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Oz: Kiiresellesme ile birlikte dogrudan yabanci yatwimlarin da artis gosterdigi bilinmektedir. Yapilan
calismalar dogrudan yabanci yatirimun iilkelerin ekonomik gelisimine katki sagladigini belirtmektedir. Son
donemde popiilerlik kazanan yénetisimin de dogrudan yabanct yatirimin yonlenmesinde yatirimcilar tarafindan
dikkate alinan onemli bir gésterge oldugu ifade edilmektedir. Bu ¢alisma 2002-2019 yillar: arasinda 17 OECD
iilkesinde yénetisimin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Calismada FMOLS ve
DOLS tahmincileri kullanilmis, sonu¢ olarak yonetisimin uzun donemde dogrudan yabanci yatirnm akisinda
porzitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Yonetisim, Dogrudan Yabanci Yatirum, FMOLS, DOLS, OECD
JEL Siniflandirmasi: F19, F21, G30

Abstract: It is known that foreign direct investments have increased with globalization. Studies indicate that
foreign direct investment contributes to the economic development of countries. It is stated that governance,
which has gained popularity recently, is an important indicator taken into account by investors in directing
foreign direct investment. This study investigates the impact of governance on foreign direct investment in 17
OECD countries between 2002 and 2019. FMOLS and DOLS estimators were used in the study, and as a result,
it was determined that governance has a positive and significant effect on foreign direct investment flow in the
long run.
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1. Giris
Dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresellesmenin ve entegrasyon faaliyetlerinin giderek arttigi
diinyamizda ekonomik biiylime ve kalkinma kapsaminda onemli faktorlerin basinda yer
almaktadir. Tasarruflarin yetersiz olmasi basta {iretim, yoksulluk ve issizlik olmak tizere pek
cok onemli sorunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar bu tip
sorunlarin  ¢oziimiinlin  yanisira; sosyoekonomik gelismislik diizeyinin  artirilmasi,
strdiiriilebilir bliylime ve kalkinmanin gerceklestirilebilmesi icin en Onemli finansman
kaynaklarindan biri olarak nitelendirilmektedir.

Siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinmanin 6nemli dinamiklerinden olan dogrudan yabanci
yatirimlarin {ilkeleri tercih etmelerinde yonetisim kalitesinin 6nemli kriterlerden biri oldugu

ifade edilmektedir. Son yillarda iyi yonetisim konusunun hem akademisyenler hem de kamu
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politikas1 kuruluglarinin 6nemli bir ilgi konusu haline geldigi agiktir (Cristina, 2014: 28;
Handoyo, 2017: 76; McHugh-Russell, 2021: 1-2). Son donemlerde hiikiimetler yonetisim,
kamu yoOnetimi ve toplum-devlet iligkilerinde koklii degisim ve doniisiimler iiretmislerdir.
Yonetim, ekonomi ve uluslararasi iligkilerin felsefesi konusunda bir¢cok eski ve geleneksel
diisiince bi¢iminin yerini yeni diigsiince bigimleri, fikirler ve algilar almigtir. Benzer sekilde
bircok kurumsal yenilik, geleneksel yapisal bigimleri doniistiirerek yonetisimin ve idarenin
Oziinl degistirmistir (Farazmand, 2006: 4).

Yapilan ampirik caligmalar yonetisim kalitesinin yatirirm ortamint belirleyen 6nemli
unsurlar arasinda yer aldigini1 ve yatirim ortaminin da 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin
cesitli ekonomilere yonelmesinin nedenlerinin basinda geldigini ifade etmektedirler (Gujarati,
2015: 30). Devletin is yapma kolayliginin yaninda yonetisim kalitesinin artirilmasina da 6zen
gosterilmesi gerektigi belirtilmektedir (Alemu, 2013: 35; Handoyo, 2017: 76).

Dogrudan yabanci yatirimlarin, yatirim yapilan {ilkenin ekonomik gelisimine birgok katki
sagladigr distiniilmektedir. Teknoloji aktarimi1 sayesinde kaynaklar daha prodiiktif
kullanilmakta, yeni 1is sliregleri olusturularak beseri sermayenin gelisimine katkida
bulunmakta ve uluslararasi ticari entegrasyon saglanarak yatirimlarin gelisimi hizlanmaktadir
(Giillii & Kilig, 2017: 73). Bunun en 6nemli kanit1 gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
dogrudan yabanci yatirim girisinin hiz kazanmasidir. Dogrudan yabanci yatirim giriginin
gelismekte olan {ilkelere kalkinma yolunda, gelismis iilkelere ise ekonomik biiylime
konusunda katki sagladig1 diistiniilmektedir. Dolayisiyla bir¢ok iilke yabanci yatirimi cazip
kilmak ve kolaylastirmak adma yasal diizenlemeler yapmaktadir. Bu katkilar gbz onilinde
bulundurularak yatirrm g¢ekmeyi amagclayan iilkeler giincel politikalarla birlikte daha ¢ok
miktarda yatirim ¢ekmeyi amaglamaktadirlar.

Bu c¢aligmada, yonetisim kalitesinin dogrudan yabanci yatirimlarin akisinda etkili olup
olmadigin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, 6rneklemin olabildigince
homojen olmasi i¢in OECD iilkelerinden kisi basina gayrisafi yurti¢i hasilasi 30 bin $’mn
altinda olan {ilkeler secilmistir. Bu kistasa uyan liye iilke sayisinin 17 oldugu belirlenmistir.
Calismada kullanilan yonetisim degiskeni Bal vd. (2016), Seifert ve Gonenc (2018)
caligmalarindan hareketle 6 adet Diinya Bankasi yonetisim g0Ostergesinin ortalamasi
seklindedir. Dogrudan yabanc1 yatirimi agiklamada 6nemli bir de§isken olarak kullanilan disa
aciklik orani ise bu ¢alismaya kontrol degisken seklinde eklenmistir. Tiim bunlarin literatiirde
onemli bir boslugun doldurulmasinda ciddi bir katki yaptigi diisliniilmektedir. Calismanin
onemli bir kisit1 ise yonetisime ait gostergelerin 2002 yilindan baslamasidir. Veri kisiti

nedeniyle ¢alisma 2002-2019 yillarim1 kapsamaktadir. Calismanin 6zellikle gelismekte olan

673



Ugurlu, S. / Journal of Yasar University, 2022, 17/67, 672-687

tilkeler 6zelinde ilgili literatiire destek vererek, politika yapicilara, kamu ve 6zel sektor

yoneticilerine dikkat ¢ekici bilgiler saglamasi beklenmektedir.

2. Teorik Cergeve

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirumlar (DYY)
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir yere sahip oldugu bilinmektedir. Gelismis
iilkelerde biiylimenin devam edebilmesi, gelismekte olan iilkeler yoniinden bakildiginda
istihdam ve katma deger ile ekonomik biiylime ve kalkinma icin adim atilmasi ve bu
adimlarin devam edebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu sebeplerden dolay: iilkeler bu
yatirimlarin  kendi {ilkelerinden yapilmalarin1 saglamak amaciyla birtakim yoOntemler

uygulamaya koymaktadir.

2.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri
Farkli DYY tiirleri ev sahibi iilke i¢in farkli degerlere sahiptir ve farkli politikalar
gerektirebilir. Ayrica, farkli DYY tiirlerinin ev sahibi iilke iizerindeki etkileri acisindan
farklilik gostermesi ve farkli kalkinma asamalarindaki tilkelerin farkli DYY tiirlerinden
yararlanmasi muhtemeldir (Sjoholm, 2021). Birgok tiirii bulunmakla birlikte genel bir ifadeyle
iki tiir dogrudan yabanci yatirimdan bahsedebiliriz.

Bunlardan ilki, ilk kez yapilan yeni olarak adlandirilan yatirimlar; istthdam, sermaye gibi
yonlerden ekonomiye katkilar1 bulunan ve bundan dolayr katma deger daha fazla olan
yatirimlardir. Ikincisi ise mevcut bir yerli iiretici ile birlesmenin olmas1 ya da bu yatirimim
satin alinmasidir. Bu tiir gene olarak “sirket evlilikleri” olarak tabir edilir. Sirket evlilikleri,
yeni ilk kez yapilan yatirimlara gére daha avantajli kosullar meydana getirebilmektedirler.
Bunlara ana hatlariyla sirket evlilikleri;

e Pazara girislerde yeni bir yatirimlara gbre zamandan tasarruf saglanir ve baslangi¢
maliyeti daha azdir. Ciinkili yatirim yapacak olan firma, hali hazirda bir yere ve paya sahip
olan bir firmaya sahip olmustur.

e Bir firmayla yapilan evliliklerde 6nemli bazi unsurlar ev sahibi firma ile beraber
geldiginden yatirimer maliyetler agisindan oldukg¢a avantajli bir konuma sahiptir.

e Yatirimci, yatirnm yapilmas: planlanan ekonomi ile ilgili hedef ve politikalarina
erismede global ticari faaliyetleri agisindan bir is birligi elde etmektedir.

e Yatinmcinin sirket evliligi ile dahil olacag1 pazarda ev sahibi firmanin bulunmasiyla
kiiresel rekabette bir adim 6nde baslamasi s6z konudur.

Sirket evlilikleri yoluyla yapilan DYY lerin avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlar1 da
s0z konusudur. Bazilari; istenilen Ozelliklerde bir yatirimci ile calismak s6z konusu

olmayabilir; agik ve diirlist olmayan yatirimci, yanlis beyanda bulunabilir. Yatirimcilar,
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yatirimda bulunduklar iilkelerde yatirim ortamlar ile ilgili baz1 sikintilarla da karsi karsiya
kalabilirler. Uretimin nerede yapildigi konusu yatirim kararlarinin etkilendigi temel konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimlar i¢in sadece iiretim yeri iizerinde durmak dogru
degildir. Ayrica yabanci yatirnmlar firmanin, farkli bir iilkedeki is faaliyetini de elde

etmektedir (Mc Culloch, 1993: 43-44).

2.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimin Belirleyicileri
Dogrudan yabanct yatirimi belirleyen faktorlere baktigimizda cesitli yazarlarin farkli
smiflandirmalar yaptiklari gérmekteyiz. Ornegin; arz ve talep yonlii faktdrler (Tiiselmann,
1999), itici ve ¢ekici belirleyiciler (Lipsey, 2001), geleneksel ve geleneksel olmayan
belirleyiciler (Nunnenkamp, 2002) ve maliyetle ilgili belirleyiciler (Hakro & Ghumro, 2007)
seklinde siniflandirmalar mevcuttur.

UNCTAD tarafindan 1998 yilinda yaymlanan Diinya Yatirim Raporu’nda DYY’lere etki
eden faktorlerin belirleyicilerini ii¢ temel baslik altinda toplamistir. Bunlar;

Yatirnm Ortamina Iliskin Faktérler: Ulke goriiniimii ve yapisi, i¢ maliyet yapisi,
plasman tesvikleri, plasman sonrasi hizmetler, sosyal konular1 igermektedir.

Politik Faktorler: Yatirim yapilacak iilkedeki istikrar, uygulanan vergi politikalari,
yabanci yatirimlar ile ilgili olarak yapilan uluslararasi anlagmalar, iilkenin rekabet yapisi,
Ozellestirme politikalari, firma birlesmesi ve satin alma politikalarin1 kapsamaktadir.

Ekonomik Faktorler: Yatirim stratejileri yoniinden degerlendirildiginde bu yapida;

e Yatirim stratejileri ilgili pazara yonelme bigiminde olup, piyasa biiyiikligi, milli gelir
kapasitesi, doviz kuru fiyatlari, ¢esitli faiz oranlari, bolgesel ve global pazarlara erisim
imkanlari, tiretici ve tiiketici yapilari 6nemli etkenlerdendir.

e Kaynaga ve stratejik varliga yonelim vardir. Hammaddeler, sabit ve degisken
maliyetler, teknik eleman, fiziki altyapi, teknolojik ve yaratici yapi olarak karsimiza
cikmaktadir.

e Etkinlige yonelim {iglincii strateji olarak belirtilebilir.

Kaynak ve diger girdi maliyetleri, verimlilik, 6l¢cek ekonomileri, anlagmalarin tarafi olma

gibi faktorler temel belirleyicilerdir.

2.1.3. Dogrudan Yabane1 Yatirnmlarin Ulke Ekonomilerine Etkileri
Dogrudan yabanci yatirimlar hem yatirirmc1 hem de yatirim yapilan tlkeler bakimindan pek
cok acidan katki saglamaktadirlar. Akademik calismalarda genellikle dogrudan yabanci
yatirimlarin, yatirim yapilan iilkeler ekonomilerin biiylimesiyle iliskili oldugu ve olumlu

yayilma etkilerinin var oldugu belirtilmektedir (Vlachos & Bitzenis, 2018).
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Dogrudan yabanct yatirim, yatinm yapan {ilkelerdeki yiiksek teknolojiyi, giincel
organizasyon ve yonetim tekniklerini ev sahibi iilkeye kolayca transferini gerceklestirebilir.
Boylece hem iilkeler aras1 fayda aktarimi saglanacak hem de uluslararasi sirket birlesmeler
kolaylasacaktir. Bu durum ev sahibi iilkenin makroekonomik gdostergelerine katki
saglayacaktir (Hill, 2008: 335).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin ger¢eklesen miktari ve vasiflari ekonomilerin kalkinma
seviyelerini 6nemli olgiide etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Yapilan ¢alismalarla
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlarin miktari ile ekonomik kalkinma arasinda dogru
yonlii bir iliski saptanmistir. Ozellikle yiikselen piyasalarin  kalkinmalarina ydnelik
finansmani saglamak amaciyla bircok makro degisken tlizerinde etki yapmaktadir. Bu etkiler
dolaysiz bir bi¢cimde ana makroekonomik degerler {iizerinde hissedilebilmektedir. Bu
gostergeler uluslararasi kiyaslamalarda ve filkelerin ekonomik diizeylerini belirleme de
onemli bir yere sahiptir. Bu etkiler iilkelerin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkliliklar
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar hizlandirici olarak, iilkelerin kalkinmasinda,
ekonomik olarak biiyiime ve gelismesinde etkilidir. Dogrudan yabanci yatirimlar gelismis ve
gelisen piyasalar arasinda teknik bilginin daha hizli dagilmasina ve uluslararast sermaye

akigina olanak vermektedirler (Wang & Zhao, 2017).

2.2. Yonetisim Kavrami
Yonetisim kavrami, politika yapicilar ve akademisyenler arasinda genis ¢apta tartisilsa da tek
bir yonetisim veya kurumsal kalite tanimi etrafinda heniliz giiclii bir fikir birligi
bulunmamaktir. Cesitli yazarlar ve kuruluslar ¢ok ¢esitli tanimlamalar yapmislardir. Bazilari o
kadar genistir ki, 6rnegin Diinya Bankasi’nin 2002 Diinya Kalkinma Raporu’ndaki “kurallar,
yaptirrm mekanizmalari ve organizasyonlar” ifadeleri gibi hemen hemen her seyi
kapsamaktadir. Digerleri ise genellikle, 1992’de Diinya Bankasi tarafindan “bir iilkenin
kalkinmasi i¢in ekonomik ve sosyal kaynaklarinin yonetiminde giiclin uygulanma sekli”
olarak belirtilen tanim da dahil olmak {izere, daha dar bir sekilde kamu sektorii yonetimi
konularina odaklanmaktadirlar (Kaufmann vd., 2011: 222).

Yonetisim fikrine yaklagsmak i¢in yonlendirme eylemi ¢agdas toplumlarda gercekten iyi
bir yollardan biridir (Peters, 2012: 3). YoOnetisim kavram olarak verimlilikleri azalan
geleneksel yonetim yapilarmin tek olarak degil birlikte hareket etmeleri ve kamu-6zel
ortakligim kapsamina almaktadir (Okmen vd., 2004: 41). Diger bir deyisle birlikte yonetimin
gerekliligini varsaymaktadir. Dolayisiyla bu kavram tek tarafli bir yonetim yerine birlik ve
beraberlik igerisinde yonetmeyi hedefleyen bir sistem meydana getirmis, ana unsur olarak

katilim kavramini 6n plana ¢ikarmistir (Ozer, 2005: 312). Farkli tanimlamalar olmasina
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ragmen bu kavram icin ortak goriis olarak kamu ve 6zel kesimde smirlarin birbirine gectigi
bir yonetim modeli olarak tanim yapmak miimkiin olacaktir (Stoker, 1998: 37).

Yonetisim kavramimin ortaya ¢ikist ile birlikte devletin kamusal faaliyetlerin
yiiriitmesinde hiikiimet, goniilliller, STK’lar ve 6zel kesim birlikte hareket etmesi gerektigi
devlet kavraminin yeni bir tanimlama yapilarak belirtilmistir. Boylelikle devlet kamusal
kararlar alirken birgok aktor ile is birligi yapmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir (McLaughlin,
2002: 10).

Temel karakteristik 6zellikleri bakimindan yonetisim kavrami asagidaki gibi incelenebilir
(Klijn & Koppenjan, 2015):

e Kurumlar arasi iletisime odaklanmak strateji iretmede ve hizmet sunmada énemli bir
adimdir.

e Kurumlarin bagimsizligi politika amaglarma ulasabilmede ve hizmet sunumunun
kalitesinde onkosullardan biridir.

e Sosyal aktorlerin arasinda gii¢ dagilimi ve yatay bir 6rgiitlenme bigimi bulunmaktadir.

e Sosyal aktorler arasinda politika ve hizmet kalitesini arttirabilmek amaciyla teknik
bilgi kullanimi1 yaygindir.

e Karar alma siire¢lerinde hem sosyal aktorlerin ve paydaslarin hem de vatandaslarin

katilimin1 6zendirmektedir.

2.3.1. Yonetisim ve Dogrudan Yabanci Yatirim iliskisi
Dogrudan yabanci yatirimcilar iilkeleri segerken gesitli sebepler barindirmaktadir. Genellikle
bu sebepler ekonomik ve alt yapi1 olarak da nitelendirilen siyasal ve kurumsal faktorler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Cok uluslu sirketler genellikle uygun alt yapist olan ilkeleri tercih
etmektedir. Bu sebeple dogrudan yabanci yatirimlarin yapilmasini cezbetmek i¢in kurumsal
faktorler ya da kurumsal kalite biiyiik 6nem tasimaktadir (Baris ve Bektes, 2021: 5).

Diinya Bankasi’nin ifadesine gore iyi bir kurumsal yonetisim ekonomik kalkinmayi
hizlandirir, rekabetgi bir piyasanin temelini olusturarak yatirim ortamii etkiler. Ulke disina
yatirim yapmak yatirimcilar agisindan riskli ve zor bir karar oldugundan, iilkede uluslararasi
hukuka bagli bir hukuk sistemi ve ekonomi politikalarinin anlasilir olmasi yatirimcilar igin
olduk¢a giiven saglamaktadir. Buna karsin iyi bir yonetisim kalitesinin olmamasi, hukuka
aykir1 yaptirnmlar ve kayirmact muameleler 6zellikle yabanci yatirimcilari caydirmakla
birlikte yatirnmlarin Kalitesini ve verimliligini de azaltmaktadir. Ayrica diinyanin en fakir
tilkelerine kredi ve hibe veren Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA) gorece kurum kalitesi
yiiksek olan {ilkelerin, ekonomide meydana gelen istikrarsizliklart ve yoksulluk diizeyini

azaltmada nispeten daha basarili olduklarini ifade etmektedir (Karpuz ve Sayilir, 2021: 283).
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Yonetisimle birlikte anilan kurumsal kalite kavrami, kaynak dagiliminda etkinligin
saglanmasi, belirsizliklerin en aza indirilmesi, piyasa aksakliklarinin 6niine gecilmesi, pozitif
dissalliklarin saglanmasi ve islem maliyetlerinin azaltilmasiyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
Oon goriilen, ayrica genellikle yonetisim ve ekonomik oOzgiirlik benzeri ifadelerle
tanmimlanmaktadir. Ulkelerde var olan politik diizen, yolsuzluk, iilkelerin risk durumlari, sivil
ve insani haklarla ilgili yapilmis diizenlemeler ile hukukun stiinliigii benzeri kavramlar ele
alinarak degerlendirilmektedir (Yamak, 2017: 67).

Makroekonomik gostergelerin yaninda kurumsal faktorler de yabanci yatirimcilarin
kararlarin1 6nemli Olgiide etkilemektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimei girisi
hedefleyen iilkelerin, kurumsal kalitelerini de artirmasi1 gerekmektedir. Zira etkili kurumlarn,
yabanci firmalar tarafindan olduk¢a 6nemsenen islem maliyetlerini azalttiklar1 bilinmektedir.
Islem maliyetleri diistilkge firmalar arasindaki karsilikl1 giiven ve baghlik artar, rekabet giicii
yiikselir ve uygun bir is ortaminin saglanmasini kolaylasarak dogrudan yabanci sermayenin
girisi tesvik edilir. Kurumlarin etkinligi yiikseldik¢e hem DYY nin miktart hem de DYY nin
kalitesi etkilenir (Jude & Levieuge, 2017: 718). Yatirimcilarin miilkiyet haklarinin tam olarak
korunamamasi, hukukun dstiinligiiniin olmamas1 veya zayifligi ve seckin kisilere
uygulanmakta olan yetersiz sinirlamalar gelismekte olan {ilkelerin bas etmek zorunda
olduklar1 kurumsal sorunlar arasindadir. Ayrica yonetisimin temsili olarak belirlenen énemli
diger bir gosterge demokrasidir. Demokrasi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif
yonde korelasyonun varligina isaret eden ¢alismalar bulunmaktadir. Genel olarak yonetisim
kalitesine iligkin gostergelerin degerinin artmasi yatirimlara olumlu yonde etki ederken, bu

gostergelerdeki bozulma ise olumsuz etki yapmaktadir.

3. Literatiir Incelemesi

Bu boéliimde yonetisim ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiye yonelik ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalardan bahsedilmektedir. Genel olarak yoénetisim ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkinin Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan yonetisim gostergeleri
ile birlikte 2000°1i yillardan itibaren 6nem kazandigi goriillmektedir. Bu gostergelerden 6nceki
donemlerde de daha cok kurumsal kalite ve demokrasiye iliskin gostergelerle analizler
yapildig1 goriilmektedir. Nitekim Grogan ve Moers (2001), 1990-1998 déneminde En Kii¢iik
Kareler Yontemi regresyon analizi kullanarak 25 iilke ekonomisindeki biiylime ve kurumlarin
Oonemini arastirmistir. Elde ettikleri sonug; 25 ekonomide kurumsal kalitenin hem ekonomik
bliyiimeyi hem de dogrudan yabanci yatirim girisini etkileyebilmede gii¢lii bir belirleyici

oldugu yoniindedir.
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Globerman ve Shapiro (2002), 1995-1997 yillar1 arasindaki donemler igin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim girisleri ve ¢ikislar iizerindeki, yonetisim
altyapisinin etkilerine deginmislerdir. Bulgular dogrudan yabanci yatirimlarin giris ve
cikislarinda yonetisimin 6nemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir.

Li ve Resnick (2003), 1982-1995 doneminde 53 gelismekte olan iilke igin yaptiklari
calismada demokratik kurumlarin DYY {izerindeki etkilerini arastirmislardir. Arastirmanin
bulgularina gore demokrasinin DY {izerinde pozitif ve negatif etkileri olabilecegi sonucuna
ulagilmistir.

Globerman ve Shapiro (2003) ¢alismalarinda, 1995-1997 yillar1 arasinda ABD’den 143
iilkeye 88 yatirimi incelemislerdir. iki asamali bir analiz yapmuslardir. ilk asamada iilkelerin
dogrudan yatirim alip alamayacaklari incelenmistir. Buna seffaf politikalar1 benimsemeyen ve
etkisiz hiikiimetlere sahip iilkelerin yabanci yatirim almasi olduk¢a smirhidir. Ikinci asamada
analiz dogrudan yabanci yatirim akisi alan iilkelerle sinirlidir. Buna gore de bir iilkenin
ABD’den alacagi dogrudan yabanci yatirim miktari, onun yonetisim altyapisina baghdir.

Anghel (2005), bir tilkede mevcut ¢esitli kurumlarin dogrudan yabanci sermaye girisini
etkileyip etkilemedigini analiz etmektedir. Kurumsal kalite, 1996-2004 donemine ait kesit
verilerle analiz edilmistir. Analiz sonucunda kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar etki
ettigi bulgusuna ulagilmis ve kurumsal yapilari zayif olan iilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarin daha az yapilmakta oldugu goriilmiistiir.

Hefeker ve Busse (2005), 83 gelismekte olan iilke icin 1984-2003 yillarina ait 12 farkl
politik risk gostergesi kullanmis ve bu kriterlerin iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar
cok onemli bir faktor olduguna isaret etmektedir.

Cuervo-Cazurra (2006), yolsuzluk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
aragtirmig, yolsuzlugun biitin yabanci yatirimcilart benzer bigimde etkilenmedigini
savunmustur. Calismanin bulgularina gore riisvete iligskin giiclii yasalari olan tilkelerden gelen
yatirimcilar, yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelere yatirimlarini sinirlarken, kendi tilkelerinde
yolsuzlugun yiiksek oldugu yatinmcilarin ise bu tir ilkelere yatirimlarini artirdigi
goriilmistiir. Bu durum, yolsuzluk karsisinda yatirimeilarin yatirim yaparken farklilastiklarini
gostermektedir.

Demirtas ve Akcay (2006), 1995-2002 yillar1 arasinda 71 iilke i¢in yonetisimin dogrudan
yabanci yatirnmlar iizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Elde
edilen sonuglar, yonetisimin cesitli gostergeleri ile DYY arasinda ayni yonlii bir iligkinin

varligina yoneliktir.

679



Ugurlu, S. / Journal of Yasar University, 2022, 17/67, 672-687

Dumludag ve Siikriioglu (2007), 21 yiikselen piyasa ekonomisinde 1984-2006 doneminde
etkin bir yargi sistemi ve hiikiimet istikrarinin oldugu, i¢ ve dis ¢catismanin olmadig: {ilkelerde
yOnetisim ve demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkiledigini belirtmistir.

Daude ve Stein (2007), 1982-2002 yillarina ait verileri kullanarak 34 {ilkeden 152 hedef
iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumsal kalite arasindaki iliskiyi incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda, kurumlarin kalitesi arttik¢a dogrudan yabanci yatirimlar da artis
gostermistir.

Gani (2007), 1996, 1998, 2000 ve 2002 yillar1 i¢in panel veri analizi yapmistir. Asya ve
Latin Amerika iizerine yaptigr ¢alismada hukukun istiinliigii, hiikimet etkinligi, politik
istikrar ve yolsuzlugun kontroliiniin dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif etkiledigi
bulgusuna ulagmistir.

Dumludag (2009), Tirkiye’deki 52 c¢ok uluslu sirkete yonelik yaptigi c¢alismanin
sonucunda yonetisime ve kurumsal kaliteye iligkin unsurlarin yabanci yatirimlari
yonlendirecegine vurgu yapmaktadir.

Mengistu ve Adhikkary (2011), ¢alismada 1996-2007 yillar1 arasinda 15 Asya iilkesi igin
yonetisim gostergeleri ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligki sinanmigtir. Caligsma
sonucunda devletin etkinligi, hukukun tstlinligli, siyasi istikrar, siddetin olmamasi ve
yolsuzlugun kontrolii gibi yonetisim gostergelerinin yatirim girislerinin kilit belirleyicileri
olduguna ulasilmistir.

Buchanan vd. (2012), kurumsal kalitenin dogrudan yabanci sermaye ve oynaklik
tizerindeki etkisini 164 iilke ornekleminde 1996-2006 donemine ait verilerle incelemistir.
Analiz sonucunda, kurumsal kalitedeki degisikliginin dogrudan yabanci sermayeyi etkiledigi
ve yonetisimin dogrudan yabanci sermaye oynakligi iizerinde negatif ve 6nemli bir etkiye
sahip olduguna ulasilmistir.

Jadhav ve Katti (2012), 2000-2010 yillar1 arasinda BRICS iilkelerini incelemislerdir. Bu
calisma, DYY'nin potansiyel kurumsal ve politik belirleyicileri olarak makroekonomik
istikrar (enflasyon orani), siyasi istikrar, siddet, hiikiimet etkinligi, diizenleyici kalite,
yolsuzlugun kontrolii, ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik ve hukukun iistiinligiinii dikkate
almaktadir. Genel sonugclar, hiikiimet etkinligi ve diizenleyici kalite olmak tizere iki faktoriin
BRICS'teki DYY girisi ile pozitif olarak iliskili oldugunu gostermektedir. Modeldeki ii¢
degisken, yani siyasi istikrar, ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirlik ve yolsuzlugun kontrolii,
BRICS ekonomilerinde DYY girisi iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Bu da bu ii¢ faktoriin

daha fazla DYY girisi ¢ekmek i¢in 6nemli olmadigi anlamina gelmektedir.
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Masron ve Nor (2013), 2002-2010 doneminde 8 ASEAN iiyesi i¢in yatiklari ¢alismada
kurumsal kalite ve yonetisime iliskin ¢esitli faktorlerin iilkeye giren yabanci yatirimlarin
onemli bir belirleyicisi oldugunu belirtmislerdir.

Bal vd. (2016), BRICS iilkelerinde 2000-2013 doneminde yonetisim, dogrudan yabanci
yatirimlar ve iktisadi performans arasindaki iliskiye yogunlasmistir. Bu ¢alismada 2000-2013
yillar1 baz alarak hiyerarsik regresyon analizi yapilmistir. Calisma bulgularina gore, dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskide yonetisim gostergelerinin kismi
aracilik etkisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ucgler (2017), 1990-2014 déneminde gelisen 20 iilke icin biirokratik kalite, demokratik
hesap verebilirlik, kanun ve diizen, hiikiimet istikrar1 ve yolsuzluk gibi kurumsal gdstergeler
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Uzun donemli analiz
sonucunda kurumsal kalite diizeyinin, dogrudan yabanci yatirimlart pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasgilmistir.

Kutbay (2020), yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerindeki
etkisini OECD ornekleminde 2002-2018 yillarina ait verilerle panel veri analizi ile
incelemistir. Calismada siyasi istikrar ve siddet/terérizmin yoklugunun, diizenlemelerin
kalitesinin ve yolsuzlugun kontroliiniin DY'Y girisleri lizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli
oldugu sonucuna varilmistir.

Baris ve Bektes (2021), Avrupa Birligi iilkelerine ait 2002-2017 dénemi yillik verileri
kullanilarak panel veri regresyon analizi yapmislardir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci
yatirnmlar ile yonetisim gostergelerinden olan siyasi istikrar-siddetsizlik ve diizenleyicilik
kalitesi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte
dogrudan yabanci yatirimlar ile ifade ozgiirligii ve hesap verilebilirlik arasinda istatistiki

olarak anlamli ve ancak negatif iligki bulgusuna ulagilmstir.

4. Analiz
Bu caligmada 2002-2019 donemi verileri kullanilarak, ilgili donemde ortalama kisi basina
GSYH’s1 30 bin $’1n altinda olan 17 OECD iilkesinde (Cekya, Estonya, Giiney Kore, Ispanya,
Kolombiya, Kosta Rika, Letonya, Litvanya, Macaristan, Meksika, Polonya, Portekiz,
Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yunanistan) yonetisim ile dogrudan yabanci yatirim
arasindaki iliski incelenmistir. Calismada kullanilan model asagidaki gibidir:
FDlIi; = fo+ p1GOVj; + SoTRit + Uit 1)
Calismada bagimli degisken olan dogrudan yabanci yatirimi temsilen dogrudan yabanci
yatirimin GSYH ig¢indeki pay1 (FDI) kullanilmistir. Bagimsiz degisken olan yonetisim (GOV)
ise yakin zamanda Bal vd. (2016), Seifert ve Gonenc (2018) tarafindan kullanildig1 sekliyle
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alt1 yonetisim gostergesinin (yolsuzlugun kontrolli, hiikiimetin etkinligi, siyasi istikrar,
hukukun istiinliigii, diizenleyici kalite, ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik) yillik ortalama
puani olarak hesaplanmistir. Diger agiklayici degisken olan disa aciklik (TR) ise ithalat ve
ihracat toplaminin GSYH’ye orani seklinde kullanilmistir. Tiim degiskenler Diinya Bankasi

veri setinden alinmis ve 6zet olarak Tablo 1.’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degisken Tammlama Kaynak
FDI Dogrudan Yabanci Yatirimin GSYH Icindeki Pay1 (%) Diinya Bankas1
GOV 6 Adet Yonetisim Gostergesinin Ortalamasi Diinya Bankas1
TR Disa Aciklik Orani (Dig Ticaret Hacmi/GSYH) Diinya Bankas1

Calismada yer alan degiskenleri acikladiktan sonra bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere asagidaki Tablo 2.’de yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum Standart Hata | Frekans/Gozlem
FDI 4.154179 3.187309 56.36063 -40.29082 7.000174 306
GOV 0.640984 0.765173 1.305410 -0.654428 0.458003 306
TR 94.98169 81.41759 190.6986 32.98264 41.19330 306
4.1. Bulgular

4.1.1. Birim Kok Testi Sonuclari
Degiskenlerde birim kok varligi tespit edilirse veri analizinde de sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle tahmin siirecinde modeli olusturan serilerin birim kok tasiyip
tasimadiginin incelenmesi, tahminlerin glivenirligi acisindan olduk¢a énemlidir.
Tablo 3., sabit terim igeren modeli olusturan her bir serinin panel birim kok test
sonuglarin1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler, ilgili test istatistiklerinin olasilik

degerini gosterir.

Tablo 3. Im, Peseran, Shin Birim Kok Testi

Degisken Seviye Birinci Fark
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
FDI -1.12216 (0.1309) -0.07686 (0.4694) 3.29590* (0.0005) -1.76961** (0.0384)
GOV 1.04081 (0.8510) -0.15101 (0.4400) -6.42376* (0.000) -4.57292* (0.0000)
TR 0.17554 (0.5697) | -0.91528 (0.1800) -6.90707* (0.000) -4.70588* (0.0000)

Not: *, ** ye *** olasilik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 oldugunu gostermektedir.
Tablo 3.’ten elde edilen ampirik bulgulara gore tiim degiskenlerin birinci farklarda

duragan oldugu goriilmektedir.

4.1.2. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varhigi esbiitiinlesme analizleri ile tespit

edilmistir. Panel birim kok testleri sonucunda seriler arasindaki iliskiyi Johansen Fisher Panel
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Esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz etmek i¢in tiim serilerin birinci dereceden biitiinlestigi

varsayimina dayanan esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Oncelikle gecikme uzunluklar

belirlenmistir.
Tablo 4. Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -2164.034 NA 16264.45 18.21037 18.25414 18.22801
1 -1272.946 1752.222 9.818296 10.79787 10.97294* 10.86843
2 -1266.890 11.75578 10.06464 10.82261 11.12899 10.94608
3 -1239.116 53.21408* 8.596552* 10.66484* 11.10253 10.84124*
4 -1231.193 14.98110 8.676228 10.67389 11.24288 10.90320

Johansen egbiitiinlesme testi gecikme uzunluguna duyarhidir. Boylece modellerin gecikme
uzunluklart “gecikme uzunlugu kriterleri” ile tanimlanmistir. Bu bulguyu yaparken olgiitiin
minimum degeri tanimlamasi1 6nemlidir. Bu nedenle gecikme uzunlugunun 3 olduguna karar
verilmistir. Bu uzunlugun secilmesinin nedeni, Schwarz (SC) hari¢ diger tiim bilgi
kriterlerinin 3 gecikmeyi gostermesidir.

Calismada kullanilan panel serilerinde birim kok denemesi yapildiktan sonra Kao

esbiitiinlesme testi ve Johansen Fisher esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Tablo 5. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Kao Esbiitiinlegsme Sonuclart

t-istatistik Olaslik
ADF -3.212461 0.000*
Residual Variance (Kalinti Varyansi) 84.29254
HAC Variance (Degisen Varyans ve 14.92771

Otokorelasyon) Varyansi

Johansen Fisher Panel Esbiitiinlesme Sonuglart

Bos Hipotez Fisher Istatistigi Iz Olasilik Fisher Istatistigi Maximum Olasilik
Sinamasi Ozdeger Sinamasi
Hig vektor 145.8 0.0000* 130.3 0.000*
olmamasi (None)
En az 1 vektor 528.2 0.0000* 581.8 0.0000*
olmast (At most 1)
En az 2 vektor 213.4 0.0000* 2134 0.000*

olmast (At most 2)

Not: * %I anlamhilik diizeylerinde esbiitiinlesme olmayan sifir hipotezinin reddedildigini gosterir.
Yonetisim ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki uzun donemli iliskiyi arastiran Kao
ve Johansen Panel Esbiitiinlesme testine goére H; hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme

vardir) kabul edilmis, Ho hipotezi (seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur) reddedilmistir.

4.1.3. Panel FMOLS ve DOLS Sonuclari
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra, bu iligskinin nihai sapmasiz

katsayilarini tahmin etmek igin Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen FMOLS (Full
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Modified Ordinary Least Square) ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemleri
kullanilmastir.

FMOLS yontemi, standart sabit etkili tahmincilerde olusan (otokorelasyon ve degisen
varyans gibi problemlerden kaynaklanan) sapmalar1 diizeltirken, DOLS yontemi ise modele
dinamik faktorleri de katarak statik regresyonda olusan (genellikle igsellik sorunlarindan
kaynaklanan) sapmalar1 da giderebilecek 6zellige sahiptir (Kok vd., 2010: 8). Dolayisiyla bu
calismada FMOLS ve DOLS yontemleri tercih edilmistir.

Tablo 6. Tahmin Edilen Modelin Uzun Dénemli Sonuglar1 (Panel FMOLS ve DOLS)

Degisken FMOLS DOLS
Katsay: Olasilik Katsayt Olasilik
Gov 0.798444 0.0048 0.644187 0.0146
TR 0.035719 0.0000 0.034015 0.0000

Panel FMOLS ve DOLS test sonuglari panel bazinda degerlendirildiginde, yonetisim
kalitesinin ve disa acikligin isaretleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlhidirlar. FMOLS
sonuclarina gore yonetisim gostergesindeki 1 birimlik artis dogrudan yabanci yatirimi
yaklagik 0.799 birim artirirken, digsa acikliktaki 1 birimlik artig ise yaklasik 0.036 birim
artirmaktadir. Benzer sekilde DOLS sonuglarina gore yonetisim gostergesindeki 1 birimlik
artis dogrudan yabanci yatirimi yaklasik 0.644 birim artirirken, disa acgikliktaki 1 birimlik artig
ise yaklagik 0.034 birim artirmaktadir.

4.1.4. Panel Nedensellik Sonuglari
Yonetisim ve dogrudan yabanct yatinmlar arasindaki iligki Dumitrescu-Hurlin panel

nedensellik testi yardimiyla incelenmistir. Sonuglar asagida Tablo 7.’de gosterilmistir.

Tablo 7. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Test Sonuglari

Bos Hipotez: W- Ist. Zbar-Ist. Olasilik
GOV homojen olarak nedeni degildir FDI 2.04173 1.81792 0.0451*
FDI homojen olarak nedeni degildir GOV 1.98559 1.79487 0.0727
TR homojen olarak nedeni degildir FDI 2.43552 2.78101 0.0054*
FDI homojen olarak nedeni degildir TR 2.10617 2.05916 0.0395*
TR homojen olarak nedeni degildir GOV 2.80022 3.58034 0.0003*
GOV homojen olarak nedeni degildir TR 1.19229 0.05616 0.9552

Tablo 7.’den elde edilen sonuglara gore yonetisimden dogrudan yabanci yatirima dogru
tek yonlii bir nedensellik varken, disa acgiklik ve dogrudan yabanci yatirim arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik bulunmaktadir.
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5. Sonug ve Degerlendirme

Dogrudan yabanci yatirimeilarin iilkeye ¢ekilebilmesi sonucunda yiiksek teknoloji ve yonetim
teknikleri gibi 6nemli kazanimlar saglayacagi hususu genellikle kabul edilmektedir. Ayrica
cok uluslu sirketlerin bir iilkeye yatirim yaparken bolgenin altyapist kadar hukuk sistemine,
yonetim bigimine ve yonetisim kalitesine de onem verdikleri bilinmektedir. Dolayisiyla
giinimiiz diinyasinda yabanci yatirim miktarin1 artirabilmek i¢in kurum ve yoOnetisim
kalitesini artirabilmek 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Yonetisim kalitesinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin incelendigi bu
caligmada, 6rneklem olarak 2002-2019 yillar1 arasinda kisi basina GSYH miktar1 yaklasik 30
bin $’in olan OECD iilkeleri segilmistir. Bu yoniiyle 6rneklemin nispeten daha homojen bir
yapida olusturulmasi, bu g¢alismanin 6zgiinliigiinii ortaya koyarak literatiirdeki g¢aligmalar
arasinda farklilasmasini saglamistir.

Yapilan analizler sonucunda yonetisim ve disa aciklik degiskenlerinin dogrudan yabanci
yatirnmlar1 pozitif etkiledigi ve degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin varligi tespit
edilmistir. Bu calismanin bulgular1 degerlendirildiginde, literatiirde yer alan g¢aligmalarin
sonuclartyla Ortiigmektedir. Literatiirde genellikle yonetisim kalitesi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif yonlii iliskiler tespit edilmistir. Bu calismada da yoOnetigim
kalitesinin dogrudan yabanci yatirimlart etkilemede giiclii kanitlara ulasilmistir. Nitekim
FMOLS ve DOLS test sonuglarinin katsayilar1 olan pozitif isaretli 0.799 ve 0.644 rakamlari
bunu ifade etmektedir. Ilgili donem ve 6rneklemde bu yiiksek orandaki bulgular literatiire
onemli bir katki niteligindedir.

Bu c¢aligmada gorece homojen bir Orneklem olusturulmasi istendiginden OECD
iilkelerinde kisi bagina diisen GSYH’ nin 30 bin $’1n altinda kalan iilke sayisinin 17 olmasi ve
Diinya Bankasi tarafindan olusturulan yonetisim verilerinin 2002 yilindan itibaren baslamis
olmasi arastirmanin kisitlar1 olarak belirtilebilir.

Bu konuya iliskin yeni akademik c¢aligmalar daha genis bir veri setini veya iilke grubunu
kullanarak, kiiresel 6l¢ekte bulgulara ulasabilirler. Ayrica farkli analizlerle yonetisim ve
kurumsal kalitenin diger makroekonomik gostergeler tizerindeki etkilerini inceleyebilirler.

Sonug olarak bu cercevede ozellikle gelismekte olan iilkelerin dengeli bir biiyiime ve
kalkinmaya yardimci oldugu cesitli ¢alismalarca belirtilen dogrudan yabanci yatirimin
cekilebilmesinde fiziki altyapi yaninda yonetisime dair iyilestirmelere yonelik politikalara
onem verilmesi gerekmektedir. Bu calismanin verileri OECD’ye iiye iilkelerden secilmis
olmakla birlikte diinya genelinde yiiksek-orta gelir diizeyi sinifina da girmektedirler. Bununla
birlikte kiiresellesen diinyada dis ticaretin dengeli bir bicimde gergeklemesi i¢in birtakim

onlemler alinmal1 ve uygun stratejiler hayata gecirilmelidir.
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