin hale getiren panel
veri analizi, degiskenlere iligkin heterojenliklere de olanak vererek ekonometrik tahminlerin
etkinligini artirmaktadir (Hsiao, 2003; Baltagi, 2005).

4.3.1. Panel Birim Kok Testleri

Caligmanin ekonometrik modelinin dogru metodolojiyle tahmin edilmesi amaciyla
serilerin entegre derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde bu amagla
kullanilabilecek ¢esitli birim kok testleri mevcuttur. Panel birim kok testleri temel olarak, yatay
kesit bagimliligini dikkate almayan (1. nesil) ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan (2. nesil)
testler olarak ikiye ayrilmaktadir. Ayrica bazi birim kok testleri homojenlik varsayimindan
hareket ederken, bazilari ise heterojenlik varsayimindan hareket etmektedir (Baltagi, 2005).
Bizim ¢alismamizda calismanin zaman boyutuna da uygun olarak yatay-kesit bagimliligini
dikkate almayan Levin, Lin ve Chu (2002) ile Im, Peseran ve Shin (2003) birim kok testlerine
yer verilmistir. Levin vd. (2002), Genisletilmis DickeyFuller (ADF) denklemini kullanmiglardir:

pi
Ay, = 6yu—1 + z BijAyit—j +Xwa+ey )
Jj=1

Denklem 9°daki i=1,2,....N yatay kesit birimleri ve t=1,2,....T, zaman boyutunu ifade
etmektedir. X, herhangi bir sabit etki veya bireysel trend bilegeni igeren digsal degiskenleri;
¢, bagimsiz hata terimlerini ve o, gecikme uzunlugunu gostermektedir. Birim kokiin varligina
isaret eden sifir hipotezi (H,: 8=0) ve birim kokiin olmadigini ifade eden alternative hipotezler
(H,: 6>0) cergevesinde Levin vd. (2002), sabit ve trend icermeyen regresyon igin standart
normal dagilima sahip t istatistigini kullanmiglardir

)

L= STD ()

(10)

Levin vd. (2002), bireysel sabitli ve bireysel sabitli ve trendli model i¢in diizeltilmig t
istatistigini onermiglerdir:

a o *mT (o

t*

11 numarali denklemde T=T-p-1 paneldeki birim bagina diisen ortalama gdzlem sayisini;
N, yatay kesit boyutunu; S»= ﬁZ‘e, ortalama standart sapmay1; p* ., ortalama diizeltmesini ve
o* ., standart sapma diizeltmesini gostermektedir. H;: © = 0 hipotezi altinda eger katsay1 sifira
esit degilse serinin birim koke sahip olmadigina karar verilir. (Levin vd., 2002).

12



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve ]§letme Dergisi, Cilt 12, Sayt 27,2016, ss. 1-22
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 12, No. 27, 2016, pp. 1-22

Im vd. (2003), Levin vd. (2002)’nin test istatistigini modifiye ederek paneldeki her bir kesit
birim i¢in bireysel t istatistiklerinin ortalamasini temel almaktadir. Her bir yatay kesit i¢in (9)
nolu ADF denklemini tahmin ederek & ler i¢in hesaplanan t istatistiklerinin ortalamalarmna
dayal olarak sifir (H: 8 =0, tiim i’ler i¢in) ve alternatif

5i=0 i=1,2,..N,
0i<0 i=N+1N+2 N

numaralt denklemde gosterilen standardize edilmis t istatistigini kullanmiglardir:

(H: ) hipotezleri altnda Im vd. (2003), 12

VW (b= N Y B (1 (P)

NY Var (t(P)

Wor = (12)

N
12 numarali esitlikte {xr = (z tirs(ps)) /N'dir. t... 8 ler i¢in hesaplanan t istatistiklerinin

i=1
ortalamasimi gosterirken E(t, (p,)) ve Var(t, (p,)) ortak beklenen deger ve varyansi gostermektedir.
4.3.2. Panel Regresyon Analizi Tahmincileri

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zaman gore deger almasina bagh
olarak farkli bigimlerde siniflandirilabilmektedir. Eger panel verideki gdzlenemeyen bireysel
etkiler, hata terimi gibi, tesadiifi bir degisken olarak ele alinirsa rassal etkiler; her bir yatay
kesit gozlem icin tahmin edilen bir parametre olarak ele aliniyorsa sabit etkiler s6z konusu
olmaktadir. Sabit etkiler modelinde birimlerin davraniglarindaki farkliliklar sabit terimdeki
farkliliklarla temsil edilmektedir. Bu modelde, gézlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer
alan agiklayict degiskenler ile iligkili oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle birimler arasindaki
farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik olarak modellenmektedir. Sabit etkiler ve
rassal etkiler modellerinin yani sira, modeldeki biitiin yatay-kesitler i¢in ortak bir sabit terim
tahmin eden havuzlanmis en kiiciik kareler modeli bulunmaktadir. Bu modelde her bir yatay
kesite ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan biitiin tilkelerin verileri bir havuzda
toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri incelenmektedir
(Sayilgan ve Siislii, 2011, s. 84). Sabit etkiler modeli tahmincileri sadece grup ortalamalarindan
sapmalara bagli oldugundan bazen grup-i¢i tahminciler olarak adlandirilmaktadir. Eger yatay-
kesit etkileri ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon varsa, yatay-kesit etkileri ile grup
ortalamalar1 arasinda da korelasyon olacaktir. Bu durumda, grup ici tahminciler tutarli olsa
bile, havuzlanmis 6rnege iligkin EKK tahmini tutarsiz olacaktir. Eger sadece grup ortalamalari
arasinda bir varyasyon varsa gruplar arasi tahminci kabul edilebilir olmakla birlikte, bu kez
eger yatay kesit hatalar1 ile bagimiz degiskenlerin grup ortalamalari arasinda korelasyon varsa
uyumsuzluk ortaya cikacaktir (Hsiao, 2003; Baltagi, 2005).

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin her ikisinde de grup etkisi ve/veya zaman
etkisinin varligina baglh olarak tek-yonli ya da ¢ift-yonlii modeller ortaya cikabilmektedir.
Tek-yonlii sabit etkiler (grup etkisi) modelinin gosterimi su sekildedir (Brooks, 2008):

13
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Yi = Q+B$it+/li+7)i: (13)

Denklem 9’da yer alan p, yatay-kesit olarak bagimli degiskeni etkileyen, fakat
zamanla sabit kalan tiim degiskenleri temsil etmektedir. Bu model her bir yatay kesit i¢in
kukla degiskenler kullanilarak tahmin edilmektedir. Modelde sabit terimin olmasi durumunda
kukla degisken tuzagina diismemek i¢in (n-1) tane kukla degisken kullanilmaktadir. Tahmin
sonucu elde edilen sabit terim katsayisinin tiim yatay-kesitler i¢in ayni olmasi durumunda
havuzlanmig EKK, farkli olmas: durumunda ise tek-yonlii sabit etkiler modelinin kullanilmasi
uygun olmaktadir. Zaman etkisinin goriildiigii tek-yonlii sabit etkiler modelinin gosterimi ise
su sekildedir:

yit:a_{—ﬁxit—l—/it—'_’vit (14)

Bu modelde bagimli degiskenin ortalama degerinin zamanla degistigi, fakat zamanin
herhangi bir noktasinda tiim yatay-kesitler icin ayni oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla
zamanla degigen sabit terimin yatay kesitler arasinda ayni olmasi s6z konusudur. Denklem
10°da yer alan A »zamanla deZisim gosteren, fakat yatay kesitler arasinda sabit olan ve bagiml
degiskeni etkileyen tiim degiskenleri temsil etmektedir. Bu model her bir zaman boyutu i¢in
kukla degiskenler kullanilarak tahmin edilmektedir. Son olarak grup etkisi ve zaman etkisinin
modelde birlikte yer almasi da s6z konusudur:

ya = Bra+ D1+ 1£,D2,+ p3D3:+ ...+ 1y DN+ N DL+ \oD2,+ N D3, + ...+ A DT, + v, (15)

Denklem 11, grup ve zaman etkilerinin birlikte goriildiigii cift-yonli sabit etkiler
modelini ifade etmektedir. Bu modelde tahmin edilecek parametre sayist k+N+T boyutundadir.
Sabit etkiler modelinde oldugu gibi rassal etkiler modelinde de her bir yatay-kesit i¢in farkl
sabit terimler hesaplanmaktadir. Bununla birlikte rassal etkiler modelinde her bir yatay-
kesit i¢in hesaplanan sabit terim, ortak bir sabitten (tiim yatay-kesitler i¢in ayn1 ve zamanla
degismeyen-a) kaynaklanmaktadir. Tek-yonlii (grup etkisi) rassal etkiler modelinin gosterimi
su sekildedir:

Yoy = a+ B.thz + Wy, Wz =&t v (16)

Denklem 12’de yer alan €, zamanla degismeyen, fakat yatay kesitler arasinda farkls
olan bir rassal degiskendir. €, her bir yatay kesite ait sabit terimin ortak sabit terimden (o) ne
kadar saptigin1 gostermektedir. Zaman etkisinin goriildiigii tek-yonlii rassal etkiler modelinin
gosterimi ise su sekildedir:

Yoy = a+ B-Ti: T Wy Wi=E TV (17)

Denklem 13°de yer alan € , zamanla de8isim gosteren, fakat yatay kesitler arasinda ayni
olan bir rassal degiskendir. Yine sabit etkiler modelinde oldugu gibi rassal etkiler modelinde de
grup ve zaman etkilerinin birlikte goriildiigii ¢ift-yonlii rassal etkiler modelinin ortaya ¢ikmasi
olasidir. Bu nedenle sayilan durumlari dikkate alan F', LM, Honda ve Hausman gibi testlerin
sonuglarma goére en uygun model belirlenmektedir (Baltagi, 2005).
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4.4. Ampirik Bulgular

Panel regresyon analizinden 6nce panel birim kok testleri ile serilerin duraganliklarinin
test edilmesi gerekmektedir. Duraganlik testlerinde, zaman (7)) ve yatay kesit () boyutunun
karsilagtirmali  biiyiikliigiine gore farkli testler uygulanabilmektedir. Caligmada, boyut
ozelliklerine uygun olarak serilerin 6zelliklerinin goriilebilmesi i¢in genel (ortak) birim kok
siirecini dikkate alan Levin, Lin ve Chu (2002) ile heterojenligi dikkate alan Im, Peseran ve
Shin (2003) panel birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Sonuglar,
hiyerarsik regresyon analizinde kullanilan {i¢ temel degigkenin seviyede duragan (/(0))
oldugunu gostermektedir. Ancak, regresyon katsayilari yorumlanirken, zaman boyutunun kisa
oldugu ve bundan dolay: serilerin entegre dereceleri belirlenirken ¢ok saglikli bir analize tabi
tutulmadiklar1 da goz ardi edilmemelidir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Levin, Lin, Chu Im, Peseran, Shin
Test ist. p Test ist. P

KBGSYH -2,391%* 0,008  -1467%*% 0,071

DYSY -1,946%* 0,026 -1,862%* 0,031

OKYG -5,452% 0,000 -5,354* 0,000

KYG-I: Ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirlik -5,035% 0,000 -3,803* 0,001

KYG-II: Huzur ve politik istikrar -2,784* 0,003 -1,717*%* 0,043
KYG-III: Hiikiimetin etkinligi -3,441% 0,000 -1,908** 0,028
KYG-1V: Diizenleme kalitesi -3,643* 0,000 -1,894%* 0,029
KYG-V: Hukuk diizeni/hukukun iistiinliigii -2,303%* 0,011 -1,735*%*% 0,041
KYG-VI: Yolsuzlugun kontrolii -2,963* 0,001 -1,859*%* 0,032

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Calismada ilk olarak yukarida denklem (1)’de belirtildigi iizere DYSY degiskeninin
alti1 kurumsal gosterge ve bu gostergelerin basit ortalamalari alinarak elde edilen OKYG
degiskenine olan etkilerini gormek icin ikili panel regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizinde kullanilacak tahmincinin belirlenmesine yonelik yapilan testlerin sonuclar1 Tablo
4’te gosterilmistir.
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Tablo 4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Ortalama Kurumsal Yonetisim
Gostergelerine Etkisinin Belirlenmesinde Kullamlacak Panel Regresyon Tahminci
Testleri

Bagimh F_ F_cift Honda_ Honda_ Honda_
o F_grup o ep, . 1. Hausman
Deg. zaman yonlii grup zaman  cift yonlii

8471 0,863 2,759 6,213 -1,036 3,661 0,824

OKYG (0,000) (0,594) (0,003) (0,000) (0,849) (0,000) (0,364)
8,892 0,965 3,169 5,961 -0,515 3,851 2476

KYG-I  (0,000) (0,000)0 (0,001) (0,000) (0,839) (0,000) (0,116)
89,381 0,687 21,766 17911 -2,548 10,863 0,112

KYG-IT (0000) (0,766)  (0,000)  (0,000) (0995)  (0,000) (0,737)

KyG. 13365 1612 33432 16539 2234 10.116 1,788
s 0,000) (0,112)  (0,000) (0,000) (0987)  (0,000)  (0,181)
85,608 1045 21498 15358  -2231 9,283 2,177

KYG-IV  (0,000) (0426) (0,000) (0,000) (0987)  (0,000)  (0,141)
14735 0645 37994 17456  -1932 10977 1,536

KYG-V  (0000) (0.805) (0,000) (0,000) (0973)  (0,000)  (0215)
17749 2529 42489 18078 2726 10856 0,574

KYG-VI (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,996)  (0,000) (0.,448)

Not: Parantez icerisindeki degerler, test istatistiklerinin olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Regresyon analizinde kullanilacak tahmincinin belirlenmesine yonelik yapilan
testlerden F testi sonuglari, sabit etkiler tahmincisi ile havuzlanmis EKK (pooled OLS)
tahmincisini kargilastirirken, Honda testi ise rassal etkiler ve havuzlanmig EKK tahmincilerini
karsilastirmaktadir. Bu testlerden sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinin her ikisinin de
kullanilabilecegi yoniinde bir sonug elde edilmesi durumunda ise, Hausman testi sonucuna gore
hangi tahmincinin kullanilacagina karar verilmektedir (Hsiao, 2003; Baltagi, 2005). Yapilan
test sonuglarindan DYSY ile ortalama kiiresel yonetisim gostergesi ve diger alt yonetigim
gostergeleri degigkenlerinin regresyonunda tek yonlii rassal etkiler tahmincisinin kullanilacagi
anlagilmaktadir.

Dogrusal regresyon modelinin iki 6nemli varsayimi, hata teriminin sabit varyansa sahip
olmasi ve hata terimleri arasinda iligki olmamasidir (Hsiao, 2003; Baltagi, 2005). Tablo 4’teki
sonuglara bagli olarak, belirlenen uygun regresyon modellerine iliskin de8isen varyans ve
otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmistir.
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Tablo 5: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Bagimsiz
deg. Testler OKYG KYG-I KYGII KYG-III KYG-IV KYG-V KYG-VI
(DYSY)

Degisen 42806 27,080 11,137 29533 3251 53631 31837
Varyans (LMh) (0000) (0.000) (0.025) (0,000) (0,516) (0,000) (0,000)
43615 3854 337,043 277674 236,548 309389 331,584
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0.000)
wm ) 43539 38115 327812 258577 211099 288271 308439

W (0000) (0,000) (0,000) (0.000) (0.000) (0,000) (0.000)
wm ) 5017 3008 16243 4128 0674 4677 4769

o) (0025) (0.083) (0.000) (0042) (0412) (0.031) (0.028)

Not: Parantez igerisindeki degerler, test istatistiklerinin olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

wm,)

Otokorelasyon

Tablo 5’te KYG-4 (diizenleme kalitesi) regresyonu haricinde diger tiim regresyon modellerinde
degisen varyans sorunu oldugu ve yine tiim regresyon modellerinde otokorelasyon sorunu
oldugu anlagilmaktadir. Regresyon modellerinin, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari
kapsaminda donem agirliklarint dikkate alan, panel diizeltilmis standart hata (panel-corrected
standard error-PCSE) yontemiyle tahmin edilmis sonuglar1 agagida Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Kurumsal Yonetisim Gostergelerine
Etkisi, Ikili Panel Regresyon Analizi (Bagumnsiz Degisken: DYSY)

begigken KM pF R
OKYG -0,111 -5,265 0,000%* 27,7113 0,289 (-) anlamh
KYG-I -0,317 -7.835 0,000%#%* 61,392 0474 (-) anlamh
KYG-11 -0,011 -0,432 0,666 0,187 0,002 (-) anlamsiz
KYG-111 -0,038 -3,574 0,000%* 12,416 0,154 (-) anlamh
KYG-1V -0,054 -5,056 0,000%%* 25,565 0,273 (-) anlamh
KYG-V -0,051 -4.247 0,000 12,283 0,153 (-) anlamh
KYG-VI -0,068 -4,663 0,000%* 18,038 0,209 (-) anlamh

Not: * regresyon katsayilarinin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’daki sonuglara gore DYSY degiskeninin alt1 kiiresel yonetisim gostergesinin
ortalamasindan elde edilen OKYG degiskenini anlamli bir bicimde negatif etkiledigi
goriilmektedir. Alt yonetisim gostergelerinde ise KYG-II (huzur ve politik istikrar) boyutunu
negatif etkilemesine ragmen etkinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger alt
yonetisim gostergeleri icin ise, beklendigi tizere, DYSY degiskeni anlamli bir bicimde negatif
etkiye sahiptir. Buna gore ele alinan iilkeler kapsaminda DYSY nin yonetisim kalitesini bozma
egiliminde oldugu desteklenmektedir.
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Denklem (2)’de belirtilen, alt yonetisim gostergeleri ve ortalama yonetisim gostergesi ile
kisi bagia reel GSYH arasindaki regresyonda kullanilan tahminci yine F, Honda ve Hausman
testleri dogrultusunda belirlenmigtir. Bu test sonuclarina gore alt yonetigsim gostergeleri ve
ortalama yOnetisim gostergesi ile kisi bagina reel GSYH arasindaki regresyonda kullanilacak
tahmincinin, tek yonlii rassal etkiler tahmincisi oldugu belirlenmigtir. Ayrica yapilan testler
sonucu bu regresyon modellerinin tamaminda yine degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari
oldugu goriilmiistiir. Buna bagh olarak, bu regresyon modelleri de, tek yonlii rassal etkiler
tahmincisi ile degisen varyans ve otokorelasyonu da dikkate alarak (PCSE ile) benzer sekilde
tahmin edilmig ve sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Kiiresel Yonetisim Gostergelerin Kisi Basia Reel GSYH’ya Etkisi, ikili Panel
Regresyon Analizi (Bagimh degisken: KBGSYH)

Bagimsiz Katsay1 t P F R? ili§ki ve
degisken anlamhhk
OKYG 0,289 4,593 0,000* 60,471 0,955 (+) anlamh
KYG-1 0,092 2014 0,049%%* 57443 0,953 (+) anlamh
KYG-11 1,328 3,969 0,000* 15,758 0,188 (+) anlamh
KYG-11I 1,885 2,101 0,041%#%* 66,169 0,958 (+) anlamh
KYG-1V 2,353 3,508 0,000* 12,308 0,153 (+) anlamh
KYG-V 1,873 2,436 0,017%* 5,691 0,077 (+) anlamh
KYG-VI 1,735 3,623 0,000* 70,937 0,962 (+) anlamh

Not: * ** sirasiyla regresyon katsayilarinin %1 ve %S5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Buna gore hem alt boyutlarinda hem de genel ortalama bakimindan kiiresel yonetisim
gostergelerinin kigi bagina reel GSYH’y1 anlamli bir bicimde pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Sonuglar, ele alinan iilkelerde yonetisim kalitesindeki ilerlemelerin, iktisadi performansi
artiracagina igaret etmektedir.

DYSY ve kisi bagina reel GSYH arasindaki regresyonda kullanilan tahminci yine F,
Honda ve Hausman testleri dogrultusunda belirlenmistir. Bu test sonug¢larma gore DYSY ile
kisi bagina reel GSYH arasindaki regresyonda kullanilacak tahmincinin, tek yonlii rassal etkiler
tahmincisi oldugu belirlenmistir. Ayrica yapilan testler sonucu bu regresyon modelinde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarina rastlandig1 icin, model degisen varyans ve otokorelasyonu
da dikkate alarak (PCSE ile) tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 8’in 3. satirinda sunulmugtur.
Tablodan da goriilecegi gibi, DYSY nin kisi basina reel GSYH y1 istatistiki olarak anlamli ve
pozitif etkiledigi goriilmektedir.

DYSY’nmn bir taraftan biiyiimeyi dogrudan hizlandirmasi, diger yandan kurumsal
yapiy1 bozarak dolayli bir bicimde biiyiimeyi engellemesi, yonetisim gostergelerinin aracilik
etkisinin belirlenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda son olarak toplulastirilmig
alt1 kiiresel yonetigim gostergesinin, DYSY ve kisi bagina GSYH arasindaki dogrudan iligkide
oynadig1 dolayl araci degisken roliiniin belirlenmesi icin hiyerarsik regresyon analizi yapilmig
ve sonuclar Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Hiyerarsik Regresyon Analizi ve Sobel Testi Sonuclar:

Hiyerarsik Regresyon Analizi Model Tahminleri

Model Bagimsiz Bagimh Katsayl t P F R? iliski ve
no. deg. deg. anlamhihk

1 DYSY AKYG 0,111 -5264 0,000* 27,713 0,289 (-) anlamh
2 OKYG KBGSYH 0289 4592 0,000 60471 0,955 (+)anlamh
3 DYSY KBGSYH 0329 7592 0,000% 132811 0912 (+)anlamh
4 DYSY; KBGSYH 0,133 2534 0014%* 63,714 0961 (+)anlamh

AKYG 0,351 2,533 0,015%*
Sobel Testi
Test ist. (z-degeri) Std. Hata p Kismi aracilik etkisi
2275 0017 0.023 anlamh

Not: *, ** sirastyla regresyon katsayilarinin %1 ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tabloda tahmin edilen (1) numarali modelde DYSY’nin yonetisim gostergelerini
anlamli bir bigimde kétiilestirdigi goriilmektedir. (2) numarali modelin tahmin sonuglari
ise, kurumsal gostergelerin iyilesmesinin anlamli bir bicimde kisi basina geliri de artirdigini
gostermektedir. (3) numarali modelde ise, DYSY nin iktisadi performansi artirma egiliminde
oldugu goriilmektedir. Tek yonlii rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilen (4) numarali
modelde ise, aract degiskenin de agiklayicit degisken olarak modelde tahmin edilmesiyle
birlikte (3) numarali modelde elde edilen katsaymin (0,329) azaldig1 (0,133) goriilmektedir.
Buna gore ele alinan iilkeler icin DYSY 'nin, kurumsal yonetisim yapilarini bozmasi nedeniyle,
kisi bagina geliri azaltma bigiminde dolayli etkisine ragmen, pozitif dogrudan etkileri sayesinde
halen iktisadi performansi artirabildigi goriilmektedir. Bu nedenle sonuclar kismi aracilik
etkisini ortaya koymaktadir. Yapilan Sobel (1982) testi ile kismi aracilik etkisinin istatistiki
olarak anlamli oldugu dogrulanmustir.

5. Sonug¢

Bu caligmada, BRICS iilkelerine gelen net dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile kisi
bagsina reel GSYH ile temsil edilen iktisadi performans arasindaki dogrudan iliskide, yonetisim
gostergelerinin dolayli aracilik etkileri 2000-2013 kapsaminda arastirilmistir. Dengeli panel
prodsediirii takip edilerek yapilan ikili ve hiyerarsik regresyon analiz sonuglari su sekildedir: 1)
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ortalama kiiresel yonetisim gostergelerini anlamli bir
bicimde negatif etkiledigi i¢in, dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerindeki artigsa bagh
olarak iilkelerin yonetisim gostergeleri bozulma egilimindedir. Ayristirtlmig alt gostergeler
bakimindan degerlendirildiginde ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en ¢ok sirastyla
ifade ozgiirliigli ve hesap verebilirlik gostergesini bozma egiliminde oldugu goriilmektedir.
ii) Hem ortalama hem de alti alt boyutta incelenen kiiresel yonetisim gostergelerindeki
iyilesmenin kisi basina reel GSYH’y1 anlamli bir bigimde artirdig1 belirlenmistir. Ozellikle
diizenleme kalitesinin ve hiikiimet etkinliginin iyilegmesi kisi bagina reel GSYH’y1, dolayisiyla
iktisadi performansi artiracaktir. iii). Yapilan hiyerarsik panel regresyon analizinde dogrudan
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yabanct sermaye yatirimlarinin, istatistiki olarak anlamli bir bi¢cimde kisi bagina diigsen reel
GSYH miktarmni olumlu etkiledigi, ancak kiiresel yonetisim gostergelerini olumsuz etkiledigi
belirlenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin, kiiresel yonetisim gostergelerini
kotiilestirerek kisi basina reel GSYH’y1 azaltmasina ragmen, halen dogrudan kisi basina reel
GSYH’y1iyilestirdigi goriilmektedir. Bu durum kiiresel yonetisim gostergelerinin kismi negatif
aract degisken ozelligine isaret etmektedir. Yapilan Sobel testine gore, bu kismi aracilik etkisi
istatistiki olarak anlamlidir.

Sonug olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kiiresel yonetisim gostergelerine
olannegatif etkisi giderilebilirse,s6z konusuiilkelerin iktisadi performanslarinin daha da artacag:
anlagilmaktadir. Bunedenle incelenen iilkeler icin kiiresel yonetisim gostergelerini iyilestirmeye
yonelik politikalarin uygulamaya konulmast, bu iilkelerin iktisadi performanslarinin artmasina
yardimct olabilecektir. Alt yonetigim gostergelerinin kisi basina GSYH’ya etkisinin analiz
edildigi regresyon tahmin sonuclarina bakildiginda ise, dzellikle yabanci yatirimlar i¢in uygun
yatirrm ortamimni ifade eden diizenleme kalitesinin iyilestirilmesinin iktisadi performansi
artirmada en etkin rolii oynayacagi anlagilmaktadir. Caligmadan elde edilen genel sonuglar,
BRICS iilkelerine gelen DYSY nin iktisadi performansi artirici islevinin kiiresel yonetigim
gostergelerinde yaganacak bir iyilesmeyle daha da giiclenecegine isaret etmektedir. Bu
baglamda,soz konusu iilkelerde DYSY nin yurtigine girisini tesvik edici politika uygulamalarina
paralel olarak kiiresel yonetisim gostergelerini iyilestirmeye yonelik uygulamalar, iktisadi
performansin daha yiiksek diizeylere ulagmasina yardimei olabilir.
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