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Oz:

Gelismekte olan ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim dinya c¢apinda ilgi gérmektedir. Bu
ekonomiler benzer sosyal, ekonomik ve diger kosullara sahip ayni gelisme agsamasindadir, ancak
kurumsal ortamlari bu gelismekte olan ekonomiler icindeki dogrudan yabanci yatirim akimini
etkilemektedir. Bu c¢alisma, 2002-2023 dénemi igin 118 Ulke ekonomisinde iyi ydnetisimin alti
bileseninin dogrudan yabanci yatirrm girisleri Uzerindeki etkilerini, panel veri analizi kullanarak
incelemektedir. Veri seti, dogrudan yabanci yatinmlarin GSYiH’ya orani, ihracatin GSYiH’ya orani ile
Dinya Yonetisim Endeksi gostergelerini icermektedir. Calismada, ihracat ve yOnetisim
gostergelerinden ifade Ozgirligli ve Hesap Verebilirlik, Hiikiimet Etkinligi, Diizenleyici Kalite ve
Hukukun Ustiinligiiniin uzun vadede dogrudan yabanci yatirim (izerinde olumlu ve istatistiksel olarak
anlamli bir etki gdsterdigi tespit edilmistir. lyi ydnetigimin ev sahibi (ilkelere dogrudan yabanci yatirim
giriglerini tesvik etmede ¢gok 6nemli bir anahtar faktdr olduguna dair ampirik kanitlar saglanmistir. Siyasi
acidan istikrarli, etkin ve guvenilir bir hikiimete ve guglu bir dizenleyici ¢cergeveye sahip ekonomiler,
dogrudan yabanci yatirim akisini gekme egilimindedir.
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Augmented Mean Group (AMG) Y&dntemi
| Abstract:

Foreign direct investment in developing countries attracts worldwide attention. These economies are at the
same stage of development, sharing similar social, economic, and other conditions; however, their
institutional environments influence foreign direct investment inflows within these developing economies.
This study examines the impact of the six components of good governance on foreign direct investment
inflows in 118 economies over the period 2002-2023 using panel data analysis. The dataset includes foreign
direct investment to GDP ratio, exports to GDP ratio and World Governance Index indicators. In the study,
it has been determined that exports and governance indicators of Voice and Accountability, Government
Effectiveness, Regulatory Quality and Rule of Law exert a positive and statistically significant impact on
foreign direct investment in the long term. Empirical evidence suggests that good governance is a crucial
key factor in attracting foreign direct investment to host countries. Economies with politically stable, efficient,
and reliable governments and strong regulatory frameworks tend to attract higher foreign direct investment
inflows.
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GIRiS

Ekonomik olgularin belirleyicileri sadece ekonomik 6lg¢iitlerle agiklanmamakta siyasi,
hukuki, sosyal ve teknolojik igeriklerle de iliskilendirilmektedir. Bu baglamda kurum,
kurumsal yap1 ve kurumsal kalite {ilkeler arasindaki ekonomik farkliliklarin agiklanmasinda
onemli role sahiptir. Kurum, 6énemli bir sosyal ihtiyaci karsilamaya yonelik, birbiri ile
baglantili, organize olmus ve siireklilik gdsteren degerler ve kurallar biitiiniidiir. Ulkelerde
kurumlarin islevselligi, etkinligi, giicliligl, zayifligi gibi nitelikler ekonomileri
etkilemektedir. Kurumsal yapinin ekonominin reel ve finansal kesimlerinde olusturdugu
dogrudan ve dolayli etkiler, ekonomik gostergeleri etkileyebilmekte iiretim, tiiketim,
tasarruf, yatirim, boliisiim, biitce dengesi, emek piyasasi, firma davranisi, para ve sermaye
piyasast gibi ¢cok yonlii etkilesim agina gergeve olusturabilmektedir. Bu nedenle kurumsal
yap1 ekonomide mikro ve makro ekonomik hedeflere yon verebilme niteligine sahiptir.

Iyi yonetisim, kalkinma igin gerekli ve &nemlidir. Ulkelerin ekonomik biiyiimeyi
artirmasina, insan sermayesi olugturmasina ve sosyal uyumu giiclendirmesine yardimei olur.
Diinya capmdaki yonetisim gostergeleri (WGI), lilkeler arasinda ve zaman i¢inde yonetisim
kalitesine iligkin algilardaki genis kaliplar1 tanimlar. WGI, diinya capinda 30'dan fazla
diisiince kurulusu, uluslararas1 6rgiit, sivil toplum orgiitii ve 6zel firma tarafindan iiretilen
mevcut veri kaynaklarma dayanmaktadir. Veri kaynaklar1 (1) kendi iyi tanimlanmis
metodolojilerini kullanarak orijinal birincil veriler iiretir, (2) katilimcilarin yonetigimin ilgili
boyutlarma iligkin algilarint bildirir, (3) birden fazla iilkeyi kapsar ve (4) diizenli olarak
giincellenir. Veriler, diinya capinda binlerce anket katilimcist ve uzmanimin cesitli
goriiglerini yansitir (World Bank).

WGI, 1996-2023 dénemi boyunca 200'in tizerinde ekonomi igin yOnetisimin alti
boyutunun birlesik gostergelerini su sekilde birlestirmektedir:

Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verebilirlik (Voice and Accountability)

Siyasi Istikrar ve Siddet/Terdrizmden Armmuslik (Political Stability and Absence
of Violence/Terrorism)

Hiikiimet Etkinligi (Government Effectiveness)
Diizenleyici Kalite (Regulatory Quality)
Hukukun Ustiinliigii (Rule of Law)
Yolsuzlukla Miicadele (Control of Corruption)

Bu gostergeler, iilkelerin yonetisimdeki gii¢lii ve zayif yonlerini analiz etmek ve
karsilastirmak i¢in kullanilabilir. WGI, yonetisim kalitesinin kalkinma iizerindeki etkilerini
daha iyi anlamamiza olanak tanir ve ozellikle politika yapicilarin, aragtirmacilarin ve
uluslararasi kuruluglarin, tilkeler arasindaki farkliliklar1 degerlendirmelerini saglar. Ayrica,
bu gostergeler, her bir iilkenin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagabilmesi i¢in
yonetisimde yapmasi1 gereken iyilestirmeleri belirlemede dnemli bir rehber iglevi goriir.
Y 6netisim kalitesinin artmasi, sadece ekonomik biiyiime saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda
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toplumsal refahi, adaleti ve esitligi tesvik eder. Bu nedenle, WGI gibi gostergeler, kalkinma
stratejilerinin sekillendirilmesinde ve izlenmesinde 6nemli bir aragtir.

Geligsmekte olan iilkeler, sermaye yetersizligini telafi etmek ve ekonomik biiyiimeyi
hizlandirmak amaciyla DYY’ ye giderek daha fazla ihtiya¢ duymaktadir. 2023 itibariyle
diinya capmda DYY hacmi 1,5 trilyon dolar1 agmis durumdadir (UNCTAD, 2024). Ancak
yatirim kararlari sadece ekonomik biiyiikliik veya piyasa potansiyeliyle degil, ayn1 zamanda
kurumsal yap1 ve yonetisim kalitesi gibi unsurlarla da sekillenmektedir. Etkin bir yonetigim
altyapisi, yatirimeilar acisindan hem giiven hem de &ngoriilebilirlik saglamaktadir. Iyi
yonetisim, dogrudan yabanci sermaye girislerinin artmasinda da belirleyici bir rol oynar.
Y 6netisim kalitesinin yiiksek oldugu iilkeler, istikrarli siyasi ortamlari, etkili hiikiimetleri ve
giiclii hukuk sistemleri sayesinde yabanci yatirimcilar igin daha cazip hale gelir. Bu tiir
iilkeler, yatirnmcilar i¢in daha diisiik riskler ve yiiksek giivenlik sunar, bu da dogrudan
yabanci sermaye giriglerini tegvik eder.

Literatiirde DYY ile yonetisim arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmakla birlikte, bu calismalar genellikle sinirli {ilke gruplarimi ele almakta veya
yonetisim gostergelerini toplulastirilmis sekilde degerlendirmekte ve yonetisimin alt
bilegenlerinin yatirim tizerindeki farkl etkileri yeterince incelenmemektedir. Bu ¢alismanin
amaci, 2002-2023 donemi i¢in 118 iilkeye ait panel veri setini kullanarak, yonetisimin alt1
bileseninin DYY iizerindeki etkilerini Cross-Sectionally Augmented Autoregressive
Distributed Lag (CS-ARDL) Yontemi ve Augmented Mean Group (AMG) yontemiyle
analiz etmektir. Caligma bu yoniiyle literatiire metodolojik ve ampirik katki sunmaktadir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde, dogrudan yabanci yatirimlar ile
yOnetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi kuramsal bir zemine oturtmak amaciyla teorik
cerceve sunulmustur. Uciincii boliimde, konuya iliskin daha once yapilan ampirik
arastirmalara yer verilerek literatiir taramasi yapilmistir. Dordiincii boliimde ise, calismada
kullanilan veri seti tanitilmig, yonteme iligkin detaylar aktarilmis ve analiz bulgular
kapsamli bi¢imde degerlendirilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgular 1s181inda genel
bir degerlendirme yapilmis ve politika onerileri sunularak ¢aligma tamamlanmistir.

1. TEORIK CERCEVE

Yonetisim, bir {ilkede kamu otoritelerinin ekonomik ve sosyal kaynaklari nasil
yonettigini, karar alma siireclerinin ne dlglide hesap verebilir, katilimei, seffaf ve hukuka
uygun oldugunu ifade etmektedir. Iyi yonetisim ise bu siireclerin etkin, kapsayic,
yolsuzluktan arindirilmis ve hukuk devleti ilkelerine dayali sekilde islemesini ifade eder
(Kaufmann vd., 2004). Yonetisim kalitesinin yiiksek oldugu iilkelerde yatirim ortaminin
daha 6ngoriilebilir, seffaf ve giivenilir olmasi, dogrudan yabanci yatirimlar agisindan avantaj
saglamaktadir. Bu baglamda, yonetisim sadece bir kurumsal ¢erceve degil, ayn1 zamanda
yatirim kararlarii belirleyen bir giivenlik ag1 ve risk azaltici mekanizma olarak da islev
gormektedir. Dolayisiyla, iyi yoOnetisim altyapisi, sermaye sahiplerinin uzun vadeli ve
sirdiiriilebilir yatirim yapma istekliligini artirmakta ve DYY akislarimi pozitif yonde
etkilemektedir.
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David Ricardo’nun (1817) ortaya koydugu ‘karsilastirmali {istiinliik’ teorisi,
uluslararasi1 sermaye akiglariin temelini olusturan 6nemli bir kavramdir. Bu teorinin temel
varsayimi, uluslararasi iglemlerin, nispi iiretim maliyetlerinin daha diisiik oldugu tilkelerde
daha olas1 hale geldigidir. Bu teori, ayn1 zamanda ‘maliyet-fayda’ ve ‘finansal getiri oran1’
gibi genel teorilerle de Ortiismektedir; ¢linkii rasyonel bir yatirimci, yalnizca yatiriminin
maliyeti karsisinda makul bir getiri elde edecegini diisiindiigiinde sermaye saglamaya ilgi
duyar.

Bu teoriler, risk notrliiglinii varsayar ve sermayenin marjinal verimliligi veya fiziksel
yatirim lizerine yogunlasir. Ancak, risk ndtrliigii varsaymm ortadan kaldirildiginda, risk
faktorii dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) kararini etkileyen 6nemli bir unsur haline gelir.
Tobin (1958) ve Markowitz’in (1959) gelistirdigi ‘portfdy yonetimi’ teorisi, belirli bir
iilkeye DYY girislerinin nedenlerini agiklamaktadir.

Diger yandan, ‘vekalet maliyeti’ (Berle ve Means 1932, Jensen ve Meckling 1976),
‘islem maliyeti’ (Coase 1937, Williamson 1975), ‘modern miilkiyet haklari’ (Coase 1960,
Demsetz 1967) ve ‘asimetrik bilgi’ (Arrow 1963, Akerlof 1970) teorileri, yatirimcilarin
miilkiyet haklarinin giivence altina alindig1 ve is yapma ortaminin elverisli oldugu iilkelerde
faaliyet gdstermeye daha yatkin olduklarini ortaya koymaktadir. Bu islem maliyetleri, ulusal
ve uluslararasi diizeyde piyasa entegrasyonu saglandiginda minimize edilebilir. Yabanci
yatirimcilar, daha biiylik varlik hacimlerine ve daha genis uluslararasi piyasalara erisime
sahip olduklarindan, ekonomi genelinde islem maliyetlerini azaltabilirler. Baska bir deyisle,
miikemmel olmayan piyasalarda, firmalar belirli pazarlama maliyetlerinden tasarruf etmek
ve kérlhiliklarini artirmak i¢in ortak miilkiyet yoluyla i¢ piyasa olusturma egilimindedir. Bu
uluslararasi i¢sellestirme siireci de DY'Y ’yi tetiklemektedir.

Bu baglamda, Dunning (1993) tarafindan gelistirilen ‘eklektik teori’, DYY akiglarinin
iilkeler arasinda gergeklesmesini konum ve miilkiyet avantajlari ile islem maliyetlerini
icsellestirme giicli ile agiklar. Ancak kiiresellesme, rekabet ve ekonomik entegrasyon
baskilar1 arttik¢a, yalnizca konum ve miilkiyet avantajlarmin neden bazi iilkelerin
digerlerine gore daha fazla DYY ¢ektigini agiklamada yetersiz kaldigi goriilmektedir.

North (1990) tarafindan ortaya atilan ‘kurumlar teorisi’, bir {ilkenin yOnetisim
altyapismin kalitesine vurgu yaparak, modern uluslararasi sermaye akiglarini agiklamak i¢in
akademisyenler tarafindan giderek daha fazla dikkate alinmistir. Bu teorinin ekonomik 6z,
geleneksel makroekonomik faktorlerin yani sira anayasalar, ihtiyath yasalar ve
diizenlemeler, vergilendirme, sigorta ve hiikiimet politikalari gibi resmi kurumlar ile
gelenekler, aliskanliklar ve gorenekler gibi gayri resmi davranig normlariin yatirimeilarin
bir lilkeye dogrudan yabanci yatirim yapma algisini ve istegini etkiledigini 6ne siirmektedir.
Bu kurallar ve diizenlemeler, firsatcilig1 sinirlayarak finansal islemlerde giliven olusturur ve
uluslararas1 oyuncularin sinir 6tesi islemlere katilmalarini tesvik eder (North 1990).

Benzer sekilde, Brewer (1993), King ve Levine (1993), La Porta v.d. (1997, 1998),
kurumsal ¢evrenin (kurallar, diizenlemeler, hiikiimet politikalar1 ve gayri resmi davranig
kurallar1) DYY girisleri iizerindeki etkilerini incelemis ve gii¢lii diizenlemelerin yani sira
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istikrarlt hiikiimet politikalarinin sermaye piyasasi gelisimini ve DYY giriglerini
kolaylastirdig1 sonucuna varmiglardir. Kaufmann’a (2005) gore, iyi yonetisim altyapisinin
‘kalkinma getirisi” %300 olarak hesaplanmistir. Bu, yillik kisi bagma 2000 dolar geliri olan
bir iilkenin, hukuk kurallarmi gelistirerek, yolsuzlugu kontrol altina alarak ve hiikiimet
etkinligini artirarak uzun vadede kisi basia diisen gelirini 6000 dolara gikarabilecegini
gostermektedir.

Bu gelisme, yalnizca uluslararasi sermaye akiglariin artisiyla degil, ayn1 zamanda
yerel sermaye, kamu kaynaklari ve insan sermayesinin daha etkin kullanimiyla da
desteklenmektedir. Giiniimiizde, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin iilkeler arasindaki
dagilimin1 incelemek igin geleneksel makroekonomik faktorlerin yani sira kurumsal
teorilerin, yani yonetisim altyapisinin unsurlarinin uygulanmasina odaklanilmistir.

2. LITERATUR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DY'Y) ve yonetisim arasindaki iliski, ekonomik
biliylime ve kalkinma literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Arastirmalar, yonetisim
kalitesinin DYY fizerinde belirgin bir etkisi oldugunu ve yatirimcilarin kararlarini
sekillendirirken bu faktdrleri dikkate aldiklarini vurgulamaktadir. Siyasi istikrar, hukukun
istlinliigii, yolsuzlukla miicadele ve hiikiimet etkinligi gibi yonetisim gostergelerinin yiiksek
oldugu iilkelerde DYY akislarinin arttig1 gézlemlenmistir.

Dollar ve Kraay (2003), 137 iilkeyi ve 1970-1999 dénemi kapsayan ¢aligmada dinamik
panel veri analizi ile siyasi istikrar, yasalarin uygulanabilirligi, yolsuzlukla miicadele gibi
faktorlerin yiliksek oldugu iilkelerde yabanci sermayenin arttigin1 géstermislerdir. Aizenman
ve Noy (2006), 1982-1998 yillari1 kapsayan ve 81 iilkeden olusan panel veri seti ile
yolsuzlukla miicadele, hiikiimet etkinligi ve siyasi istikrarin yabanci sermaye girisini olumlu
etkiledigini bulmustur. Demirtas ve Akgay (2006), gelismis ve gelismekte olan 71 iilkede
kurumsal faktdrlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini 1995—2002 dénemi igin,
yatay—Kkesit veriler kullanarak incelemektir. Calismada, s6z hakki ve hesap verilebilirlik,
politik istikrar, biirokrasinin etkinligi, hukukun dustiinliigli, diizenlemelerin kalitesi ve
yolsuzlukla miicadele gibi kurumsal faktorlerle DYY arasinda pozitif bir iligki bulundugu
sonucuna ulasilmigtir. Rammal ve Zurbruegg (2006), 1996-2002 yillar1 ve Asya
iilkelerinden Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland ekonomileri i¢in panel
veri analizi kullanarak yaptiklar calismada diizenleyici kalitenin, Asya {ilkeleri arasinda
dogrudan yabanci yatirim akimlarim istatistiksel olarak anlamli bigimde pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Kosteve vd. (2007), 1995-2002 dénemi 24 gecis
ekonomisi i¢in dogrudan yabanci yatirim ile kurumsal ¢evrenin kalitesi arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile incelemislerdir. Kurumsal ¢evrenin kalitesinin ge¢is ekonomilerindeki
dogrudan yabanci yatirim diizeyini 6nemli 6l¢iide etkiledigini, 6zellikle hukukun {istiinligi,
hiikiimet etkinligi ve siyasi istikrar gibi kurumsal faktorlerin DYY c¢ekme kapasitesini
arttirdigini ileri siirmiislerdir. Busse ve Hefeker (2007), gelismekte olan 83 iilke ve 1984-
2003 dénemi i¢in yonetisim kalitesinin yabanci sermaye girisine etkisini panel veri analizi
yontemi ile inceler. Hiikiimet istikrari, hukukun istiinliigli ve yolsuzluk gibi faktérlerin
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DYY igin belirleyici oldugunu, siyasi istikrarsizligin yatirimeilar i¢in risk primi
olusturdugunu belirtmislerdir. Ali vd. (2010) 1981 ve 2005 yillar1 arasinda 69 iilkeden
olusan bir panel kullanarak, kurumlarin DYY iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Kurumlarin birincil sektérde DYY {izerinde 6nemli bir etkisi olmadigi, ancak kurumsal
kalitenin imalat sektoriinde ve 6zellikle hizmetlerde DYY igin 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Piwonski (2010), 20042010 déneminde Diinya Bankasi’nin Is Yapma
Kolayligi Endeksi (Doing Business Index) ile dogrudan yabanci yatirim girigleri arasindaki
iliskiyi regresyon analiziyle incelemistir. Is yapma kolayligmi artiran reformlarin ve
biirokratik siireclerin basitlestirilmesinin DYY c¢ekmede onemli rol oynadigini ileri
stirmiigtiir. Dogru (2012), 1995-2011 dénemi igin panel veri analizi uygulayarak 54 iist-orta
gelirli gelismekte olan iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki kurumsal
degiskenlerin, sosyal, ekonomik ve politik, etkisini incelemistir. Calisma, kurumsal
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ancak etkilerinin makroekonomik degiskenlerden daha zayif oldugunu goéstermektedir.
Maiti ve Mukherjee (2013), iki firma (yerli ve yabanci) arasindaki rekabeti i¢eren teorik bir
model araciligtyla, ekonomik yonetisimin dogrudan yabanci yatinm (DYY) ve i¢ refah
iizerindeki etkilerini incelemistir. Modelde, yonetisimin pazarlama ve dagitim maliyetlerini
sabit ya da oransal olarak azaltabilecegi varsayilmistir. Bulgular, yonetisim kalitesinin baz1
durumlarda DYY ’yi tesvik ederken, bazi durumlarda caydirabilecegini ortaya koymaktadir.
Ozellikle yerli ve yabanci firmalar arasinda biiyiik maliyet farki oldugunda, yonetisim
DYY ’yi ve toplumsal refahi artirict bir etki yapmaktadir. Ancak fark kiigilikse, iyi yonetigim
yerli firmay1 avantajli hale getirip DY 'Y ’yi azaltabilir. Kuzmina vd. (2015), Rusya’nin farkli
bolgelerinde kotii yonetisimin yabanci sermaye {izerinde olumsuz etkiler yarattigini
vurgulamaktadir. Ugler (2017), yaptig1 calismada, 20 gelismekte olan ekonomi ve 1990-
2014 donemine ait verilerle Westurland Esbiitiinlesme Analizi sonuglarina gore kurumsal
kalite diizeyinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
bulmustur. Leyva ve Orona (2017), 18 Latin Amerika {ilkesi i¢in 2002-2012 déneminde
yOnetisim kalitesi yiiksek olan {ilkelerin daha fazla DYY ¢ektigini gosterir. Ugurlu (2020),
2002-2019 yillan1 arasinda 17 OECD iilkesinde DOLS ve FMOLS tahmincileri ile iyi
yonetisimin uzun vadede yabanci sermaye akiglarini artirdigini bulmustur. Khan vd. (2023),
ise kiiresel panelde, geligsmis, gelismekte olan ve Asya iilkelerinde kurumsal kalitenin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, iki
asamali GMM Modeli kullanilmis ve 2002-2019 dénemi verileri analiz edilmistir. Sonuglar,
sadece diizenleyici kalitenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girigsini 6nemli dlciide
arttirdigini ortaya koymustur. Ayrica, kurumsal kalite endeksiyle birlikte diger kurumsal
gostergelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.
Gelismekte olan iilkelerde ise, yolsuzlugun kontrolii, siyasi istikrar ve hesap verebilirligin
yabanci sermaye girigini arttirdigi, ancak hiikiimet etkinligi ve diizenleyici kalite gibi
gostergelerin bu girisleri azalttig1 tespit edilmistir. Bhujabal vd. (2024), Giiney Asya ve
Giineydogu Asya iilkelerinde kurumsal kalitenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisini 2002-2019 donemi verileri ile arastirmiglardir. Calismanin bulgulari,
kurumsal kalitenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde pozitif bir etkiye sahip
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oldugunu gostermektedir. Diisiik yolsuzluk, siyasi istikrar, siddetin olmamasi, ifade
ozgiirliig, hesap verebilirlik, diizenleyici kalite ve etkin yargi sisteminin, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini ¢gekmede 6nemli bir rol oynadigi ifade edilmistir. Mirkovikj vd.
(2024), Kuzey Makedonya ekonomisi i¢in 2002-2022 donemine ait verileri kullanarak
yaptiklar1 caligmada daha giiclii bir diizenleyici kalitenin DY'Y girislerini artirdig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Yonetisim faktorleri ile dogrudan yabanci yatirim girisi arasindaki iligki, yatirimin
maliyet etkinligine atifta bulunularak aciklanabilir. Bir hiikiimet istikrarli yonetisim
kosullar1 yaratabildiginde, piyasa kosullarini1 6ngdriilebilir ve giivenilir hale getirecektir. Bu,
hiikiimet tarafindan yatirimcilara ve sirketlere saglanabilecek bir kesinlik bigimidir, boylece
verimliligi artirmak ve {iretim maliyetlerini azaltmak i¢in ev sahibi {ilkedeki tiim mevcut
kaynaklar1 en list diizeye cikarabilirler (Cuervo-cazurra, 2008; Jensen, 2003). Mengistu ve
Adhikary (2011), 1996-2007 dénemi igin 15 Asya ekonomisinde DY'Y girisleri iizerinde iyi
yOnetisimin alt1 bileseninin etkilerini, heteroskedastisite diizeltilmis standart hatalara sahip
panel veriler i¢in sabit etkili bir model kullanarak incelemislerdir. Caligmanin sonuglarina
gore seffaflik, hesap verebilirlik ve kolluk kuvvetleri, yatirnmcilar: sermayelerini bir iilkeye
yoOnlendirmeye motive edecek 6nemli yonetisim pargalaridir. Hi¢bir yatirimei, karmasik bir
biirokrasiye ve yolsuzluk bosluklarina sahip bir iilkeye yatirim yapmakla ilgilenmez, ¢linkii
bunun yatirimda islem maliyetlerini attirdigi diisiiniiliir. Bir iilkedeki iyi yonetisimin
kalitesinin, ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ic¢in elverisli bir is ve yatirim ortami
yaratmaya yardimci olabilecegi sonucuna varilabilir. Ote yandan, diisiik kaliteli bir
yOnetisim altyapisina sahip bir iilke, yarattif1 belirsizlik nedeniyle yatirimcilarin yatirim
yapma konusunda isteksiz olmasina neden olacaktir (Globerman ve Sapiro, 2002). Bu, bir
iilkedeki yoOnetisim/yonetisim altyapisinin  kalitesinin, DYY girisi i¢in belirleyici
faktorlerden biri oldugunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak, yonetisim kalitesinin artmasi, dogrudan yabanci sermaye girislerini
artirarak ekonomik biiylimeyi destekler. Bu nedenle, iyi yonetisimi tesvik etmek, kalkinma
hedeflerine ulagsmanin yani sira, iilkelerin kiiresel ekonomik sistemdeki rekabet giiciinii
artirarak yabanci yatirimlari gekmelerine yardimei olur.

3. VERI SETI, YONTEM VE BULGULAR
3.1. Veri Seti

Bu caligma, 118 iilkeye ait 2002-2023 donemi panel verilerini kullanarak DYY (%
GSYIH), ihracat (% GSYIH) ve Diinya Yonetisim Endeksi (WGI) gostergeleri: ifade
Ozgiirliigii ve Hesap Verebilirlik (VA), Siyasi Istikrar ve Siddet/Terorizmden Armmuslik
(PV), Hiikiimet Etkinligi (GE), Diizenleyici Kalite (RQ), Hukukun Ustiinliigii (RL),
Yolsuzlukla Miicadele (CC) degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Tablo 1’de
caligmada kullanilan degiskenler agiklanmistir.
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Tablo 1: Degigken Tanimlar

Degiskenler Tanim Kaynak

DYY Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari(%GDP) Diinya Bankasi
EXP ihracat (% GDP) Diinya Bankasi
VA ifade Ozglirliigli ve Hesap Verebilirlik Diinya Bankasi
PV Siyasi Istikrar ve Siddet/Terérizmden Arinmiglik Dunya Bankasi
GE Hikimet Etkinligi Diinya Bankasi
RQ Diizenleyici Kalite Dunya Bankasi
RL Hukukun Ustinligi Diinya Bankasi
CcC Yolsuzlukla Micadele Dunya Bankasi

Caligmada WGI gostergeleri ayr1 ayr1 modele dahil edilmis ve alti farkli denklem
tahmin edilmistir:

FDI;y = ag + BLEXPORT;, + B,VA; ¢ + & (1)
FDI;y = ag + B1EXPORT; s + B,PVi¢ + &t 2)
FDI;y = ag + B1EXPORT; ; + B,GE; ¢ + &t 3)
FDI;y = ayg + B1EXPORT; + B2RQi¢ + &t @)
FDI;y = ay + B1EXPORT; + B,RL;+ + & (5)
FDI;y = ay + B1EXPORT; ¢ + B,CCi + &;¢ (6)

Calismada ihracat kontrol degiskeni olarak kullanilmustir. Ihracatin yiiksek oldugu
ilkeler, yatinmcilar i¢in daha cazip hale gelmekte ve iilkenin dig ticarete agik olmasi,
yatirimin karliligini artirabilmektedir (Cheng ve Kwan, 2000).

3.2. Yontem ve Bulgular
3.2.1. Yatay Kesit Bagimhlig Testleri

Yatay kesit bagimlilig1 testleri, panel veri analizlerinde kesitler arasi bagimliligin
varligimi belirlemek i¢in kullanilir. Bu testler, panel veri setlerindeki kesitlerin birbirlerinden
bagimsiz olup olmadigin1 veya ortak digsal soklara tepkilerinin benzer olup olmadigim
degerlendirir. Bunun nedeni, yiiksek diizeyde kiiresellesme, uluslararasi ticaret ve finansal
entegrasyonun bir {ilkeyi diger lilkelerdeki ekonomik soklara karsi hassas hale getirmesidir.
Literatiirde kesit bagimliligin1 6lgmek i¢in farkli testler bulunmaktadir.

3.2.1.1. Pesaran Scaled LM Testi

Veri setinde N biiyiik ise Breusch ve Pagan testinin bir dezavantaj1 vardir ve Pesaran
bu sorunu asmak i¢in asagidaki LM istatistigini gelistirmistir. N —® % durumunda
Pesaran’in (2004) Scaled LM testini kullanmak uygundur. Breusch Pagan LM testi n
sonsuza yaklastiginda uygulanamaz; bu nedenle Pesaran (2004) LM testinin su sekilde
yazilabilen 6l¢eklendirilmis bir versiyonunu énermistir:
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1
N(N-1)

€Dy = S i TR — 1 7

Bu test, panelin biiyiik boyutlarindan kaynaklanan sapmalar1 diizeltmek igin
Olgeklendirilmis bir LM istatistigi kullanir. Bu ydntem, panelin biiyiik boyutlar1 nedeniyle
olusabilecek yanliliklar1 azaltmay1 amagclar.

3.2.1.2. Pesaran CD Testi

Pesaran'a (2004) gore; kesit boyutu (N) zaman boyutundan (T) biiyiikse (N >T) Pesaran
CD Testi de kullanilabilir:

2T N-1 N . o
CD= ’m{;];lpyj ~ N(O,l)l,] (8)

Py hatalar arasindaki korelasyonu gosterir. Kesitsel bagimlilik testi i¢in kullanilan sifir
ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir:

H, :Cov(u u!./):O

it?

H,: Cov(u[,,ul.j) #0

0 hipotezi yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini, H, hipotezi yatay kesitler
arasinda bagimlilik oldugunu ileri siirer. Son olarak, sifir hipotezi hakkinda bir karar vermek
igin p-degerleri hesaplanir. Hesaplanan olasilik degerleri anlamlilik degerlerinden kiigiikse,
stfir hipotezi reddedilir. Buna karsilik, sifir hipotezi reddedilemez.

Bahsedilen iki test de hem homojen hem de heterojen paneller i¢in kullanilabilir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlihgi Test Sonuglari

Degiskenler Pesaran scaled LM Pesaran CD
DYY 63.56239* 45.65942*
EXP 299.6232* 45.94193*
VA 211.6572* 5.164208*

PV 178.3766* 6.806862*
GE 198.6133* 0.954433*
RQ 220.0423* 8.02784*
RL 219.2126* 9.861734*
cc 210.1047* 0.927794

Not *, %1, anlamlilik dlizeyini gosterir.

Tablo 2'de yer alan Pesaran scaled LM ve Pesaran CD test sonuglarina gore tiim
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu goriilmektedir. Bu durum, panel veri setinde
iilkeler arasinda ortak soklar veya benzer dinamiklerin bulundugunu gostermektedir.
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3.2.2. Homojenlik Testi

Panel veri analizinde yapilacak birim kok ve esbiitiinlesme testleri degiskenlerin
homojen ya da heterojen olmasi durumuna gore degisebilmektedir. Delta testi olarak da
bilinen Peseran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi panel verilerde
bireysel egim katsayilarinin homojenligi hipotezi ile ortalamadan sapmalar1 degerlendirir.

Delta testi denklem 9 ve 10’daki gibi ifade edilir:

Standart Delta Testi: A= \/g (% Zi 1 :é, -B) 9)

. 1 3 —
Diizeltilmis Delta Testi: A=~N (ﬁ ZA; u) (10)
i= O_i

Burada; N, panel iiye sayisini, [, i'inci panel {iyesi i¢in tahmin edilen egim katsayisini,
B, ortalama egim katsayisini, ¢i, i'inci panel {lyesi i¢in tahmin edilen eg§im katsayisinin
standart hatasin1 temsil eder.

Pesaran ve Yamagata, (2008)’in Delta testine iliskin hipotezler su sekildedir:
Ho: f1=2=---=Fn=F (Tiim Bi’ler i¢in) (Homojendir), (i=1,...,n)

Ha: En az bir Si digerlerinden farklidir (Heterojendir)

Hesaplanan test istatistigi tablo degerinden bilylik ise Ho hipotezi reddedilir ve panelin
heterojen olduguna karar verilir.

Homojenlik test sonug¢lar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Homojenlik Testi Sonuglari

Denklem Standart Test Diizeltilmis Test
Delta p-degeri Delta p-degeri

Denklem 1 15.314 0.000 16.930 0.000
Denklem 2 12.242 0.000 13.534 0.000
Denklem 3 12.313 0.000 13.613 0.000
Denklem 4 15.206 0.000 16.811 0.000
Denklem 5 10.631 0.000 11.753 0.000
Denklem 6 10.542 0.000 11.655 0.000

Bulunan sonuglara gore, her iki test tiirii i¢in de p-degerlerinin 0.01'den kiigiik oldugunu
goriilmektedir. Bu, Ho hipotezinin reddedildigini ve egim katsayilarinin heterojen oldugunu
gosterir.

3.2.3. Birim Kok Testi

Bu ¢alismada, seriler (iilkeler) arasinda kesit bagimliligi oldugundan ikinci nesil birim
kok testlerinden biri olan Pesaran’in (2007) Covariate Augmented Dickey Fuller (CADF)
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testi kullanilmistir. Pesaran CIPS (Cross-sectional Im, Pesaran, and Shin) birim kok testi,
panel veri setlerindeki birim kok varligini saptamak icin kullanilir. Bu test, 2007 yilinda
Pesaran tarafindan gelistirilmis olup, Im, Pesaran ve Shin'in (IPS) orijinal birim kok testini
genigleterek yatay kesit bagimliliklarin1 da g6z 6niinde bulundurur. Pesaran CADF testi,
bireysel serilerin birinci fark ve gecikme diizeylerinin kesitsel ortalamalar1 ile ADF
regresyonunun genisletilmis halidir. CIPS testi, paneldeki her bir kesite IPS testini uygular
ve sonuglar lizerinden ortalama bir istatistik hesaplar. Bu, panelin tiim kesitleri arasinda
ortak bir birim kok yapisinin varligimi test etmeye olanak tanir. Testte, her kesitin bireysel
sonuclart CADF istatistigi ile, genel panele iligkin sonuclar ise kesit ortalamalar1 alinarak
genisletilmis CIPS (Cross sectionally augmented Im, Pesaran and Shin) istatistigi ile elde
edilir. CADF testi, kesit (N) ve zaman (T) boyutlar1 nispeten kiiciik oldugunda bile oldukca
tutarli sonuglar verir. Ayrica bu test hem T > N hem de N > T durumlarinda kullanilabilir
(Pesaran, 2007: 266-267).

CADF duraganlik testi, Denklem (11)'da asagidaki sekilde ifade edilmistir:
DYy =6+ miyie—1 + PiVe-1 + POy + i (11)

Denklem (11)'de bir gecikme uzunlugunu (t-1) tanitarak, Denklem (12)'de asagidaki
sonuca varilir:

— p — P

QY, =6, +7Y,  + BV + 2 8,05.,+ 2 w0y, + 4, 1)
Burada 8y;;_; ve y;_; ilk gecikmeli seviyenin ortalamasini ve her kesitteki fark ifade

eder. Pesaran (2007) CIPS birim kok testi, Denklem (13)'de asagidaki gibi gosterilir:

N
CIPS=N"' 7. (N, T
thl l( ) (13)
Peaseran CIPS panel birim kok testi yapilirken gecikme uzunluklart Akaike Bilgi
Kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir. Birim kok testi sonuglari Tablo 4’te
sunulmustur. Tabloda goriildigli gibi PV ve CC degiskenlerinin seviyesinde, diger
degiskenlerin farkinda duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli | (0) Sabitli 1 (1)
DYY -1.993 -3.227*
EXP -1.353 -2.247*

VA -1.818 -4.143*
PV -2.527* -5.081*
GE -1.852 -4.745*
RQ -2.014 -4.967*
RL -1.705 -4.564*
cc -2.050** -4.608*

Not *, %1, **%5 anlamlilik diizeyini g&sterir.
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Yukarida sunulan bulgular dogrultusunda, modelde bagimli degisken olarak yer alan
DYY’nin birinci farkinda duragan oldugu (I(1)) tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenler
arasinda yer alan Export, GE, RQ ve RL degiskenlerinin de benzer sekilde farkinda duragan
olduklari belirlenmistir. Buna karsilik, PV ve CC degiskenleri diizeyde duragan (I(0)) olarak
degerlendirilmistir.

3.2.4. Panel Yatay Kesit Bagimhlig@ Testi

Panel veri modellerinde hata teriminin yatay kesitler arasinda bagimsiz oldugu yaygin
bir varsayimdir. Ancak yatay kesit bagimliliginin géz ardi edilmesi, tutarsiz katsayi
tahminleri ve gecersiz test istatistikleri gibi ciddi sonuglara yol agabilir (Chudik ve Pesaran,
2013). Literatiirde yatay kesit bagimliligini test etmek icin gesitli testler bulunmaktadir:

Frees Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi
Friedman Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi
Pesaran (2004) CD Testi
Pesaran (2004), Breusch-Pagan LM testinin 6rneklem biiyiikliigiine duyarl yapisina

dikkat ¢ekmis ve bunun yerine, ikili kalint1 korelasyon katsayilarinin ortalamasina ( pij)

dayali denklem (14)’te gosterilen alternatif bir istatistik Onermistir:

N 14
N(N 1 Z Zj:iﬂpif ( )

Friedman’n (1937), 6nerdigi parametrik olmayan Spearman’in sira (rank) korelasyon

katsayisina dayanir. Hesaplama, siralamalara ((7;,1,..... ,rj)gére yapilir ve ortalama sira

degeri (T + 1/2) olarak kabul edilir (Friedman, 1937).

> {n — @12}, —(T+1/2))

e J> (15)
Ty =r; =
r > {n —@+1/2)f
Ortalama Sperman korelasyon katsayis1 denklem (16)’de sunulmustur;
2 N-IoN
R, =—"—) T (16)
ort N(N _ 1) thl Z/::+l

Frees (1995), verideki yatay kesit bagimliligini kontrol etmek amaciyla bir CD testi
Onermistir. Bu istatistik, agagidaki denklemlere dayanmaktadir:

N-1

S 72 17
N(N b2 2 (47
FRE:N{R;[—(T—I)’I}LQ (18)

= a(T){x},, = (T =D} + B g5y, ~T(T=3) 12}
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Panel Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi sonuglart Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Panel Yatay Kesit Bagimlhihgi Testi Sonuglari

Denklem Peseran CD Friedman Frees
Denklem 1 41.973* 284.807* 5.430*
Denklem 2 41.779* 295.810* 5.878*
Denklem 3 40.673* 283.211* 5.039*
Denklem 4 41.950* 286.442* 5.330*
Denklem 5 43.638* 294.542* 5.944*
Denklem 6 37.858* 256.403* 5.592

Not *, %1, anlamlilik dlizeyini gOsterir.

Sonuglar biitiin denklemeler icin yatay kesit bagimliliginin varligim géstermektedir.
Pesaran CD testi, Friedman testi ve Frees testinde yatay kesit bagimsizligina iliskin sifir
hipotezini reddedilmistir.

3.2.5. Esbiitiinlesme Testi

Panel veri analizinde degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket edip etmedigini
belirlemek amaciyla esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Bu kapsamda
Westerlund (2008), geleneksel test yontemlerine kiyasla bazi avantajlar sunan Durbin-
Hausman panel esbiitiinlesme testini geligtirmistir. S6z konusu test, 6zellikle yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almasi, esbiitiinlesme derecesine iliskin 6n varsayimlara ihtiyag
duymadan ortak faktdr modelini kullanabilmesi ve bagimli degiskenin I(1) olmas1 kosuluyla
bagimsiz degigkenlerin hem I(0) hem de I(1) olmasina imkan tanimasi agisindan Gne
¢ikmaktadir. Calismada seviyesinde duragan olan (PV ve CC) degiskenlerin dahil oldugu
Denklem 2 ve Denklem 6 esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi i¢in Durbin Hausman testi
kullanilmigtir. Durbin-Hausman testi, grup (heterojen) istatistigi ve panel (homojen)
istatistigi olmak tizere iki farkli test istatistigi iiretmektedir. Panelin yapisina gére yorumda
bulunulmakta; panellerdeki birimlerin homojen oldugu varsayiminda panel istatistigi,
heterojen oldugu durumlarda ise grup istatistigi esas alinmaktadir (Westerlund, 2008). Grup
istatistigine ait test denklemi Denklem (19)’da sunulmustur.

DHg = X118 (6 — 6)* Xl e X4 (19)
Grup ortalamas istatistigine iligskin sifir ve alternatif hipotezler Denklem (19)’da
tanimlanmakta olup su sekilde ifade edilmektedir:

Hy (sifir hipotezi): O ; = 1, tiim birimler (i) i¢in esbiitiinlesme yoktur.
H; (alternatif hipotez): 9 ; < 1, baz1 birimler (i) i¢in esbiitiinlesme vardir.

Diger yandan, panel diizeyindeki istatistige iliskin denklem ise Denklem (20)’de
verilmistir. Bu denklem, panelin genelinde esbiitiinlesme iliskisini test etmeye yoneliktir.

DHp = An(a- - 6')2 ?:12{:2 eizt—l (20)
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Panel istatistifine iliskin sifir ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

Hy (sifir hipotezi): O ; = 1, tiim birimler (i) i¢in esbiitiinlesme yoktur.

H, (alternatif hipotez): © ;= O ve 9 ; <1, tiim birimler (i) i¢in esbiitiinlesme vardir.

Bu iki test yaklasmmi arasindaki temel fark, hesaplama bigimlerinden
kaynaklanmaktadir. Panel istatistiginde, bireysel test istatistikleri birlestirilmeden 6nce
toplanmakta; buna karsilik grup ortalama istatistiginde o6nce her birime ait istatistikler ayr
ayr1 hesaplanmakta, ardindan ortalama alinmaktadir. Bu fark, 6zellikle grup istatistiginin

alternatif hipotezinde yer alan “bazi birimler i¢in” ifadesiyle belirgin hale gelmektedir
(Westerlund, 2008).

Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Durbin Hausman Panel Esbitliinlesme Testi Sonuglari

Denklem Durbin-Hq Durbin-H,
Denklem 2 35128.36* 22.7796%
Denklem 6 64.65* 20.86*

Not *, %1, anlamlilik dlizeyini gbsterir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi Panel egbiitiinlesme testi sonucunda her iki denklem igin
“panelde esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindeki HO hipotezi Durbin-H Grup istatistigi ve
Durbin-H Panel test istatistigine gore reddedilmistir ve esbiitiinlesme iligkisi olduguna karar
verilmistir.

Caligmada farkinda duragan olan degiskenlerin (VA, GE, RQ, RL) dahil oldugu
Denklem 1, Denklem 3, Denklem 4 ve Denklem 5 i¢in Westerlund (2007) Panel
Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Westerlund (2007), panel esbiitiinlesme analizine iligkin
olarak kalint1 dinamiklerine degil, yapisal dinamiklere dayali dort yeni test dnermektedir.
Bu testlerin temel yaklagimi, kosullu bir panel hata diizeltme modelinde hata diizeltme
teriminin sifir olup olmadigini test ederek egbiitiinlesme iligkisinin varligina iliskin
¢ikarimda bulunmaktir. S6z konusu testler, herhangi bir ortak faktor kisitlamasi
getirmeksizin birim 6zgii kisa donem dinamikleri, birim 6zgii trend ve egim parametreleri
ile kesitsel bagimliligi dikkate alacak kadar esnek bir yapiya sahiptir. Ayrica, test
istatistikleri asimptotik olarak normal dagilmakta olup, bu durum sonuglarin giivenilirligini
artirmaktadir. Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitliinlesme testleri, temelde
hata diizeltme modeline dayali yapisal bir yaklasimla esbiitiinlesme iligkisinin varligini test
etmektedir. Bu testler, panel veri setlerinde kisa dénem dinamiklerini, birim 6zgii sabit ve
trend terimlerini ve kesitsel bagimliligi dikkate alan esnek bir yapiya sahiptir. Westerlund
testleri, kullanilan alternatif hipotezin dogasina gore iki ana grupta siiflandirilmaktadir:
Grup-Ortalama Testleri ve Panel Testleri.

Grup-ortalama testleri, hata diizeltme katsayismimn () paneldeki her bir birim i¢in

farkl olabilecegini varsayar. Bu testlerde sifir hipotezi;
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(H,), birimlerin hicbirinde esbiitinlesme bulunmadigina; alternatif hipotez
(Iflg o, < 0) ise en az bir birimde esbiitiinlesme iliskisinin varlifina isaret eder.

Bu testler ii¢ asamada gergeklestirilir:

1. Her panel birimi i¢in hata diizeltme modeli, en kiiciik kareler yontemiyle tahmin
edilir.

2. Tahmin edilen modelden artik terimler (#,, ) elde edilir.
3.Elde edilen artiklar kullanilarak grup ortalamasi istatistikleri olan G, ve G,

hesaplanir.

Panel testleri, tim panel birimleri i¢in hata diizeltme katsayisinin sabit oldugunu (

o, = &) varsayar. Bu durumda sifir hipotezi ( /), panelde hicbir birimde esbiitiinlesme

bulunmadigina; alternatif hipotez (H,” : ¢, <0) ise tiim birimlerde esbiitiinlesme iliskisi
olduguna isaret eder.

Bu testler de ii¢ adimda gergeklestirilir:
1. ilk adim, grup-ortalama testlerindeki tahmin siireci ile aynidir. Bu asamada ( Ay, )

ile gecikmeli degerleri, deterministik bilesenler (d,) Ax, ’nin eszamanli ve

gecikmeli degerleri regresyon analizine dahil edilir.
2. Ortak hata diizeltme katsayisi & ve bu parametrenin standart hatasi tahmin edilir.
3. Son olarak, panel istatistikleri olan P. ve P, hesaplanir.

Westerlund (2007) Panel Egbiitiinlesme Testi sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
Tablo 7: Westerlund (2007) Panel Esbutiinlesme Testi Sonuglari

Denklem GT Ga PT Pa

Denklem 1 -2.039*% -6.221 -17.333* -6.235*
Denklem 3 -1.963* -6.065 -34.332* -6.390*
Denklem 4 -2.072* -6.496*** -17.115* -6.125*
Denklem 5 -2.183* -6.411 -19.092* -6.209*

Not *, %1, ¥***%10 anlamlilik dizeyini g6sterir.

Tablo 7°de yer alan sonuglara gore, paneli olusturan yatay kesit birimleri arasinda
esbiitiinlesme yoktur sifir hipotezi reddedilmis ve panelde esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
sonucuna varilmistir.

Esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra uzun donem katsayilarin tahmininde
seviyesinde duragan olan (PV ve CC) degiskenlerin dahil oldugu Denklem 2 ve Denklem 6
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icin Cross-Sectionally Augmented Autoregressive Distributed Lag (CS-ARDL) yontemi
kullanilmustir.

Calismada farkinda duragan olan degiskenlerin (VA, GE, RQ, RL) dahil oldugu
Denklem 1, Denklem 3, Denklem 4 ve Denklem 5 i¢in uzun dénem katsayilariin
tahmininde Augmented Mean Group (AMG) Yontemi kullanilmistir.

3.2.6. Cross-Sectionally Augmented Autoregressive Distributed Lag
(CS-ARDL) Yéntemi

CS-ARDL yaklagimi, Pesaran'in (2006) Ortak Bagimlilikla Genisletilmis Ortalama
Grup (CCEMQG) tahmincisinin temel prensiplerinden hareketle gelistirilmistir. Temel fikir,
ortak gozlemlenemeyen faktorlerin etkilerini modellemek icin kesit ortalamalarinin (cross-
sectional averages) kullanilmasini igerir (Dahmani vd., 2021). Bu ortak faktorler, her bir
birimin regresyon denklemine dahil edilerek kesitler aras1 bagimlilik sorununun iistesinden
gelinir. CS-ARDL modeli, 6zellikle panel verilerde kesitler aras1 bagimlilik (cross-sectional
dependence) ve egim heterojenligi (slope heterogeneity) sorunlarini etkin bir sekilde ele
almak i¢in gelistirilmis giiclii bir ekonometrik yaklasimdir. Bu yontem hem kisa hem de
uzun donem katsayilarini eszamanli olarak tahmin etme yetenegi sunar (Konatar vd., 2025).

Genel olarak, CS-ARDL modeli, degiskenlerin hem gecikmeli degerlerini hem de
aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerini iceren bir ARDL yapisina dayanir. Modelin
standart formu su sekilde ifade edilebilir:

Yie = ti + Z? bij Vie—j + Z?:o 8iXiemj + ViTeor + (%1 + & (21)
CS-ARDL Yo6ntemi sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.
Tablo 8: CS-ARDL Yontemi Sonuglari

Degiskenler Kisa D6nem Tahmin Uzun D6nem Tahmin
Denklem 2 Katsay! | Standart Hata Olasilik Katsay! | Standart Hata Olasilik
EXP 0.304 0.112 0.792 -0.126 0.222 0.561
PV 10.106 6.291 0.108 12.053 8.086 0.136
ECM (-1) -0.990 0.385 0.000 - - -
Denklem 6

EXP 0.091 0.116 0.169 -0.274 0.258 0.915
cc 4.745 7.452 0.524 57.299 40.841 0.161
ECM (-1) -0.945 0.400 0.000 - - -

Tablo 8’de CS—ARDL kisa ve uzun déonem tahmin sonuglarina gére Denklem 2°de EXP
ve PV degiskenlerinin katsayisi pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Hata
diizeltme terimi (ECM (—1)) katsayisinin negatif igaretli, 1’den kii¢lik ve istatistiksel olarak
anlamlhidir. Hata diizeltme terimi Kisa donemde dengeden sapma olmasi durumunda
dengeye doniisme oranmin %99 oldugunu gostermektedir.

Denklem 6’de EXP ve CC degiskenlerinin katsayis1 pozitif fakat istatistiksel olarak
anlamli degildir. Hata diizeltme terimi (ECM (—1)) katsayisinin negatif isaretli, 1’den kiigiik
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ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme terimi Kisa dénemde dengeden sapma
olmasi durumunda dengeye doniisme oraninin %95 oldugunu gostermektedir.

Bu sonuglara gore yonetisim gostergelerinin her bir alt bileseninin DY {izerinde ayni
diizeyde etkili olmadigin1 gostermektedir. Maiti ve Mukherjee (2013) de ¢aligmalarinda
yonetisim kalitesinin bazi durumlarda DYY’yi tesvik ederken, bazi durumlarda
caydirabilecegini ortaya koymuslardir. Bu sonu¢ yonetisimin bu boyutunun karmagik
dogasina ve DYY lizerindeki etkisinin her zaman basit bir dogrusal iliski
gostermeyebilecegi hipotezine isaret edebilir.

3.2.7. Augmented Mean Group (AMG) Y6ntemi

Yatay kesit bagimliligt ve egim heterojenligini dikkate alan panel veri tahmin
yontemleri arasinda, Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
gelistirilen Augmented Mean Group (AMG) tahmincisi, panel veri setlerinde iilkeler
arasinda ortak soklarin ve yapisal farkliliklarin varligmi goéz oniinde bulundurarak, daha
giivenilir uzun donem iliski tahminleri sunmaktadir. AMG tahmincisi, regresyonlara
gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkisini temsil eden ortak dinamik siire¢ bilesenini dahil
ederek yatay kesit bagimliligini modele entegre eder. Yontem iki agamali bir prosediire
dayanir:

Ay, = Za Ay, ]+Zﬂ +AX,, +ZCAD +&,=C = [l (22)
Jj=0 =2
= +Zayy,”+z Bix,,  +c,+d i +¢, (23)

Ik asamada, tiim panel birimleri i¢in ortak bir zaman etkisi (common dynamic process)
elde edilir; ikinci asamada ise bu ortak bilesen, her bir kesit biriminin farklar alinmig
regresyon denklemine dahil edilerek bireysel tahminler gergeklestirilir. Sonug olarak,
bireysel tahminlerin ortalamasi alinarak panel diizeyinde uzun donem katsayilar elde edilir.

Bu o6zellikleriyle AMG tahmincisi, panel veri setlerinde hem uzun doénem iliskilerin
hem de ortak soklara duyarlili§in giivenilir bicimde analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir
(Eberhardt ve Bond, 2009; Eberhardt ve Teal, 2010).

Tablo 9’da goriildiigii gibi tim modellerde EXP degiskeni katsayisi istikrarli bigimde
pozitif ve anlamlidir, bu da ihracat artiglarmin DYY girislerini destekledigini
gostermektedir. RQ degiskeni katsayisi pozitif ve anlamli ¢ikmistir, bu da kurumsal
altyapinin ve diizenleyici ¢ercevenin DYY acisindan 6nemini vurgular. Diger yonetisim
gostergeleri (VA, GE, RL) katsayilar1 pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Tiim
modellerde ortak dinamik siireg (CDP) istatistiksel olarak anlamlidir, bu da {ilkeler arasinda
paylasilan ortak zaman etkilerinin (6rnegin kiiresel soklar) DYY {izerinde 6nemli rol
oynadigini gosterir.
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Tablo 9: AMG Yontemi Sonuglari

Denklem Degiskenler Katsayilar z-istatistikleri
EXP 0.0583* 3.51
Denklem 1 VA 0.0873 0.14
CDP 0.1873* 7.02
EXP 0.0626* 4.07
Denklem 3 GE 0.2871 0.75
CDP 0.1904* 7.06
EXP 0.0529* 3.73
Denklem 4 RQ 1.1246** 2.41
CDP 0.1837* 6.81
EXP 0.0599* 4.07
Denklem 5 RL 0.0053 0.01
CDP 0.2059* 7.41

Not *, %1, **%5 anlamhlik diizeyini gosterir.

Bu sonug¢ Mirkovikj vd. (2024), Rammal ve Zurbruegg (2006) gibi ¢aligmalarda ortaya
konulan bulgularla tutarlidir. Diizenleyici kalite, yatirimcilar i¢in dngoriilebilir ve gilivenilir
bir yatirim ortami sunmaktadir. Bu sonuglar, yonetisim kalitesinin DY'Y girislerini tesvik
ettigi yoniindeki literatiirde genis bir destek bulmaktadir ve Dollar ve Kraay (2003),
Aizenman ve Noy (2006), Demirtas ve Akgay (2006), Kostevce vd. (2007), Busse ve Hefeker
(2007), Piwonski (2010), Mengistu ve Adhikary (2011), Ugler (2017), Leyva ve Orona
(2017), Ugurlu (2020) ve Bhujabal vd. (2024) gibi bir¢ok ¢alismanin pozitif bulgulariyla
dogrudan paralellik gdstermektedir.

SONUC

Bu ¢aligma 118 iilke iizerine yapilan bir panel veri analiziyle, iyi yonetisim ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligkiyi incelemektedir. Veri seti, 2002-2023
dénemini kapsamaktadir ve DYY (% GDP), ihracat (% GDP) ile World Governance Index
(WGI) gostergelerini icermektedir.

Elde edilen bulgular, ihracat degiskeninin tim modellerde uzun vadede dogrudan
yabanci yatirnmlar iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Yonetisim gostergeleri acisindan degerlendirildiginde, yalnizca diizenleyici
kalite (Regulatory Quality) degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, yatirnmcilarin diizenleyici ortamin kalitesine énem verdigini
ortaya koymaktadir. Diger yonetisim gostergeleri olan ifade ozgiirliigi (Voice and
Accountability), hiikiimet etkinligi (Government Effectiveness) ve hukukun istiinligii
(Rule of Law) degiskenlerinin katsayilar1 pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bu bulgular, iyi diizenlenmis ve Ongoriilebilir bir yasal-iktisadi ¢ergevenin,
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede diger yonetisim boyutlarina kiyasla daha belirleyici
oldugunu gostermektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in 6nemli bir faktor
olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilarin kararlarinda etkili olan faktdrlerden biri de
iilkelerin kurumsal kalitesidir. Kurumsal kalite, iilkelerin yonetisim performansimni, siyasi
istikrarini, yolsuzluk diizeyini, hukuk sistemini ve biirokratik etkinliklerini iceren bir dizi
gostergeden olugmaktadir. Bu baglamda, {ilkeler yabanci yatirimlari arttirmak i¢in kurumsal
reformlara odaklanmali ve seffafligi, hesap verebilirligi ve hukukun {stiinliiglini
giiclendiren politikalar benimsemelidir. Iyi ydnetisim uygulamalari, sadece ekonomik
biiyiimeyi degil, ayn1 zamanda toplumsal refahi ve uzun vadeli kalkinmay1 da destekleyen
temel bir unsurdur.

Ayrica, yabanci yatirimlarin kalici hale gelmesi igin, makroekonomik istikrari
saglayacak ve yatinm ortamin iyilestirecek uzun vadeli stratejiler gelistirilmelidir.
Hukukun istiinligii, etkin bir adalet sistemi ve seffaf yonetisim mekanizmalari, yatirim
girislerini uzun vadede destekleyen en dnemli faktorlerdendir. Bu nedenle, politika yapicilar
ve karar alicilar, yatirnm ortamiin gelistirilmesi i¢in yonetisim reformlarinin yani sira
altyapi, egitim ve inovasyona da yonelik politikalar1 hayata gegirmelidir.

Son olarak, iyi yonetisim, yalnizca yabanci yatirimlar1 ¢cekmekle kalmaz, ayn1 zamanda
yerel isletmelerin rekabet giiclinii artirarak genel ekonomik kalkinmayi da destekler. Bu
calismanin bulgulari, iyi yonetisim uygulamalariin gili¢lendirilmesinin, siirekli ekonomik
kalkinma ve refah i¢in hayati 6nem tasidigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢aligma, yonetisim gostergeleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
incelmigtir. Elde edilen bulgular 1s1ginda, bu alandaki bilgi birikimini daha da
zenginlestirecek potansiyel aragtirma alanlar1 ve metodolojik yaklagimlar ortaya
cikmaktadir. Diinya Yonetisim GOstergeleri, algiya dayali ve genis kapsamli gostergelerdir.
Gelecek galigmalar, bu gostergelerin alt bilesenlerini daha detayli inceleyerek veya Diinya
Bankasi'nin "Is Yapma Kolaylig1" endeksi gibi daha spesifik, objektif kurumsal gostergeleri
kullanarak, dogrudan yabanci yatirimlar1 etkileyen belirli diizenleyici veya kurumsal
mekanizmalar1 daha net bir sekilde tanimlayabilir. Ozellikle Yolsuzlukla Miicadele ve
Siyasi Istikrar ve Siddet/Terdrizmden Armmuslik katsayilarmin pozitif ancak anlamsiz
cikmasi, bu gostergelerin daha alt kirilimlarinin veya farkli 6l¢iimlerinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisini incelemeyi dnemli kilabilir. Y6netisim kalitesinin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkileri, farkli sektorler (6rnegin, imalat, hizmetler, dogal
kaynaklar) veya farkli gelisim seviyelerindeki iilke gruplari (6rnegin, gelismis iilkeler veya
belirli bolgesel bloklar) arasinda farklilik gosterebilir. Gelecekteki ¢caligmalar, bu heterojen
etkileri daha derinlemesine analiz ederek, politika yapicilar i¢in daha hedefe yonelik
stratejiler gelistirebilir.
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| Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin yayin siireclerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal
Bilimler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk™ baglig1 altinda belirtilen esaslara uygun olarak
hareket edilmistir. Calismanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus
bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Beyani
Iki yazarli ele alinan makale yazarlar tarafindan iiretilmistir.
Cikar Catismast Beyani

Makalede yazarlar tarafindan beyan edilmis herhangi bir olasi ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir. |
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