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yonetigim gostergelerini olusturan alti gosterge
ve  GSYH  degiskenleri  kullanilmistir.
Calismadan elde edilen ampirik sonuglara gore,
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AB STRACT | The relationship

between foreign direct investment (FDI) and
governance is complex and multifaceted. A
country's governance infrastructure, including
its political, institutional and legal environment,
significantly affects both the inflow and outflow
of FDI. In this study, the relationship between
FDI and governance indicators of the top 20
countries receiving the highest FDI in 2022 is
analyzed. For this purpose, the relationship
between the variables is tested by panel data
analysis using annual data sets for the period
2002-2022. FDI is used as the dependent
variable and six indicators of World Bank
governance indicators and GDP variables are
used as independent variables. According to the
empirical results obtained from the study, the
variables of freedom of expression-
accountability, government effectiveness and
control of corruption move inversely with FDI in
the countries analyzed. Political stability and
absence of violence/terrorism, regulatory
quality, rule of law and GDP used as control
variables move in the same direction. These
results support the view that contrary to the
traditional view that good governance is
necessary to attract FDI, governance indicators
as a whole do not have a positive relationship
with FDI and vice versa.
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1. GIRiS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYY), diinya genelinde iktisat
politikalarinda liberallesme, sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi,
iilkeler arasindaki ticarette serbestlesme ve tiiketim kaliplarinin birbirine
benzesmesi vb. etkenler nedeniyle tiim tlkeler i¢in oldukga biiyiik bir 6neme
sahiptir (Erim, 2018, s. 3). DY Y lerin bu 6nemine binaen, bir tilkenin DY'Y ’leri
kendi iilkesine ¢ekme diizeyini belirleyen ana faktorlerin arastirilmasi 6nem arz
etmektedir. Genel olarak ev sahibi lilkenin DY'Y ¢ekme veya caydirma yetenegini
belirlemede temel agiklayici faktorler olarak pazar biiyiikliigii, isglicli maliyetleri,
doviz kurlan1 ve altyap:r gibi ekonomik faktorlere odaklanilmistir. 1990'larda,
North'un (1990) calismasinin ardindan, DYY arastirmacilari, "toplumdaki
oyunun kurallar1 veya insan etkilesimini sekillendiren, insan tarafindan
tasarlanmis kisitlamalar" olarak tanimlanan kurumlarin etkisine daha fazla
odaklanmaya basglamiglardir. DYY, “yatinmcinin ekonomisi diginda faaliyet
gdsteren bir isletmede kalic1 bir pay veya etkin bir kontrol elde etmek i¢in yapilan
yatinmdir” seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim, c¢okuluslu sirketler (CUS)
tarafindan dikkate alinmadan {istlenilmeyen uzun vadeli bir iligkiyi ima
etmektedir. Onceki arastirmalar, CUS'lar1 bir ev sahibi iilkeye digerine yatirrm
yapmay1 tercih etmeye hangi faktorlerin ikna ettigine odaklanmistir. Baglangicta
ekonomik faktorler 6ncelikli odak noktast olmusken son zamanlarda ise kurumlar
tartismada daha belirgin bir rol oynamaya baglamistir (Bailey, 2018, s. 139).

Bu anlamda bir iilkenin siyasi, yasal ve kurumsal ¢ergevelerinin kalitesini
kapsayan yonetisim kavrami ile DYY arasindaki etkilesim tizerinde durmak
onem kazanmaktadir. Yonetisim kavrami, {ilkelerin kurumsal yapilariin
kalitesinin bir gdstergesi olarak diisiiniilebilir. Her ne kadar genellikle yonetisim
ve kurum kavramlari benzer anlami ifade eden kavramlar olarak diisiiniilse de, bu
kavramlar tagidiklar1 anlamlar agisindan birbirlerinden farklidir. Agirlikli olarak
sonuca yonelik bir kavram olan yonetisim, sadece hiikiimetlerin degil, ayni
zamanda sivil toplum kuruluslari, 6zel sektor ve vatandaslarin da katilimini igerir.
Kurumlar ise, ydnetisimin sonucunu ortaya cikaran sebeplerdir (Ozdemir &
Imamoglu, 2021, s. 117).

Bu calismada yonetisim ile DYY arasindaki iliski aragtirilmaktadir. Bu
cercevede galigmanin girig boliimiinii takiben birinci boliimde konuyla alakali
olarak teorik arka plan verilecek ve ikinci boliimde yonetisim ve DY'Y arasindaki
iliskiyi inceleyen segili literatiir incelenecektir. Uglincii béliimde calismada
kullanilan veri seti ve kullanilan ekonometrik yontem tanitilacaktir. Dordiincii
boliimde ampirik bulgular verilerek sonuglar degerlendirilecek ve son olarak
sonu¢ kisminda ¢aligmanin genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.
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2. TEORIK ARKA PLAN

Yonetisim kavrami yaygin olarak tartisilsa da, yonetisim kavraminin
tizerinde uzlasmaya varilmis bir tanimi yoktur. Her ne kadar iizerinde uzlasi
olmasa da kavram {izerine ¢esitli yazarlar ve kuruluslar tarafindan ¢ok gesitli
tanmimlar yapilmistir. Bu tanimlardan bir kismi olduk¢a genistir. Nitekim bu
tanimlar, Diinya Bankas1 tarafindan yayinlanan Diinya Kalkinma Raporunda
(2002) yapilan "kurallar, uygulama mekanizmalar1 ve organizasyonlar" tanimi
gibi neredeyse her seyi kapsamaktadir. Diger bir takim tanimlar ise, Diinya
Bankasi tarafindan 1992 yilinda 6nerilen "kalkinma i¢in bir iilkenin ekonomik ve
sosyal kaynaklarinin yonetiminde giiciin kullanilma sekli" tanimi da dahil olmak
izere, daha dar bir sekilde kamu sektorii yonetimi konularina odaklanmaktadir
(Kaufman, Kraay & Mastruzzi, 2010, s. 3). Diger taraftan neo-liberal bir s6ylem
olarak diisiiniilen yonetisim, 1980’lerden giiniimiize minimal devlet amaci ile
devletin yeniden yapilanmasi, devletin bazi islevlerinin 6zel sektdre ya da diger
bir degisle sermayeye devrinin s6z konusu olmast ve bu vasitayla devletin bircok
alanda devre dis1 birakilmasiyla, neo-liberal ideolojinin toplumsal iligkiler biitiinii
tizerinde bir hegemonya girisimi olarak da goriilmektedir (Gilizelsari, 2003).
Burada dikkat ¢ceken husus ise yonetisimin yeni iktidar modeli olarak sunulmasi
ve hiikiimet olmadan, birlikte yonetme unsurlar1 ile 6ne ¢ikacak bir siyasi ve
yonetsel model olarak sunulmasi ve ticaret hakki, insan haklar1 gibi dokunulmaz
bir statliye oturtulmaya calisiimasidir (Bayramoglu, 2005, akt, Algan, 2021, s.
795).

Yonetigim kavraminin tizerinde uzlasilan bir tanimi1 olmamasiyla birlikte
iilkelerin yonetisim seviyelerini belirlemek amaciyla bir takim raporlar ve
endeksler yapilmaktadir. Bu anlamda Diinya Bankasi tarafinda olusturulan
yonetisim endeksi literatiirde genis bir kullanim1 ve diizenli veriye sahip olan
endekslerden biridir (Giindogdu & Aytekin, 2020, s. 302). Kaufmann, Kraay ve
Mastruzzi (2010) mevcut yonetisim kavramlarindan yola ¢ikarak genis ve dar
tanimlar arasinda bir yol bulmaya ¢aligmis ve yonetisimi "bir iilkede otoritenin
kullanildig1 gelenekler ve kurumlar" olarak tamimlamistir. Bu tamima
hiikiimetlerin secilmesi, denetlenmesi, degistirilmesi siireci; hiikiimetin saglam
politikalar1 etkin bir sekilde formiile etme ve uygulama kapasitesi; vatandaglarin
ve devletin aralarindaki ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara
duydugu saygi dahil edilmis ve bu ii¢ alanin her birine karsilik gelen toplam alti
yonetisim boyutu elde edilerek, Diinya Bankasi dnciiliigiinde “Kiiresel Y dnetisim
Endeksi” olusturulmustur. Diinya Bankasi1 Yonetisim Gostergelerini olusturan
altt baslik sunlardir: ifade 6zgiirligii ve hesap verilebilirlik, siyasi istikrar ve
siddetin/terdrizmin olmamasi, hiikiimetin etkinligi, diizenleyici kalite, hukukun
iistiinliigii, yolsuzlugun kontrolii (Kaufman vd, 2010: 4).
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Yonetigim ve ekonomi arasindaki iliski, bir iilkenin i¢ ve dis ekonomik
durumunu dogrudan etkileyebilir. Ornegin ydnetisim kalitesinin arttirilmasi, bir
ilkeyi uluslararasi yatirnmcilar i¢in daha cazip bir destinasyon haline
getirebilecegine yonelik hakim bir goriis s6z konusudur. Ayni zamanda bir
iilkenin siyasi, kurumsal ve yasal ortamimi kapsayan yonetisim altyapist,
DYY’nin hem girisini hem de {ilkeden ¢ikisini Onemli Olglide
etkileyebilmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla iilkeler
acisindan Onemi artan DY'Y, ayn1 zamanda bir takim avantajlar1 da bilinyesinde
barmdirir. Ornegin dig ticaret ulusal pazarlar ile yerel pazarlar arasindaki
entegrasyonu saglamaktadir ancak dis ticaretin ulasim masrafi gibi belli bash
kisitlar1 blinyesinde barindirmasi sebebiyle dis ticarete nispeten DYY yolu ile
pazara girmek daha avantajli olmaktadir. Bu gibi avantajlar1 ve sermayenin
oniindeki engellerin kaldirilmasi ile birlikte, iilkeler arasinda DYY artmustir.
DYY ile sermayenin geldigi iilke ve yatirimin yapildig: iilke ¢esitli kazanglar
saglamaktadir. Clinkii DYY, sermaye ve teknolojinin bir biitiin halinde isleyisini
igermektedir. Ayn1 zamanda DY'Y, sermaye sahibi ve sermaye ithal eden {ilkeler
arasinda risk paylasimini da saglamaktadir (Erim, 2018, s. 2). Diger taraftan DY'Y
girisi, ev sahibi lilkelerin biiylime dinamiklerinde de 6nemli bir rol oynamaktadir.
DYY’lerin, yatirim i¢in yabanci sermaye ve doviz saglamasi, eslesen fonlarda
yerli yatirim olusturabilmesi, yonetim becerilerinin ve teknolojik bilginin
transferini kolaylastirmasi, yerel pazar rekabetini artirabilmesi, modern is
firsatlar1 olusturabilmesi, ihra¢ mallart i¢in kiiresel pazar erisimini artirabilmesi
vb. yararlari olabilir. DY Y lerin yararlar g6z 6niine alindiginda, gelismekte olan
iilkeler 1980'lerin baglarindan bu yana yabancit sermaye akigina yonelik
kisitlamalar1 genel olarak hafifletmislerdir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ve
kiiresellesmedeki egilimler ayni zamanda sermaye piyasalarinin daha fazla
entegrasyonuna yol agarak sermayenin diinya genelinde akisini kolaylastirmigtir
(Quazi, 2014, s. 231). Sekil 1’de diinya genelinde ve gelismis ve gelismekte olan
iilkelere yonelik DY'Y girisleri verilmistir.

567



KAUIIBFD 15(30), 2024: 563-580

2500000
2000000
1500000
1000000 /
500000 //M g
0
\909 \9%"’ \9%“ @%b @caq’ KN %0” WQQV WQQQ’ Wgo‘b ,)9\9 ,9\’)' '»Q\’v %Qxb %qu’ WQ%Q w@”
= Diinya Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler

Sekil 1: Yillara Gore DYY (1990-2022 milyon $)
Kaynak: UNCTAD, 2024.
https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.FdiFlowsStock

Sekil 1’den de goriilecegi iizere 1990’1 yillar ile birlikte DY'Y agirlikh
olarak gelismis iilkelere yonelik olmusken son yillarda bu durum degismis ve
yatinnmlar agirlikli olarak gelismekte olan {iilkelere yonelmistir. 2022 yilina
bakildiginda DYY’lerin %71’lik kism1 gelismekte olan iilkelere yonelirken bu
girislerin %70’1lik kismi (662 milyar dolar) Asya iilkelerine olmustur. DYY
akislar1, 2020'deki diislis ve 2021'deki toparlanmanin ardindan 2022'de ylizde 12
azalarak 1,3 trilyon dolara gerilemistir. Kiiresel sahnedeki ¢ok sayida kriz ve
zorluk (Ukrayna'daki savas, yiiksek gida ve enerji fiyatlari, resesyon riskleri ve
birgok iilkedeki bor¢ baskilari) kiiresel DY Y'yi olumsuz etkilemistir (UNCTAD,
2023, s. 5).

Yukarida bahsedilen hususlar dikkate alindiginda yonetisim kalitesi ve
DYY akisglart arasindaki dinamikleri anlamak politika yapicilar, yatirimeilar ve
aragtirmacilar igin kritik 6nemini korumaktadir. Bu sebepten bu konuyla alakali
yapilan ¢aligmalar tablonun netlesmesine imkan taniyacaktir.

3. LITERATUR

Yonetigim ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskiye yonelik literatiir
incelendiginde, genellikle calismalarin yonetisim-ekonomik biiylime arasindaki
iligkiye odaklandigi goriillmektedir. Dolayisiyla gorebildigimiz kadariyla
yonetigim ile DYY arasindaki etkilesim iizerine yapilan ¢alismalar oldukca az
sayidadir. Bu literatiir incelemesi, yonetisim ile DYY arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir.
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Yonetisim kavrami siyasi istikrar, diizenleyici kalite, yolsuzluk
seviyeleri ve yasal cergeveler gibi cesitli faktorleri kapsamaktadir. Bu unsurlar,
DYY'nin hem girisini hem de etkinligini etkileyen ortamin sekillenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir DY'Y, birgok iilke ekonomisi agisindan kritik itici
giictlir. Sermaye, teknoloji ve uzmanlik getirerek istihdam yaratilmasina ve
ekonomik biiylimeye yol agabilir. Ancak, bir iilkenin ¢ektigi DYY seviyesi,
yonetisim kalitesine bagh olarak onemli &lgiide degisebilir. Iyi yonetisim,
yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi ve elde tutulmasi igin giderek daha dnemli bir
faktor olarak kabul edilmektedir. Yonetisim ve DY'Y arasindaki iliskiye yonelik
yapilan se¢ili ¢aligmalar agagida incelenmistir.

Globerman ve Shapiro (2002), 1995-97 yillan1 arasinda gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in yaptiklar1 caligmada, iyi yonetisimin DY Y'nin hem
girigini hem de ¢ikisin etkilemede 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna varmiglardir.
Calismaya gore iyi yonetisim sadece yabanci sermayeyi ¢ekmekle kalmadigini,
ayni zamanda yerli CUS’larin ortaya ¢ikmasini da desteklemektedir. Yonetisim
altyapisi, daha kiigiik ve gelismekte olan ekonomilerde DYY'yi daha biiyiik
Olclide etkilemektedir. Globerman ve Shapiro (2003) 1994-1997 doneminde
ABD ekonomisinde DYY 'nin bir belirleyicisi olarak yonetisim altyapisinin etkisi
iizerine yaptiklart ¢aligmada da benzer sonuglara ulasmislardir. Caligmanin
sonuglarina gore, seffaf yasal sistemler ve giivenli miilkiyet haklar1 da dahil
olmak tizere etkili yonetisim altyapisi, ABD’nin DYY c¢ekmesi i¢in cok
onemlidir. Bu tiir bir yonetisimden yoksun iilkelerin, yatirim alma olasilig1 daha
diisiiktiir. Iyi yonetisim altyapisina sahip iilkeler, daha énemli miktarda DYY
¢ekilmesine elverigli bir ortam saglar.

Li (2005), Cin tizerine yaptig1 calismasinda kotii yonetisim ortamu ile
DYY arasindaki iligkiyi arastirmistir. Caligma, iyi bir yonetisim ortaminin
DYY'yi c¢ekecegine dair hakim goriigsiin eksik oldugunu savunmaktadir.
Calismaya gore aslinda Cin, iyi bir yOnetisim ortamina sahip olmamasina
ragmen, bu ortam nedeniyle biiyilkk miktarda DYY c¢ekmektedir. Kotii bir
yonetisim ortamiyla karsilastiklarinda, yatirimeilar dogrudan yatirmmi dolayh
(portfdy) yatirima tercih ederler, ¢iinkii dolayli yatirim 6zel araglarla daha iyi
korunabilir. Kotii yonetisimin oldugu bir ortamda, CUS'lar stratejik olarak yerel
is ortamina uyum saglar ve is sozlesmeleri elde etmek i¢in riisvet dderler. Kotii
yonetigim ayn1 zamanda CUS'lar i¢in gelismis yatirim firsatlar1 da sunabilir. K&t
yonetisimin oldugu bir ortamda, rant arama faaliyetleri yalnizca politikacilar ve
politika yapicilar tarafindan degil ayn1 zamanda biiyiik CUS'lar tarafindan da
stirdiiriilmektedir.

Gani (2007), Asya, Latin Amerika ve Karayipler bolgelerinden on yedi
iilkeden olusan bir Orneklemi kullanarak ydnetisim gostergeleri ile DYY
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arasindaki baglantiya iligkin yaptigi1 ¢calismada, hukukun iistiinliigii, yolsuzlugun
kontrolii, diizenleyici kalite, hiikiimet etkinligi ve siyasi istikrarin DY ile giiclii
bir sekilde iligkili olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Calismaya gore yonetisim
gostergelerinin DYY ile pozitif yonde iliskili olduguna dair bulgular, bu
gostergelerdeki basarilarin iyilestirilmesinin daha iyi anlagilmasim saglar.

Mengistu ve Adhikary (2011), 1996-2007 dénemi i¢in 15 Asya iilkesinde
iyl yOnetisimin alt1 gostergesinin DYY girigleri iizerindeki etkisini analiz
etmiglerdir. Ampirik sonuglar, iyi yonetisimin DYY girislerinin temel
belirleyicileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Ochi, Saidi ve Ghadri (2012), 1998-2010 doneminde 20 gelismis ve
gelismekte olan iilkede yoOnetisim gostergelerinin  ve makroekonomik
degiskenlerin, DYY {izerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar, genel olarak
sadece iki yOnetisim gostergesinin, yani siyasi istikrar ve diizenleyici kalitenin,
DYY girisleri {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
durum, incelenen Orneklemin geneli i¢in, yabanci yatirnmcilarin yurtdisinda
yatirim tercihlerinde siyasi istikrar ve diizenleyici kalite ile ilgilendiklerini
gostermektedir. Yonetisim ve DY'Y arasindaki iligki gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda 6nemli farklihklar gdstermektedir. Ornegin, siyasi istikrar ve
diizenleyici kalite, gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis iilkelerde DYY
¢ekmek i¢in daha dnemlidir.

Subasat ve Bellos (2013), 1985-2008 donemi i¢in 18 Latin Amerika
iilkesinde yaptiklar1 c¢alismada, kotii yoOnetisimin  her zaman DYY'yi
caydirmayabilecegini, hatta bazi durumlarda DYY'yi ¢ekebilecegini One
siirmektedir. Hakim goriise aykirt bu bulgu, CUS’larin bazen zayif yonetigim
sistemlerinden faydalandigini 6ne siirmekte ve 6zellikle gecis ve gelismekte olan
iilkelerde zayif ydnetisimin bazen DYY'yi artirabilecegi bir paradoksa isaret
etmektedir.

Pinto ve Zhu (2016), farkli kalkinma diizeylerinde ¢ok sayida iilkenin
aldigt DYY’nin yolsuzlukla nasil baglantili oldugunu analiz etmislerdir.
Calismaya gore DY, ev sahibi iilkelerdeki piyasa dinamiklerini degistirerek rant
yaratilmasina veya dagitilmasina neden olabilir. Etkisinin yonii ev sahibi
ekonominin kosullarina ve yerel kaynaklarin mevcudiyetine baghidir. DYY
girisleri, DY Y'nin yerli yatinmi digladigi ve rekabetin kisitlandigi ekonomik
ortamlarda yiiksek yolsuzluk seviyeleriyle iliskilendirilmektedir. DYY, yerel
piyasa dinamiklerini degistirerek rant yaratma veya dagitma siireclerini
etkileyebilmektedir. Bu siirecler, hem kamu gorevlileri hem de yatirimeilar igin
yolsuzluk yapma tegviklerini sekillendirir.

Hossain ve Rahman (2017), 1998-2014 yillar1 arasinda 80 gelismekte
olan {iilkeden olusan bir 6rneklem i¢in yonetisimin DYY {izerindeki 6nemini
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tahmin etmeye calismislardir. Sonuglar yonetisim degiskenleri olan, ifade
ozgirliigii ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetin yoklugu, hiikiimetin
etkinligi, diizenleyici kalite, hukuk {istlinliigii ve yolsuzlugun kontroliindeki bir
standart sapmalik iyilesmenin DY Y'yi sirasiyla %29.4, %29.2, %28.6, %20.5,
%23.1 ve %23.6 oraninda artirdigim1 gostermektedir. DY Y'nin kesintisiz girisini
saglamak icin gelismekte olan lilkenin yolsuzlugu azaltan, seffafligi ve hesap
verebilirligi saglayan, hiikiimetin etkinligini artiran ve galkantili ve karisik
durumu hafifleten O6nemli yonetisim uygulamalarina odaklanmasi gerekir.
Yonetisim ayn1 zamanda ekonomik rekabet gliciniin artirilmasina ve
girisimcilerin iglerini sakin bir sekilde yerine getirebilmeleri i¢in uygun bir is
ortaminin diizenlenmesine yardimei1 olur.

Bouchoucha ve Yahyaoui (2019), 1996-2016 doneminde Afrika
tilkelerindeki iyi yonetisim, DYY ve ekonomik biiylime iligkisini aragtirmiglardir.
Calisma daha fazla DYY ¢ekmeyi ve boylece ekonomik biiyiimelerini
iyilestirmeyi amaclayan Afrika {ilkelerinin, yOnetisim yapisini iyilestirmeleri
gerektigini dne siirmektedir. Iyi yonetisim kalitesinin eslik etmedigi DYY lerin,
ekonomik faaliyetler tizerinde olumsuz etkileri vardir.

Karpuz ve Sayilir (2021), 20 orta gelirli tilkedeki kurumsal yonetisim
gostergelerinin DY'Y girislerine etkisini 2002-2018 donemi i¢in arastirmislardir.
Caligmanin sonuglarina gore, DY'Y akiglari iizerinde politik istikrar ve siddetin
yoklugu ile diizenleyici kalite degiskenleri pozitif; hiikiimetin etkililigi degiskeni
ise negatif etkilidir. Ayrica, kontrol degiskenleri olarak ticari agiklik ve yurtici
yatinm seviyelerindeki artig, llkelerdeki DYY girislerinin artmasina katkida
bulunmaktadir.

Baris ve Bektes (2021), Avrupa Birligi tilkelerine ait 2002-2017 dénemi
yillik verileri kullanarak, yonetisimin DYY iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Caligmanin bulgularina gore, siyasi istikrar-giddetsizlik ve diizenleyicilik kalitesi
ile DYY arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski vardir. Diger
taraftan, ifade 6zgiirligli ve hesap verilebilirlik ile DYY arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif iligki bulunmustur.

Kostekei, Yildiz, Giilcii ve Cakir (2023), Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri
ve Tirkiye’de 2004-2020 donemi verilerini kullanarak yonetisim gostergelerinin
ekonomik ve sosyal etkilerini aragtirmiglardir. Caligmanin bulgularina gore,
Tiirkiye’de katilim ve hesap verebilirligin DY'Yyi beklentilerin aksine azalttig
gorlilmektedir. Politik istikrardaki iyilesmenin Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri ve
Tiirkiye’ye yonelik DYY’yi istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemedigi
gorlilmustiir. Hiikiimet etkinliginin ve devletin diizenleme iglevindeki kalitenin
artmasinin  DYY’yi Ozbekistan’da artirdigi, Azerbaycan’da ise azalttig
belirlenmistir. Yolsuzlugun kontroliine yonelik ¢abalarin DYY’yi Ozbekistan’da
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azalttig1 gortilmistiir. Son olarak hukukun stiinliigiindeki olumlu gelismelerin
DYY’leri Kazakistan ve Ozbekistan’da azalttigi belirlenmistir. Bu sonuclarin
sebebinin ise yeterince kurumsallasmayan tiilkelerde rant kollama faaliyetlerinin
sadece yozlagmis politika yapict ve uygulayicilar tarafindan degil, ayn1 zamanda
biiyiik sirketler tarafindan da yiiriitiildiigl olabilecegi sOylenmistir.

Yonetisim ve DYY arasindaki iliski incelendiginde genel kabuliin,
yonetisim kalitesinin DYY akiglarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu, iyi
yonetisimin yatirimlar, ticari faaliyetler igin elverisli bir ortam olusturmast ve
yatirimlarin glivenligini temin etmesi agisindan DYY girislerini arttirdig
yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu anlamda iyi yonetisim uygulamalar1, yabanci
yatirimeilarin ¢ikarlarimi koruyan istikrarli, ongoriilebilir ve seffaf bir ortam
saglayarak bir iilkenin yatirim cazibesini arttirir. Bu genel kabuliin disinda bazi
calismalar, DYY ve yonetisim arasindaki bu iliskinin eksik oldugu veya her
zaman gecerli olmadigini séylemektedir. Bu g¢aligmalara gore, iyi yOnetisim
kalitesine sahip olmayan iilkelerde, yatirimcilar yatirim sekillerini degistirerek
dolayli yatirimlara yonelebilirler, ancak ne olursa olsun iilkeye yatirim
¢ekilmistir. Diger taraftan, zayif bir yonetisim yapisi riigvet vb. durumlara yol
acabilecek, ayrica lilke icinde rant kollama, kayirma faaliyetleri vasitasiyla
yatirim cazibesi olusabilecek ve bu durum ise CUS ’larin yatirimlarini bu iilkelere
yoneltmelerine neden olabilecektir.

4. VERI SETI VE YONTEM

4.1.Veri Seti

Yonetisim gostergeleri ile DYY arasindaki iliskiyi aragtiran bu
caligmada, 2022 yilinda en fazla DYY almus ilk 20 tilkenin? 2002-2022 dénemine
ait verileri kullanilmigtir. Calismada incelenen lilkelerin yonetisim verilerinin
araliksiz olarak 2002 yilindan baglamasi ve 2022 yilinda son bulmasi sebebiyle
calisma 2002-2022 donemi ile sinirlandirilmigtir. Kullanilan degiskenler ve
verilen elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de verilmistir.

2 Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Singapur, Brezilya, Avustralya, Kanada, Hindistan, isvec, Fransa,
Meksika, ispanya, Japonya, Polonya, israil, Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, italya, Sili, Gliney
Kore, Suudi Arabistan
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Degisken Klsigimls Kaynak
UNCTAD (2024)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar DYY Istatistiksel Veri
Tabani
.= | Ifade Ozgiirliigii ve Hesap iH
< | Verilebilirlik
%D S@yasi . I s'tikr'a r ve ; Diinya Bankasi,
.2 | Siddetin/Terdrizmin SI Kiiresel Yénetisi
3 | Olmamast liresel Yonetisim
R — Gostergeleri (WGI)
% Hiikiimetin Etkinligi HE g2 024)
S | Diizenleyici Kalite DK (
5 | Hukukun Ustiinliigii HU
s Yolsuzlugun Kontrolii YK
Diinya Bankasi,
Gayri Safi Yurti¢i Hasila GSYH G]glsltrgg;l{;lik(l\r;vrg)
(2024)

Yonetisim gostergeleri ile DY'Y arasindaki iligskinin analizi igin STATA
14 paket programi kullanilmistir. Yonetisim gostergeleri ile DY'Y iliskisini tespit
edebilmek ic¢in kullanilan veriler, hem yatay kesit hem de zaman serisi
boyutundan olusan panel veriler oldugu i¢in bu ¢alismada “Panel Veri Analizi”
yapilmustir.

4.2.Yontem

Panel veri setleri, boylamsal veriler veya kesitsel zaman serisi verileri
olarak da bilinir. Bu veriler, mekansal (N) ve zamansal (T) boyutlara sahiptir.
Panel verileri, bireyler, firmalar ve iilkeler gibi kesitsel birimlerin bir dizi
gbzlemini zaman i¢inde icermekte olup, arastirmacilarin kisa zaman serisi
verilerindeki degisim dinamiklerini analiz etmelerine olanak tanir. Panel veri
analizi birgok avantaj sunar. En bariz olani, daha biiytik bir 6rneklem kullanilarak
yapilan ¢ikarimlar olup, serbestlik derecelerinin eksikligi oldukca olasilik disidir.
Ayrica daha karmasik iliskiler modellenebilir; 6rnegin, kesitlerdeki zamansal
degisiklikler analiz edilebilir. Ancak, en 6nemli avantajlardan biri, panel veri
modellemesinin O6rnekteki heterojenligi kontrol etmesine olanak tanimasidir.
Panel veri analizi, bu yap1 sayesinde zaman i¢indeki degisimleri ve bireyler
arasindaki farkliliklart daha iyi anlamaya yardimei olur. Bu da, daha dogru ve
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giivenilir sonuglar elde etmeyi saglar (Seetaram & Petit, 2012, s. 2).
Panel veri modelinin genel kullanim esitlik 1°de verilmistir;

Esitlik 1°de 'Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, o sabit
parametreyi, B egim parametresini ve u hata terimini ifade eder. Esitlik 1'deki i
alt simgesi birimleri, t alt simgesi ise zamam gostermektedir. Degiskenler,
parametreler ve hata terimleri igin i1 ve t alt simgelerinin varlig1 bir panel veri
setine sahip olundugunu gosterir. Bu modelde, sabit ve egim parametreleri hem
birimlere hem de zamana bagl olarak deger alir. (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 4).

5. AMPIRIK BULGULAR

2002-2022 doéneminde en fazla DYY c¢eken 20 iilke icin, yonetisim
gostergeleri ve DY'Y arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in olusturulan model esitlik
2’de verilmistir.

DYY; = ag + By1H; + BoSliy + BsHE; + BaDKir + BsHUy + BsY Ky +
,87GSYH“ + Ui (2)

i=1,....... ,20vet=1,. ....... ,21

Esitlik 2” verilen modelin klasik model mi sabit etkili model mi
olduguna karar vermek i¢in F test sonuglarina bakilmaktadir. Daha sonra
klasik model mi rassal etkili model mi olduguna karar vermek icin
Olabilirlik Orant (LR) test sonuglarina bakilmaktadir. Modelin klasik
model, sabit etkili model veya rassal etkili model mi oldugunun
belirlenmesi sonrasi, modelin sabit veya rassal etkili olduguna karar
vermek i¢cin Hausman Testi yapilmaktadir. F, LR ve Hausman test
sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Modelin Karari i¢in Yapilan Test Sonuglari

F Testi (Klasik Model - Sabit Etkiler 17.64
Modeli) (Prob=0.0000)
LR Testi (Klasik Model -Rassal Etkiler 652.56
Modeli) (Prob=0.0000)
Hausman Testi
TR 6.72
H Test Istatistigi Prob= 03477

Modelin klasik model mi sabit etkili model mi olduguna karar vermek
icin F test sonuglarina bakildiginda 0.05 6nem seviyesinde Ho hipotezi
reddedilerek klasik modelin gegerli olmadigi ve sabit etkilerin gegerli oldugu
sonucuna varilmistir. Modelin klasik model mi rassal etkili model mi olduguna
karar vermek i¢in LR testi sonuglaria bakildiginda 0.05 6nem seviyesinde Ho
hipotezi reddedilmis, dolayisiyla klasik model reddedilerek, rassal etkili modelin
gecerli olduguna karar verilmistir. Bu sonug¢larin ardindan modelin sabit veya
rassal etkili oldugunu belirlemek icin yapilan Hausman test sonucuna
bakildiginda 0.05 6nem seviyesinde Hy hipotezi reddedilmeyerek modelin rassal
etkiler modeli olduguna karar verilmistir.

Hausman testi sonucuna gore uygun modelin karar1 sonrasi olusturulan
modelde temel varsayimlardan herhangi bir sapma olup olmadigim belirlemek
i¢in yapilan otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon test
sonuglari, Tablo 3’de verilmistir. Uyarlanmis Wald Testi sonuglarina gore
degisen varyans-heteroskedasite yoktur seklinde kurulan Hy hipotezi reddedilmis
ve modelde degisen varyans sorunu oldugu goriilmistiir. Hata terimleri arasinda
iligkinin olup olmadigini anlamak i¢in yapilan otokorelasyon testi sonuglarina
bakildiginda DW ve LBI test istatistiklerinin 2’den kiiciik oldugu ve dolayisiyla
otokorelasyon yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilerek modelde
otokorelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir. Son olarak modelde birimler arasi
korelasyonun smanmasina bakildiginda birimler arasi korelasyon yoktur
seklinde kurulan Hy hipotezi reddedilmis ve modelde birimler arasi korelasyon
oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3: Temel Varsayimlarin Test Sonuglari

Degisen Varyans (Uyarlanmis Wald
Testi)

14.265736
(Prob=0.0000)

Otokorelasyon

DW=1.3941426

LBI=1.4745998

Birimler Arasi Korelasyon

6.035
(Prob = 0.0000)

Yapilan temel varsayim testlerine gore modelde otokorelasyon, degisen
varyans ve birimler arasi korelasyon vardir. Bu durumda, her ii¢ varsayimdan
sapmay1 diizeltmek icin rassal etkiler modellerinde direngli tahminci olarak
kullanilan Driscoll ve Kraay tahmincisi kullanilmistir. Driscoll-Kraay rassal

etkiler tahmincisine ait sonuglar, Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4:Rassal Etkiler Modeli i¢in Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglari

Bagimh .
Degisken Katsay1 Driscoll Kraay . t ... | Olasihk
DYY Std. Hata Istatistigi
H -20006.72 5352.225 -3.74 0.001
SI 7950.434 5158.282 1.54 0.139
HE -7358.179 7847.866 -0.94 0.360
DK 16476.73 9037.223 1.82 0.083
HU 25569.16 7164.554 3.57 0.002
YK -20321.36 9377.148 -2.17 0.042
GSYH 1.38e-08 2.89¢-09 4.78 0.000
Sabit 5632.671 8451.82 0.67 0.513
katsay1
F Istatistigi 194.34
Prob>F 0.0000
Adj-R? 0.7117

Driscoll ve Kraay direngli standart hatalar1 kullanilarak yapilan tahminde
F istatistik degerine gére modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu gériilmektedir.
Modelin R? degerlerinin yiiksekligi, modelin agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu
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gostermektedir. Tablo 4’ten de goriilecegi lizere modelde siyasi istikrar ve
siddetin/terdrizmin olmamasini temsil eden SI ve hiikiimetin etkinligini temsil
eden HE degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. ifade 6zgiirliigii ve
hesap verilebilirlik (IH), hukukun iistiinliigii (HU) ve GSYH degiskenleri 0.01
Onem seviyesinde istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir. Yolsuzlugun kontrolii (YK)
degiskeni 0.05 6nem seviyesinde, diizenleyici kalite (DK) degiskeni ise 0.10
Oonem seviyesinde istatistiki agidan anlamli ¢ikmistir. Katsayilarin yoniine
bakildiginda 1H, HE ve YK Kkatsayilari negatiftir. Bu durumda incelenen
iilkelerde ifade Ozgiirliigii-hesap verilebilirlik, hiikiimetin etkinligi ve
yolsuzlugun kontrolii degiskenleri ile DY'Y ters yonlii hareket etmektedir. Diger
taraftan Si, DK, HU ve GSYH Kkatsayilar1 pozitif yonliidiir. Bu sonuglara gére,
siyasi istikrar ve siddetin/terérizmin olmamasi, diizenleyici kalite, hukukun
istiinligii ve GSYH degiskenleri ile DYY aymi yonli hareket etmektedir. Bu
sonuglar literatiirde elde edilen yaygin sonuglarin aksine, iyi yonetisimin DYY
cekmek icin gerekli oldugu yoniindeki geleneksel goriise karst ¢ikmaktadir.
Yonetisim gostergelerinin bir biitiin olarak DYY ile pozitif yonlil bir iligskiye
sahip olmadig1 yoniinde sonuglara ulasilmistir. Analiz bulgulari, Subasat &
Bellos (2013), Pinto & Zhu (2016) ve Barig & Bektes (2021) gibi ¢caligmalarin
bulgular ile benzerlik gostermektedir.

6. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), ekonomi politikalarinda
liberallesme ve ticarette serbestlesme gibi faktorlerle birlikte bircok iilke
acisindan 6nem kazanmistir. DYY diizeyini belirleyen faktorler arasinda pazar
biiyilikliigi, isglicii maliyetleri, doviz kurlari, altyapt gibi ekonomik faktorler yer
almaktadir. Bununla birlikte 1990'h yillarla, DYY {izerinde kurumlarin etkisi de
incelenmeye baslanmistir. Yonetisim siyasi, yasal ve kurumsal cergevelerin
kalitesini kapsar ve literatiirde DYY ile giiclii bir iligkiye sahip oldugu goriisii
hakimdir. Cesitli ¢alismalar, iyi yonetisimin DY Y'nin girisini ve ¢ikisini olumlu
etkiledigini gostermektedir. Ancak bazi aragtirmalar, kotii yOnetisimin bazi
durumlarda DY Y'yi engellemeyecegini ve hatta artirabilecegini 6ne stirmektedir.
Calismada, 2022 yilinda en fazla DYY almig 20 iilkenin 2002-2022 dénemi
verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular, rassal
etkiler modeli kullanilarak yorumlanmistir. Yonetisim gostergeleri ile DYY
arasinda cesitli iliskiler bulunmustur. Ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik,
hiikiimetin etkinligi ve yolsuzlugun kontrolii degiskenleri DY'Y ile negatif yonlii
iligki gostermistir. Siyasi istikrar, diizenleyici kalite, hukukun tstinliigii ve
GSYH degiskenleri ise DYY ile pozitif yonlii iligkiye sahiptir. Bu sonugclar iyi
yonetisimin DYY’yi olumlu etkileyecegi yoniindeki hakim goriisiin aksine bu
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durumun her zaman gegerli olmayacagi, bazi durumlarda kotii yonetisimin de
yatirim ¢ekebilecegi goriisiinii desteklemektedir.

Yiksek DYY girisi olan iilkelerde yabanci firmalar yerli firmalari
dislayarak yerel piyasalara hakim olabilecek ve dolayisiyla bu iilkelerde daha az
rekabetci bir ortam ortaya ¢ikabilecektir. Bu durum kamu gorevlileri arasinda
rant kollama davranisi igin firsatlar yaratabilir. Diger taraftan yoOnetisim
kalitesinin iyi olmadigi iilkelerde, verimsiz diizenlemeleri atlatma firsatlar
bulabilen CUS’lar bu iilkelere yonelebilir. Zayif yasa ve diizenleme ortamlari
daha fazla DYY cekebilir, ¢ilinkii muhtemelen CUS$'lar diizenlemelerin siki bir
sekilde uygulanmamasindan faydalanabilmektedir. Piyasa ekonomisi kosullari
altinda karlarin1 maksimize etmeye c¢alisan sermaye sahipleri, bu amaca yonelik
her tiirlii faaliyette bulunabilirler. Dolayisiyla iilkelerde iyi yonetisim ortamimin
olmamasi yatirimcilar agisindan uygun bir yatirim ortami olabilecektir. Ancak
bur noktada gelismis ve gelismekte olan llkelerin sartlar1 dikkate alinmalidir.
Son tahlilde, bu calisma, iyi yonetisimin DYY c¢ekmek icin gerekli oldugu
yoniindeki hakim goriis yerine, CUS'larin diizenleyici yetersizliklerin tistesinden
gelebilecekleri  veya bunlardan  yararlanabilecekleri  ortamlart  tercih
edebileceklerini 6ne siirmektedir. Bu sebeple iilkelerin, DYY ¢ekme cabasinin
yani sira, mevcut yonetisim kosullarini ve bu kosullarin yabanci yatirimcilarin
stratejileriyle nasil etkilesime girebilecegini dikkate almasi gerekmektedir.

Sonug olarak, iyi yonetisim ve DYY arasindaki iliskinin pozitif oldugu
(Globerman & Shapiro, 2002; Gani, 2007; Mengistu & Adhikary, 2011) yaygin
bir goriis olsa da, bu iligkinin iilkeden iilkeye degisiklik gosterebildigi ve kotii
yonetigim kosullarinin bazen DYY'yi caydirmaktan ziyade tesvik edebilecegi
gorlilmektedir (Li, 2005; Subasat ve Bellos, 2013; Pinto & Zhu, 2016).
Yatirimcilarin yatirim kararlari, sadece yonetisim yapisina degil, aynt zamanda
iilkenin ekonomik ve stratejik durumuna da baghdir. Ozellikle baz1 biiyiik
sirketler, zayif yonetisim sistemlerinden fayda saglayabilirken, rant arama
faaliyetleri ve riigvet gibi unsurlarin yatirim siire¢lerini etkiledigi goriilmektedir.

7. CIKAR CATISMASI BEYANI
Calismada cikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

8. MADDI DESTEK
Bu calismada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamustir.

9. YAZAR KATKILARI

ST: Fikir;
ST: Tasarim;

578



KAUIIBFD 15(30), 2024: 563-580

ST: Denetleme;

ST: Kaynaklarin toplanmasi ve/veya islemesi;
ST: Analiz ve/veya yorum;

ST: Literatiir taramasi;

ST: Yaziy1 yazan;

ST: Elestirel inceleme

10. ETIK KURUL BEYANI VE FiKRi MULKIYET TELIF
HAKLARI
Bu ¢alismada etik kurul izni gerekmemektedir.
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