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YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKILEYEN KURUMSAL FAKTORLER:
GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELER ORNEGI

Zekai SENOL! *

Elif ERER?
Oz
Yabanci sermaye yatirimlarini hukuk, egitim, sivil ve politik haklar gibi kurumlar etkileyebilmektedir. Bunun yaninda
kurumlarin etkisi yabanci sermaye tiiriine ve iilkelerin gelismislik seviyesine gore degisebilmektedir. Bu ¢aligmada,
26 gelismekte olan ve 29 gelismis olmak iizere toplam 55 ekonominin 2002-2017 dénemine ait verileri kullanilarak
yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen kurumsal faktorler, kurumsal faktorlerin iilkelerin gelismislik diizeylerine
gore degisip degismedigi ve kurumsal faktdrlerin dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfdy yatirimlart tiirlerine
gore degisip degismedigi arastirilmistir. Calisma sermaye birikimleri yetersiz ve yabanci sermaye yatirimlari yoluyla
ckonomik gelisme saglamak isteyen ekonomiler agisindan 6nem arz etmektedir. Genellestirilmis momentler
yontemiyle yapilan ¢alisma sonuglar1, kurumsal faktorlerin yabanci sermaye yatirimlarimi etkiledikleri ve kurumsal
kalitenin yabanci sermaye yatirimlarini artirdigint gostermistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci
portfdy yatirimlart tiirlerine gore kurumsal faktor etkilerinin pek degismedigi, ancak iilkelerin gelismislik farklari esas
alindiginda yabanci sermaye yatirim tiirlerine gére kurumsal faktor etkilerinde bazi degisiklikler oldugu belirlenmistir.
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INSTITUTIONS FACTORS AFFECTING FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS:
EVIDENCE FROM DEVELOPED AND EMEMRGING COUNTRIES

Abstract

Institutions such as law, education, civil and political rights can affect foreign capital investments. In addition, the
impact of institutions may vary depending on the type of foreign capital and the level of development of countries. In
this study, using the data of 55 economies, 26 emerging and 29 developed countries, for the period of 2002-2017, it
has been investigated that the institutional factors affecting foreign capital investments whether the institutional factors
affecting foreign capital investments have changed according to the developmental levels of the countries and whether
the institutional factors have been changed according to the types of foreign direct investments and foreign portfolio
investments. The study is important for economies that have insufficient capital stocks and want to achieve economic
development through foreign capital investments. The results of the study using generalized moments method showed
that institutional factors affect foreign capital investments and that institutional quality increases foreign capital
investments. Moreover, it was observed that the institutional factor effects did not change much according to the types
of foreign direct investments and foreign portfolio investments. However, it is determined that there are some changes
in institutional factor effects according to foreign investment types according to the development differences of
countries.
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Giris

Diinya genelinde bir¢ok iilke i¢in yabanci sermaye yatirimlarindan daha fazla pay alabilme 6nemli
bir amactir. Politika yapicilari, iilkelerinde istihdam saglamak, gelir artirmak, teknoloji transferi
olusturmak, rekabeti artirmak igin llkelerine yatirim yapacak firmalar1 ikna etme c¢abasi

yiritirler. Firmalar ise getirilerini artiracak, yatirimlariin riskini azaltacak, ekonomik ve politik
avantajlar saglayacaklar tilkelere yatirim yapma gayreti i¢indedirler (Touchton, 2016: 217).

Yabanci sermaye yatirimlart (YSY) ilgili literatiire gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYSY) ve yabanci portfoy yatirnmlar1 (YPY) seklinde ikiye ayrilmaktadir. DYSY, uluslararasi
bir firmanin mal ve hizmet tiretimiyle ilgili faaliyetlerinin birden fazla iilkede yapildigi, yatirimla
ilgili firma varlik ve haklarinin miilkiyette bir degisim olmaksizin baska bir tilkeye transfer edildigi
bir durumdur (Li & Resnick, 2003: 178). DYSY genellikle bilgi, beceri ve teknoloji yogun
endiistrilerde yogunlasmakta ve DYSY ayni zamanda iyi egitilmis, nitelikli isgilicli ihtiyacin1 da
artirmaktadir (Dutta & Yeboah, 2013: 163).

YSY’lerin iki unsuru olan DYSY’ler ile YPY’ler arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir.
DYSY’ler yatirimcisina yonetim yetkisi saglarken YPY’lerde genellikle yonetim yetkisi yoktur.
DYSY’lerde karlilig1 artirmak i¢in verimliligi yiikseltme, teknoloji gelistirme gibi imkanlar s6z
konusudur (Egilmez, 2018: 60). Yatirim yapildiginda DYSYler likit degildir ve varliklar1 elden
cikarmak maliyetlidir. DYSY'ler portfoy yatirimlarina goére daha uzun bir zaman gerektirir ve
yatirim getirileri finansal firsatlarin degerlendirilmesinden ziyade mikro seviyedeki gabalara
baglidir. DYSY'ler portfoy yatirimlarina gore daha az oynaklik gdstermektedirler (Ahlquist, 2006:
686). DYSY'lerden vazgecmenin ve yatirim kararini degistirmenin maliyeti yiiksektir. Oysa
portfoy yatirimlari genellikle piyasa degeri lizerinden degistirilebilmektedir.

YPY’ler, kisa wvadeli yatirimlar olarak c¢okuluslu sirketlerin dogrudan faaliyetlerini
kapsamadigindan demokratik kurumlarin engelleyici etkileri portfoy yatirimlar girigleriyle ¢cok
fazla ilgili degildirler. Portfoy yatirimcilari, finansal ve mali tesviklerden yararlanmak, yatirim
yaptig1 lilkede pazar paymi korumak veya yerli endiistrilerden gelen baskilardan korunmak
ithtiyact hissetmezler. YPY ler i¢in miilkiyet haklarinin korunmasi 6nemli oldugundan demokratik
tilkeler YPYler agisindan daha giivenli yatirim alanlaridir (Cao & Ward, 2014: 221).

Ekonomik gelisme iizerine olan literatlir, 1990'larin sonlarindan itibaren {iilkeler arasindaki
biiytime oranlari ve Kisi bagina diisen milli gelir farkliliklarinin nedenlerine iliskin olarak tilkelerin
kurumsal kalitesine odaklanmustir. Ozellikle etkin ekonomik ve politik zgiirliiklerin
genisletilmesi, sivil ve miilkiyet haklarinin korunmasi, demokrasinin genel 6zellikleriyle tesis
edilmesi, yolsuzluk seviyesinin azaltilmasi daha yiiksek refah ile iliskili olarak gdsterilmistir. Bu
gelismelere paralel olarak yabanci sermaye yatirimlarinin kurumsal belirleyicilerine yonelik
akademik c¢alismalarda artiglar goriilmiistiir. Kurumsal kalitenin yiikselmesi, verimliliklerin
artmasina, yatirimlarla ilgili belirsizliklerin azalmasina, yatirnmlardan beklenilen getirilerin
artmasma neden olacak, boylelikle yatirimlar tesvik edilerek kalkinmanin desteklenecegi
beklenmektedir (Bénassy-Quéré, Coupet & Maylis, 2007: 764).

Temsili demokrasi altinda demokratik kurumlar, yasama ve yliriitme organlarmin adil se¢imi,
vatandaglarin oy ve rekabet etme haklari, bagimsiz yargi ve sanstirlerin kaldirilmasi gibi ifade ve
orgiitlenme Ozgiirliiklerine iliskin kurumsal haklar1 kapsar (Li & Resnick, 2003: 181). Gelismis
politik haklara sahip iilkelerde politik degisimlerin ortaya c¢ikardigi olumsuzluklar
giderilebilmekte bdylece politik kararlarin yatirimlara olan olumsuz etkisi ortadan kalkmaktadir.
Tersi durumda, zayif politik kurumlarin bulundugu, politik baskilarin fazla oldugu, uzun dénem
DYSY i¢in gerekli istikrar1 saglayamayan, zayif demokratik kosullarin bulundugu,
ongorilemeyen hikiumet mudahalelerinin s6z konusu oldugu durumlarda yatirim maliyetleri
artmaktadir (Gossel, 2017: 1034). Sec¢im siireclerinde rekabetin olmayisi, hesap verme
sorumlulugu olmayan temsilciler, yetersiz hukuk kurallari, ifade ve inang 6zgiirliigiiniin sinirlandigi
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piyasa kosullar ticari iglemler i¢in oldukga zor, borsalar i¢in belirsizliktir. Bu tiir ekonomilere
yerli yatirimcilarin yani sira yabanci yatirimcilar da yatirnm yapmaktan g¢ekinirler (Dutta &
Yeboah, 2013: 16).

Demokrasi miilkiyet hakkini koruma mekanizmasinin gostergesidir. Her bir yabanc1 yatirimei igin
tilkenin detaylandirilmis varlik koruma sistemlerini anlamak zaman alic1 ve zor olacagindan bunun
yerine demokratik kurumlar1 gézlemlemek daha kolaydir. Demokratik kurumlarla ilgili birgok
rapor ve belgenin bulunmasi, vatandaslarin ifade 6zgiirliigii, temsil edilme yetenegi ve adil se¢cim
gibi yabanci iilkelerin politik sistemlerine iligkin bir¢cok ulagilabilir kaynagin bulunmasindan
dolayr miilkiyet koruma sistemlerini anlamanin yerine demokratik kurumlara bakilmaktadir.
Miilkiyet haklarinin korunmasindan ayni zamanda 06zel miilkiyetin kamulagtirilmasi, yargi
bagimsizlig1, yargida yolsuzlugun varligi, bireylerin ve isletmelerin s6zlesmeden dogan haklarinin
yiirtirlige konmasi da anlasilmaktadir (Cao & Ward, 2014: 223).

DYSY’lerin iilkelere girisini demokratik kurumlar bazi nedenlerle engelleyebilmektedir (Li &
Resnick, 2003: 177): Secilmis hiikiimetler tizerindeki demokratik baskilar uluslararasi firmalarin
oligopolistik veya monopolistik durumlarinin zayiflamasina yol acabilir. Bu baskilar daha da ileri
giderek hiikiimetlerin yabanci yatirimlara verdikleri tesvikleri engelleyebilir. Se¢ilmis kurumlara
genis ulagim, yaygin politik katilim ve yerli firmalarin korunmasi ve tesvik edilmesi gibi taleplere
demokratik kurumlar sicak bakabilir. Demokrasiden kaynakli olarak ortaya ¢ikan bu kosullar
DYSY girislerini azaltabilir.

Yukarida ifade edilenlerden baska demokrasinin 6zel yatirimlara yonelik tesvikleri azalttigina
iliskin iki temel gerekce s6z konusudur (Feng, 2001: 272): Ilk olarak demokrasi tiikketim arzusunu
artirarak tliketim talebinin artmasina bdylece yatirimlara ayrilma potansiyeli olan varliklarin
tilketilmesine yol agar. Digerinde ise demokrasi orta diizey se¢men gelirlerinin diisiik gelir
diizeyindekilere yeniden dagilmasina sebep olmakta, yatirim ve tasarruf imkanlar1 azalmaktadir.
Popiilizm kusurlarint inceleyen ¢alismalardan sonra demokraside sermayenin kamulagtirilmasina
yonelik isteklerin olabilecegi endigesi ifade edilmektedir.

Kalitesi diinya standartlarina gore diisiik diizeyde bulunan kurumlar isletme maliyetlerini artirarak
vergi etkisi olusturabilme ve sozlesmelerin kusurlu sekilde uygulanmasi, getirilerle ilgili
gelecekteki belirsizligi artirarak yatirimlar: olumsuz etkileyebilme 6zelliklerine sahiptirler (Daude
& Stein, 2007: 318). Burada ifade edilen kurumsal kaliteden kaynakli bazi sebepler iilkeler
arasindaki DYSY leri etkileyebilmektedir (Bénassy-Quéré vd., 2007: 764): Iyi yonetim altyapist
verimlilik beklentilerini artirarak yabanci sermaye yatirimlarini iilkelere ¢ekebilir. Yolsuzluk gibi
kotii kurumsal durumlar yabanci sermaye maliyetini artirabilir. Diger bir neden ise zay1f hiikiimet
etkisinden kaynakli belirsizlikler, miilkiyet haklarinin ve yasal sistemlerin zayif sekilde veya
risvete dayal1 olarak uygulanmasi gibi nedenlere bagli olarak ortaya ¢ikabilecek maliyetlere karsi
yabanci sermaye savunmasiz ve hassas haldedir. Son iki neden DYSY lerin iilkelerden ayrilarak
bagka tilkelere yonelmesine sebep olmaktadir.

Yukarida ifade edildigi iizere YSY ’leri etkileyebilecek kurumlar i¢inde ifade edilen bir diger unsur
da yolsuzluktur. Genel olarak yolsuzluk YSY girislerini engelleyici bir 6zellik olarak nitelendirilse
de, bu konuda yolsuzlugun YSY’leri cezbedici niteliginden de bahsedilmektedir. Bu konuda
yaygin olarak “carklari kumlama” ve ‘“garklar1 yaglama” olarak iki tezat durum s6z konusudur.
Carklar1 kumlama hiikiimetlerin yanlis uygulamalarinin bulundugu yolsuzluk ortaminda yabanci
sermaye maliyetlerinin artmasindan dolay1 yolsuzlugun DYSY'yi engelleyecegi yoniindedir.
Yolsuzluk asagidaki nedenlerden dolay1 DY SY'yi engelleyebilir: Riigvetin ortaya ¢ikaracagi direkt
maliyetlerin artmasi, biirokratik sorunlarin artmasina yol acilmasi, miilkiyet haklarinin
korunmaszyla ilgili seffaflig1 azaltmasi, kamu hizmetleri ve altyap1 kalitesinin azaltmasi ve yerel
firmalarin lehine esit olmayan calisma kosullarin saglanmasi. Carklar1 yaglama goriisi ise,
yolsuzlugun neden oldugu olumsuzluklar telafi ederek DYSY'yi ¢ekebilecegini isaret etmektedir.
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Bu goriise gore, yolsuzluk ve diisiik kalite yonetim birlestigi durumda, kotii bir sekilde de olsa
devlet memurlarina tesvik saglamakta, boylece yolsuzluk agirlastirici biirokratik islemlerin
hizlanmasini saglamaktadir. Bundan dolay1 yolsuzluk kotii yonetimi telafi ederek DYSY'lerin
artmasina imkan saglamaktadir (Bellos & Subasat, 2011: 565). Yolsuzlugun DYSY girisi lizerine
etkisi benzer bir sekilde "yagmaci el" ve "yardimci el" nitelemesiyle de teorik olarak
aciklanmaktadir (Egger & Winner, 2005: 934). Yardimci el teorisine gore asir1 diizenleme ve
yetersiz yasal sistemin mevcudiyeti halinde bozuk otokrasi ile yabanci sermaye arasindaki iligki
cokuluslu sirketlerin piyasaya girmelerine yardimei olabilir. Yolsuzluk biirokratik prosediirleri
hizlandirma niteligine sahiptir, boylece DYSY'yi harekete gegirebilir (Lucke & Eichler, 2016:
936).

Politik istikrar ya da istikrarsizlik {iilkeler arasinda gerceklesen sermaye hareketlerinde
belirleyicilik niteligi tasiyan kurumsal gostergelerdendir. Siyasal istikrarsizlik kosullarinda,
ekonomik belirsizlikler artmakta, gelecege yonelik Ongoriiler azalmakta, yatirim planlari
yapilamamaktadir. Istikrarsiz kosullarda tasarruflar degersiz hale gelmekte, buna karsin tiiketim
talepleri artmaktadr. Istikrarsiz yapilarin kargasaya doniismesi halinde insanlar islerinden ve sahip
olduklar: varliklardan mahrum kalabilmekte, tasarruf imkani ortadan kalkmaktadir.

Bu calismada, (1) YSY’yi etkileyen kurumsal faktorlerin belirlenmesi, (2) YSY’yi etkileyen
kurumsal faktorlerin tilkelerin gelismislik diizeyine gore degisip degismediginin arastirilmasi ve
(3) kurumsal etkenlerin YSY tiirleri olan DYSY ve YPY’ye gore degisip degismediginin tespit
edilmesi amaclanmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar genellikle DYSY’leri ele almaktadirlar.
Bu calismanin literatiirdeki ¢aligmalardan farki, DYSY ve YPY ile gelismis ve gelismekte olan
iilkeler ayriminin ayni Orneklem iizerinde uygulanarak kurumsal faktorlerin DYSY’ler ve
gelismekte olan ekonomilerde daha fazla etkili olup olmadiginin arastirilmasidir. Kurumsal
yapiin DYSY’lerde ve gelismekte olan iilkelerde daha etkili olmasi beklenmektedir. DYSY’ler
uzun vadeli ve sabit tesis yatirimlaridir. Bu ylizden hukuk, politik istikrar, insani gelisim gibi
kurumsal yapidan YPY lere gore daha fazla etkilenecektir. YSY’de kurumsal yapinin, geligmekte
olan ekonomiler igin daha 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Gelismis ekonomilerde genel olarak
hukukun tstlinligii, insani ve politik haklar, insani gelisim gibi kurumsal faktorler zaten istenilen
standartlarda ya da istenilen standartlara yakin diizeydedir. Gelismis ekonomiler arasinda bu
faktorler bakimindan Onemli farkliliklar goriilmemektedir. Buna karsin, gelismekte olan
ekonomiler arasinda hukukun {stiinliigli, beseri haklar, politik haklar, politik istikrar, insani
gelisim, riigvet ve yolsuzluk gibi kurumsal yap1 unsurlarinda énemli farkliliklar gortilmektedir.
Kurumsal faktorler gelismis tilkelerde daha iyi kosullarda bulunurken gelismekte olan iilkelerde
kurumsal faktorlerin bu standartlarda oldugunu sdylemek giigtiir. Bu nedenlerle, gelismekte olan
ekonomilere yonelen YSY’lerin kurumsal faktorlerden daha fazla etkilenmesi beklenmektedir.

1. Literatlr

Literatiirde bulunan c¢alismalarin biiyiik bir kism1 DYSY’1 konu edinirken, YPSY’i ele alan
caligmalar daha az sayidadir. Bunun sebebi olarak DYSY verilerine ulasmanin daha kolay olmasi
gosterilebilir. DYSY wverileri Diinya Bankasi, UNCTAD gibi kuruluslarca kolaylikla
saglanmaktadir. Ayrica DYSY tutarlar1 sabit sermaye yatirim unsurlarindan meydana gelirken,
YPY ’ler pay senetleri ve borglanma araglari olarak en az iki temel unsurdan meydana gelmektedir.
Bu durum DYSY ile YPY arasinda verilerin elde edilmesi bakimindan farkliliklarin olusmasina
neden olabilir.

YSY’i etkileyen kurumsal etkenler olarak aragtirmacilar tarafindan, hukukun iistiinliigii, varlik ve
yatirimel koruma haklari, politik haklar ve 6zgiirliikler, politik istikrar, insan haklari, yolsuzluk,
kiiltiirel ve dini degerler, cografi faktorler ve bdlgesel yakinlik, demokrasi, hesap verebilirlik ve
seffaflik gibi degisik nitelikte faktorler literatiirdeki ¢alismalarda kullanilmastir.
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Feng (2001), 1978-1988 donemi ve 42 gelismekte olan ekonomiye ait verilerle yaptigi ¢alismada,
yatirimcilarin varlik piyasalarina yatirirm yapma kararlarini, demokratik ve politik kurumlarin
etkileyip etkilemedigini arastirmigtir. Miilkiyet haklar1 ve 0Ozel yatirimlart etkileyebilecek
belirleyiciler olarak politik 6zgiirliikler, politik istikrarsizlik ve politik belirsizlik degisken olarak
kullanilmistir. Calisma sonuglari; politik 6zgiirlikklerin 6zellikle insan sermayesini gelistirerek
0zel yatinnmlari tesvik ettigini, politik istikrarsizligin 6zel yatirimlar iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu ve politik belirsizligin 6zel yatirimlari olumsuz sekilde etkiledigini gdstermistir. Benzer
sayilabilecek calismada daha ¢ok demokratik haklar1 konu edinen Gossel (2017) DYSY ile
demokratik sermaye, demokratik haklar arasindaki iliskiyi 42 Sahraalt1 Afrika (SSA) iilkelerine
ait verilerle 1972-2014 doneminde arastirmistir. Demokratik sermaye, Persson ve Tabellini (2009)
ve Jeitschko, Linz, Noguera ve Semykine (2014) ¢alismalarinda kullanilan demokratik sermaye
endeksiyle 6l¢iimlenmistir. Demokratik haklar ise Freedom House tarafindan olusturulan politik
haklar ve sivil ozgilirliikkler endeksleriyle ifade edilmistir. Calismada, demokratik sermayenin
cagdas demokrasiden (sivil Ozgiirliikler ve politik haklar) daha onemli oldugu, DYSY'nin
demokrasi bilesenlerine gore demokratik sermaye birikiminden daha fazla etkilendigini,
DYSY'nin demokrasisi daha gelismis iilkelerde demokratik sermaye birikimine daha fazla yanit
verdigi ve DYSY'nin sivil 6zgiirliiklere tepki vermedigi sonuglarina ulagilmistir.

Li ve Resnick (2003), 1982-1995 donemine ait gelismekte olan tilkeler 6rnekleminde, demokratik
kurumlarin DYSY girisleri tizerine olan etkilerini arasgtirmiglardir. Sonuglar daha iyi miilkiyet
koruma haklarmin ilkelerin daha fazla DYSY almalarina imkan verdigini ve demokrasinin
tilkelerde miilkiyet koruma haklarini artirdigini, bdylece tilkenin yabanci yatirim i¢in daha cazip
hale geldigini gostermistir. Yerel politik ve demokratik olaylarin esas alindig1 calismada Jensen
(2008) ve Belgika Ihracat Kredi Ajansindan (ONDD) elde ettigi verileri kullanarak hiikiimet el
koymalar1 ve s6zlesme sorunlar1 gibi uluslararasi yatirimcilarin faaliyetlerine zarar verebilecek
yerli politik olaylarin, ¢okuluslu firmalarin 6dedikleri sigorta primlerine etkisini dogrudan test
etmistir. Calisma sonuglari, demokratik kurumlarin ¢ok uluslu firmalarin risklerini azalttigini,
demokratik rejimlerin daha diistik risk seviyeleriyle iligkili olduklarini gostermistir.

Egger ve Winner (2005), 1995-1999 donemi i¢in 73 gelismis ve gelismekte olan ekonomi
ornekleminde yapilan analizlerde DYSY girisleri ile yolsuzluk arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Elde edilen sonugclar, yolsuzluk ile DYSY arasinda pozitif iligki oldugu, yani yolsuzlugun DYSY
girislerin artirdigi gostermistir. Ayni sekilde Bellos ve Subasat (2011), 1990-2005 dénemi ve 15
yatirim alan gegis ekonomisi iilke ile 24 kaynak tilkeden elde ettigi veriler yardimiyla yolsuzluk
ile DYSY arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Sonugclar, secili ge¢is ekonomileri 6rnekleminde
yiiksek yolsuzluk seviyesinin yiiksek DYSY ile iligkili oldugu, DYSY ile yolsuzluk arasinda
karsilikli nedensellik bulundugunu gostermistir. Ortaya ¢ikan bu iki sonug, YSY literatiiriinde
ifade edilen “yardimeci el” goriisiinii ampirik olarak desteklemistir. Bayar ve Alakbarov (2016) ise
yolsuzluk ile DYSY girisi arasindaki iliskiyi 23 gelismekte olan piyasa ekonomisi 6rnegiyle
Westerlund-Durbin_Hausman egbiitiinlesme testiyle incelemislerdir. Sonuglar yolsuzluk kontrolii
ve hukukun istiinliigiiniin DYSY yatirimlari izerinde etkiye sahip olmadigint géstermistir.
Giofre (2013), 2001-2006 donemine iligkin, 14 temel yatirrmer iilkesindeki (kaynak iilke) pay
senetleri ve bor¢ menkul kiymetlerinden olusan portfoy yatirimlar: verileri kullanarak yatirimei
koruma haklarinin sinir 6tesi yatirimlari nasil etkiledigini aragtirmistir. Sonuglar, yatirimei koruma
yasalarinin yabanci yatirimlar tizerine dnemli derecede etkiye sahip oldugunu, giiclii hissedar
haklarinin yabanci portfoy yatirimlarimi tesvik ettigini gostermistir. Latin Amerika'da yatirimlari
bulunan sirketlerin CEO ve diger karar alicilariyla yaptiklar1 anket calismasiyla Biglaiser ve Staats
(2010) DYSY leri etkileyen politik kurumlar1 belirlemek amactyla politik, ekonomik ve cografik
faktorlerin yatirimlar iizerine etkisini arastirilmislardir. Calismada, miilkiyet haklari, hukukun
iistiinliigiine bagllik, etkili ve verimli mahkeme sistemlerinin yatirimcilar i¢in 6énemli konular
oldugu belirlenmistir. Bulgular politik risk faktorleri gergegini ortaya ¢ikarmistir. Benzer konular
Wang, Lixin ve Tian (2012) tarafindan, 2002-2004 déneminde, Cin’in 120 sehrinde, 12.000 firma
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ile yapilan anket caligmasiyla zayif hukuksal yapinin bulundugu kosullarda giiclii ekonomik
temellerin DYSY alip almayacagini arastirilmistir. Calismada iyi ekonomik temellerin hukukun
iistiinliigliniin bulunmadigi kosullar altinda DYSY ¢ekebilecegi, hukuk iistiinliigliniin olmadig1 bir
iilke modelinde, bir bolgenin ekonomik yapis1 gelistirilerek daha fazla yatirim alabilecegi test
edilmistir. Wang, Lixin ve Tian (2012), uzun donem kariyer ufkuna sahip ve kendi itibarini
diisiinen hiikiimet liderlerinin daha fazla yatirim ¢ekebilecegini ima etmektedirler.

Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik bir kisminda DYSY’ler esas alinmistir. Bu konuda Daude ve
Stein (2007), 34 kaynak iilke ve 152 yatirim alan iilkeden meydana gelen DYSY stok degerleriyle,
1982-2002 donemine iliskin veriler yardimiyla DYSY’nin kurumsal belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calismada, kurumsal kalitenin DYSY yatinmlarini pozitif etkiledigi, bazi
kurumlarin digerlerinden daha fazla oneme sahip olduklari, 6zellikle hukuk ihlalleri, yasal
diizenleme ve politik belirsizlikler, asir1 diizenleme sorumluluklari, hiikiimet istikrarsizligi
DYSY lerin 6niindeki engeller oldugu ortaya konulmustur. Bénassy-Quéré vd., (2007) ise, 1985-
2000 doneminde 52 iilkeden sagladiklari verileri kullanarak kaynak ve yatirim alan iilke agisindan
DYSY’lerin belirleyicilerini, DYSY’lerde kurumlarin rollerini agiklamaya c¢alismislardir.
Calismada kurumlarin kisi basina diisen GSYH'dan bagimsiz oldugu, yani kurumsal kalitenin
ekonomik gelismiglikten bagimsiz oldugu anlasilmistir. Calismada, biirokrasi, yolsuzluk,
bankacilik sektorii ve yasal kurumlarin DYSY girisinin 6nemli belirleyicileri oldugu, iyi
kurumlarin iilkelere yapilan DYSY yatirimlarini artirdigr ve kurumsal mesafenin iki yonlii olarak
DYSY'yi azalttig1 belirlenmistir.

Lucke ve Eichler (2016) 1995-2009 doneminde 29 kaynak iilke ve 65 yatirnm alan ilke
orneklemini kullanarak panel veri analiziyle DYSY’lerin kurumsal ve kiiltirel belirleyicilerini
belirlemeye ¢alismistir. Sonuglar, kurumsal ve kiiltiirel belirleyicilerin DYSY agisindan 6nemli
oldugunu, gelismekte olan iilkelere yonelen DYSY'nin daha iyi kurumlardan pozitif sekilde
etkilendigini, kiiltiirel degiskenlerde ise, yabanci yatirimci yatirim yapacagi lilkelerde daha az
dinsel ve etnik ¢esitlilik aradigini, yatirim yapilan iilke ile yatirimcinin bulundugu iilke (kaynak
iilke) arasindaki biiyiik kiiltiirel farkliliklardan uzak duruldugunu gdéstermistir. Buchanan vd.
(2012) 1996-2006 doneminde 164 iilkeden topladigi verilerle panel veri analiziyle kurumsal
kalitenin DYSY diizeyi ve dalgalanmasi iizerine etkisini arastirmistir. Bu ¢alismay1 DYSY ’lerle
ilgili diger ¢aligmalardan ayiran en onemli 6zellik ise DYSY belirleyicilerine ek olarak DYSY
dalgalanmasini da ele almasidir. Calismada, iyi kurumsal kalitenin DYSY i¢in 6nemli oldugu
goriilmiistiir. Calisma kurumsal kalitenin DYSY iizerinde pozitif ve 6nemli etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Calismada ayrica kurumsal kalitenin DYSY dalgalanmasiyla negatif ve 6nemli
derecede iliskili oldugu anlagilmistir. Bu caligsmadan, iilkelerdeki kurumsal kalite diizeyi arttikga,
iilkelere yonelen DYSY ’lerin daha istikrarli hale geldigi yoniinde ¢ikarim yapmak miimkiindiir.
YPY’lerle ilgili olarak, Cao ve Ward (2014) 2001-2005 dénemine ait verilerle, hem yatirim yapan,
hem de yatinm alan {lkeler diizeyinde, portfdy yatirnmlariin politik belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calismada, portfdy yatirimlarimin genellikle demokratik iilkelere daha fazla
yoneldigi, portfdy yatirimlarmin miilkiyet koruma haklar tarafindan etkilendigi, portfoy
yatirimlart giriginin hesap verebilirlikten etkilendigi, buna karsin yonetici kisitlamalar1 ve hukukun
istiinliigiinden etkilenmedigi tespit edilmistir. Benzer sekilde fakat daha farkli bakis agisiyla
Berkel (2004), 1997-2001 doneminde 38 iilkeden elde ettigi verilerle uluslararasi pay senetleri
portfoylerinin kurumsal belirleyicilerini arastirmistir. Calismada, cografi yakinlik ve ortak yasal
koken seklinde Olgiimlenen bilgi asimetrisi, alternatif sekilde ortak olarak kullanilan dil veya
somiirgecilige dayanan bir gegmisin ¢ok biiylik Ol¢iide ve onemli derecede uluslararasi pay
senetleri portfoylerini etkiledigi, buna karsin sermaye akis1 kisitlamalar1 gibi dogrudan engellerin
YPY lere etkisinin goriilmedigi anlagilmistir.

DYSY ve YPY lerin birlikte incelendigi ¢alismalar ise Ahlquist (2006), Kinda (2012) ve Touchton
(2016) tarafindan yapilmistir. Ahlquist (2006), 1985-2002 dénemine ait 90 gelismekte olan iilke
ornekleminde, ekonomik politikanin portfdy yatirimlari ve DYSY'ler {izerine etkilerini
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aragtirmistir. Calismada, portfdy yatirimlarinin hiikkiimet uygulamalarina ve mali politika
sonuglaria duyarli oldugu ve hiikiimet uygulamalarinda ortaya ¢ikan yeni durumlara gore portfoy
yatirrmcilarinin - portfdylerini  yeniden diizenledikleri, portfdy yatirimlarmmin ekonomi
politikalariyla iligkili oldugu goriilmistiir. DYSY'nin politik kurumlara portfoy yatirimlarindan
daha hassas oldugu, DYSY'nin daha demokratik rejimlere yoneldigi, dogrudan yatirimecilarin
makro seviyede ekonomik politika sonug¢larina duyarli olmadiklar1 fakat demokratik politik
kurumlarla ilgilendikleri goriilmiistiir. Daha istikrarli ve daha demokratik politik kurumlara sahip
iilkelerin DYSY'ler i¢in daha cazip oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, ekonomik kosullarin
YPY’leri daha fazla etkilerken, demokratik, politik ve kurumsal yapinin DYSY’leri daha fazla
etkiledigini vurgulamaktadir.

Kinda (2012), 1970-2003 donemine ait 58 gelismekte olan iilke 6rnekleminde DYSY ve YPY ’nin
belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismistir. Sonuglar, fiziksel altyapmnin DYSY girisini
hizlandirdigy, finansal gelisimin portfdy yatirimlari iizerinde pozitif ve dogrusal olmayan bir etkiye
sahip oldugunu, sermaye kontrolii ve ekonomik biiylimenin gelismekte olan iilkelerde sermaye
akiglarmin etkiledigini gostermistir. Touchton (2016) ise, adil segimlerin DYSY ve YPY’ye
etkisini 1990-2013 donemine ait verilerle panel veri analiziyle incelemistir. Calisma sonuglari,
portfoy yatirimlarmin politik risk faktorlerine DYSY'den daha fazla hassas olduklarin
gostermistir. Adil olmayan se¢im davranisinin portfdy yatirimlarini azalttigi, ne adil olmayan
secim davranisi ne de algilarinin istatistiksel olarak DYSY ile baglantili olmadigi, politik haklar
ve demokrasinin DYSY’yi etkiledigi goriilmiistiir. DYSY ile YPY’nin birlikte incelendigi
calismalarda, kurumsal etkenlerin DYSY ve YPY’leri genel olarak farkli sekilde etkiledikleri
gorulmektedir.

Daha 6nceki ¢aligmalarda insan sermayesi DYSY 'nin belirleyicisi seklinde kullanilirken Dutta ve
Osei-Yeboah (2013) politik haklar ve sivil 6zgiirlikklerin varligi halinde insan sermayesiyle
gelismekte olan iilkelere yapilan DYSY girisleri arasindaki iligkinin arttigini, iyi kurumlarin
varlig1 halinde insan sermayesinin DYSY faydalarini artirdigin1 ve DYSY’lerin daha etkin hale
geldigini belirlemislerdir.

Kant (2018) 1999-2010 dénemi ve 48 gelismekte olan iilke drnekleminde yaptigi calismada pay
ve bor¢lanma araglari piyasalarinda goriilen daha biiyiik finansal agiklik seviyesinin daha kaliteli
kurumlara yol agtigin1 belirlemiglerdir. Chen vd. (2019) 2000-2011 donemi, 47 Ulkeden elde
ettikleri verilerle daha 1yi kurumsal kaliteye sahip tilkelerdeki firmalarin daha zayif kurumsal
kaliteye sahip tilkelerdeki firmalardan daha yiiksek yatirim verimliligine sahip olduklarini tespit
etmislerdir.

Yukarida agiklanan literatiir ¢alismalar1 genel sonug¢ olarak; iyi kurumlarin yatirnm risklerini
azalttig1, YSY’leri daha istikrarli hale getirdigi, kurumsal kalitenin YSY girislerini artirdigi,
DYSY ile YPY’lerin kurumlardan daha farkli sekil ve dizeylerde etkilenebildiklerini ortaya
cikarmustir.

2. Veri Seti

Bu ¢aligmada, 26 gelismekte olan ekonomi ve 29 gelismis ekonomi olmak iizere toplam 553
tlkenin 2002-2017 ddénemine ait yillik verileri kullanilmistir. Ulkelerin gelismislik diizeyleri
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) siniflandirmasina gore
belirlenmistir. Veriler, Diinya Bankas1 (WB), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Birlesmis Milletler

3 Bu iilkeler; Arjantin, Avustralya, Avusturya, Banglades, Belgika, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, Misr,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Italya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Meksika,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Pakistan, Filipinler, Portekiz, Rusya, Singapur, Giiney Afrika, Ispanya, Isveg,
Isvicre, Tayland, Tunus, Tiirkiye, ingiltere, ABD, Uruguay, Bulgaristan, Sili, Macaristan, Israil, Nijerya, Paraguay,
Polonya, Romanya, Suudi Arabistan, Ukrayna, Cekya, Estonya, Slovakya, Urdiin, Kuveyt ve Litvanya’dan
olusmaktadir.
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Kalkinma Programi (UNDP) ve Freedom House’den alinmistir (Tablo 1). Calisma 6rneklemi ve
degiskenlerin belirlenmesinde ilgili literatiir ve verilere ulasilabilirlik belirleyici olmustur.

Tablo 2: Degiskenler ve A¢iklamalart

Degiskenler Aciklamalar Kaynak
Dogrudan yabanc1 yatirimlar, GSYH nin orani Diinya Bankasi, Diinya Gelisme
DYSY e . y .
olarak net girisi gdstermektedir. Gostergeleri
YPY Yabanc1 portfoy yatirimlari, GSYH nin orani olarak Portfoy Yatirimlari,
yukumldlikleri gostermektedir. Yukamlilikler, IMF
Hukuk -2,5 ile 2,5 arasindaki siralamadir. Yiiksek not, Diinya Bankasi, Yonetim

hukukun istiinliigiinii gostermektedir.

Gostergeleri

Yolsuzluk Kontrolii

-2,5 ile 2,5 arasindaki siralamadir. Yiiksek not,
yolsuzlukla miicadelenin yiiksekligini
gOstermektedir.

Diinya Bankasi, Yo6netim
Gostergeleri

POh.tlk Istlkra}'r Ve -2,5 ile 2,5 arasindaki siralamadir. Yiiksek not, . .
Siddet/Teror A oo v - Dinya Bankasi, Yonetim
N politik istikrar ile siddet/terdriin yoklugunu ) .
Yoklugu Gstermektedir Gostergeleri
(PISTIKRAR) g '
Sivil Haklar1 Notlar 1-7 arasinda siralanmaktadir. Diistik not Freedom House
(SIVILHK) ozglrligi, yiksek not kisitliligr ifade etmektedir.
Politik Haklar Notlar 1-7 arasinda siralanmaktadir. Diisiik not Freedom House
(POLITIKHK) Ozgiirliigi, yiksek not kisitlilig ifade etmektedir.
. . .. Egitim, saglikli yagam ve ekonomik kosullar esas Birlesmis Milletler Kalkinma
Insani Gelisim (IGE) almarak hesaplanan endekstir. Programi (UNDP)
Egitim Ulkelerin egitim seviyelerini gdsteren endekstir. Birlegmis Milletler Kalkinma

Programi (UNDP)

Not: Insan haklari ve politik haklar siralamast tersine cevrilmis, yiiksek notun ézgiirliigii, diisiik notun kisitlilig
gostermesi saglanmis, boylece parametre katsayilart ile beklenen etki arasindaki uyum saglanmigtir.

Calismada YSY’leri etkileyen kurumsal faktorlerin belirlenmesi amacglanmistir. Yukarida
goriildiigii tizere YSY ’leri belirlemeye yonelik caligmalar literatiirde bulunmaktadir. Bu nedenle,
bu ¢aligmada farkli olarak bu faktorlerin tilkelerin gelismislik diizeyine ve YSY tiirlerine (DYSY
ve YPY) gore degisip degismedigi, degisiyorsa nasil bir degisim gosterdiginin belirlenmesi
hedeflenmistir. Bu ¢ercevede ¢alismada asagidaki hipotezler test edilmistir.

Hao= Kurumsal faktorlerin YSY’lere etkisi yoktur.
Hpoo= Kurumsal faktorlerin YSY’lere etkisi lilke gelismislik diizeylerine gore de§ismemektedir.

Hco= Kurumsal faktorlerin etkisi DYSY ve YPY’ye gore degismemektedir.
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Tablo 3: Ozet istatistik Tablosu

DYSY YPY HUKUK YOLSUZLUK PISTIKRAR SIVILHK POLITIKHK IGE EGITIM
Tum Ulkeler

Ortalama 4.045090 0.023929 0.626572 0.584186 0.144418 5.615909 5.702273 0.797051 0.741861
Medyan 2.373450 0.015650 0.605950 0.376200 0.359200 6.000000 7.000000 0.822000 0.777500
Maksimum 86.61080 0.627900 2.100300 2.470000 1.755200 7.000000 7.000000 0.953000 0.941000
Minimum -15.98920 -0.238600 -1.427200 -1.496500 -2.810000 1.000000 1.000000 0.443000 0.280000
Standart Sapma 6.756335 0.046062 0.949471 1.078917 0.953052 1.612726 1.810724 0.112123 0.139793
Carpiklik 4.945807 2.690760 -0.133352 0.134690 -0.715568 -0.911790 -1.285896 -0.946863 -0.842937
Basiklik 41.78967 39.28985 1.769921 1.779900 2.720075 2.674933 3.445171 3.331532 3.062168
Jarque-Bera 58757.68 49350.17 58.08820 57.24433 77.97201 125.8074 249.7839 135.5241 104.3546

Gozlem Sayist 880 880 880 880 880 880 880 880 880

Gelismis Ulkeler

Ortalama 4.683305 0.032695 1.273983 1.254515 0.735454 6.771552 6.907328 0.873325 0.838728
Medyan 2.631400 0.028250 1.403100 1.376700 0.877800 7.000000 7.000000 0.884000 0.850000
Maksimum 86.61080 0.224700 2.100300 2.470000 1.755200 7.000000 7.000000 0.953000 0.941000
Minimum -15.98920 -0.238600 -0.260100 -0.444100 -1.626300 5.000000 5.000000 0.724000 0.667000
Standart Sapma 8.362169 0.050973 0.614917 0.819037 0.556728 0.440362 0.311809 0.046337 0.060383
Carpiklik 4.403493 -0.247254 -0.632928 -0.312885 -1.566689 -1.593482 -3.431698 -0.733681 -0.627245
Basiklik 31.68274 6.871040 2.330776 1.776869 6.499899 4.323427 14.84038 2.969521 2.716661
Jarque-Bera 17405.08 294.4368 39.63823 36.49435 426.6356 230.2251 3621.149 41.64551 31.97780

Gozlem Sayist 464 464 464 464 464 464 464 464 464

Gelismekte Olan Ulkeler

Ortalama 3.333235 0.014153 -0.095540 -0.163489 -0.514815 4.326923 4.358173 0.711976 0.633817
Medyan 2.187300 0.009150 -0.136200 -0.317750 -0.516450 4.000000 5.000000 0.727000 0.631000
Maksimum 28.01690 0.627900 1.825300 2.325600 1.585600 7.000000 7.000000 0.932000 0.862000
Minimum -0.945500 -0.091300 -1.427200 -1.496500 -2.810000 1.000000 1.000000 0.443000 0.280000
Standart Sapma 4.208188 0.037596 0.704445 0.808948 0.867101 1.460763 1.844322 0.102333 0.123008
Carpiklik 3.330716 10.52409 0.722092 1.124677 -0.122586 -0.007000 -0.358003 -0.465498 -0.403683
Basiklik 15.67220 172.3581 3.023180 4.103315 2.736894 2.404826 2.014408 2.972964 2.825670
Jarque-Bera 3552.628 504836.7 36.16091 108.7996 2.241790 6.143411 25.72362 15.03643 11.82535

Gozlem Sayisi 416 416 416 416 416 416 416 416 416
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Tiim Ulkeler DYSY YPY HUKUK YOLSUZLUK PISTIKRAR  SIVILHK POLITIKHK  IGE EGITIM
DYY 1,0000

YPY -0.010(0.752) 1.000

HUKUK 0.184(0.000) 0.252(0.000) 1.000

YOLSUZLUK 0.203 (0.000) 0.258(0.000) 0.968(0.000) 1.000

PISTIKRAR 0.199(0.000) 0.178(0.000) 0.816(0.000) 0.797(0.000) 1.000

SIVILHK 0.091(0.006) 0.218(0.000) 0.690(0.000) 0.662(0.000) 0.679(0.000) 1.000

POLITIKHK 0.038(0.257) 0.198(0.000) 0.609(0.000 0.581(0.000 0.567(0.000) 0.933(0.000) 1.000

IGE 0.155(0.000) 0.158(0.000) 0.845(0.000) 0.813(0.000) 0.789(0.000) 0.630(0.000) 0.546(0.000 1.000

EGITIM 0.147(0.000) 0.149(0.000) 0.770(0.000) 0.739(0.000) 0.746(0.000) 0.694(0.000 0.599(0.000) 0.938(0.000) 1.000
Gelismis Ulkeler DYSY YPY HUKUK YOLSUZLUK PISTIKRAR  SIVILHK POLITIKHK  IGE EGITIM
DYY 1,000

YPY -0.061(0.188) 1.000

HUKUK -0.013(0.766) 0.270(0.000) 1.000

YOLSUZLUK 0.009(0.843) 0.279(0.000) 0.962(0.000) 1.000

PISTIKRAR 0.026(0.569) 0.131(0.004) 0.507(0.000) 0.484(0.000) 1.000

SIVILHK 0.033(0.473) 0.201(0.000) 0.599(0.000) 0.545(0.000) 0.549(0.000) 1.000

POLITIKHK 0.0277(0551)  0.226(0.000) 0.535(0.000) 0.489(0.000) 0.263(0.000) 0.490(0.000) 1.000

IGE -0.071(0.124) 0.143(0.001) 0.843(0.000) 0.789(0.000) 0.268(0.000) 0.468(0.000) 0.409(0.000) 1.000

EGITIM -0.020(0.661) 0.049(0.289) 0.650(0.000) 0.612(0.000) 0.233(0.000) 0.283(0.000) 0.283(0.000) 0.812(0.000) 1.000
Sﬁiﬁ'e“rektema“ DYSY YPY HUKUK YOLSUZLUK PISTIKRAR  SIVILHK POLITIKHK  IGE EGITIM
DYY 1,000

YPY 0.055(0.256) 1.000

HUKUK 0.542(0.000) 0.018(0.704) 1.000

YOLSUZLUK 0.604(0.000) 0.011(0.811) 0.936(0.000) 1.000

PISTIKRAR 0.4610.000) 0.006(0.896) 0.762(0.000) 0.789(0.000) 1.000

SIVILHK 0.039(0.426) 0.098(0.044) 0.297(0.000) 0.330(0.000) 0.353(0.000) 1.000

POLITIKHK -0.096(0.049) 0.086(0.077) 0.199(0.000) 0.240(0.000) 0.212(0.000) 0.892(0.000) 1.000

IGE 0.385(0.000) -0.059(0.222) 0.655(0.000) 0.652(0.000) 0.724(0.000) 0.149(0.000) 0.058(0.236) 1.000

EGITIM 0.310(0.000) -0.030(0.530) 0.477(0.000) 0.490(0.000) 0.623(0.000) 0.309(0.000) 0.173(0.000) 0.885(0.000) 1.000

Not: Parantez igindeki degerler olasiliklart ifade etmektedir.
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Tablo 2’de ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistikler goriilmektedir. Buna gore, her
ti¢ tilke grubunda da, iilkelere yonelen DYSY’lerin YPY’lerden daha fazla oldugu gorulmektedir.
Ote yandan gelismis iilkelere yonelen DYSY ve YPY lerin gelismis iilkelere yonelenlerden daha
fazladir. Hukukun {istiinliigli, yolsuzlukla miicadele ve politik istikrar ve siddet/terér yoklugu
degiskenlerine ait ortalamalarin gelismekte olan {iilkelerde negatif oldugu, ayni degiskenin
gelismekte olan iilkelerde ise pozitif oldugu, dolayisiyla bu degiskenlerle ilgili kosullarin gelismis
tilkelerde daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Ayni1 sekilde sivil haklar, politik haklar, insani gelisim
endeksi ve egitim endeksi ortalamalarinda da ortaya g¢ikan degerler, gelismis {ilkelerde bu
degiskenlerin ifade ettigi kosullarin gelismis tilkelerde daha yiiksek oldugunu isaret etmektedir.
Bu sonuglar gelismis tilkelerdeki kurumsal kalitenin gelismekte olan ekonomilerden daha yiksek
oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3’deki korelasyon katsayilar1 ve anlamlilik diizeylerine baktigimizda, tiim iilkeler grubunda
politik haklarin DYSY ile olan iligkisi hari¢, kurumsal faktorlerin DYSY ve YPY ler ile iligkili
olduklar1 ve bu iliskinin pozitif yonde oldugu goériilmektedir. Ulke gruplarinda bakildiginda ise,
gelismis tlkelerin YPYler ile, gelismekte olan iilkelerin DYSY’ler ile daha ¢ok iliskili olduklari
anlagilmaktadir. Kurumsal faktorlerin kendi aralarindaki iliskilere bakildiginda, gelismekte olan
tilkeler grubundaki insani gelisim endeksi ile politik haklar arasindaki korelasyon hari¢ tim
kurumsal faktorlerin tim gruplarda birbirleriyle anlamli korelasyon iliskisine sahip olduklari
goriilmektedir. Buradan tilkelerdeki hukuk, egitim, insani ve politik haklar, yolsuzlukla micadele
gibi kurumlarin birbirinden bagimsiz olmadiklari, kurumlarin birbirlerini etkiledikleri, kurumsal
kalitenin bir biitlin olarak ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

Kurumsal faktorler arasindaki yiiksek derece ve anlamli korelasyon katsayilart DYSY ve YPY ler
icin ikiser model kurulmasini gerekli hale getirmistir. Bu ¢ercevede DYSY ve YPY’lerin kurumsal
belirleyicilerini tespit etmek i¢in asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1:
DYSY;, = By + BDYSYir_1 + ByHukuk;, + BsSivilhk; + ByPolitikhk; + BsEgitim;, + &; (1)
Model 2:
DYSY; = B¢ + B;DYSY;i_1 + BgPistikrary, + Bolge;r + LroYolsuzluk;, + € (2
Model 3:

YPY;; = 11 + B12YPY;_q + BizHukuk; + [14Sivilhk;, + BysPolitikhk;, + f16Egitim; + € 3)
Model 4:

YPY;; = P17 + B1gYPYji_1 + BioPistikrary + Paolgeir + fa1Yolsuzluk;, + €;; 4
3. Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak tiim iilkeler, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in degiskenlerin
yatay kesit bagimlilig1 icerip icermedigi incelenmistir. Yatay kesit bagimlilig: test sonuglari Tablo
4°de yer almaktadir. Tablo 4’de yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 incelendiginde, tiim
tilkeler, gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 igerdigi
sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligi Sonuclar:

Breusch-Pagan LM CD LM1 CD LM2 Pesaran CD
Tum Ulkeler
DYSY 2808.113™" 23.2691°" 21.43577 25.22559""
YPY 2661.254" 20.57433" 18.741 17.14808™
Hukuk 5132.654™ 65.92303" 64.0897" 11.21819™
Yolsuzluk 5203.285" 67.21906™ 65.38573" 0.383861
Pistikrar 4304.5™ 50.72691™" 48.89358™ 15.09059"
Ige 21125.88™" 359.389" 357.5557"" 144.7001
Egitim 17099 285.4982™" 283.6648™" 126,516
Gelismis Ulkeler
DYSY 803.4759™" 12.9309™ 11.9643™ 17.7866™
YPY 800.9430™" 12,8420 11.8754" 8.3847"
Hukuk 120.796™ 41.6132"" 40.6466™" 10.8008"
Yolsuzluk 1620.167"" 41.5912"" 40.6245™" 13.7780"
Pistikrar 1120.446™" 24.0544" 23.0877" 17.8759""
ige 5844.846™" 189.8484™ 188.8817" 76.2796"
Egitim 4616.468™ 146.7408" 1457741 66.1466""
Gelismekte Olan Ulkeler
DYSY 678.203™ 12.833™ 11.967 11027
YPY 663.854"" 12.241"" 11.374™ 11.161
Hukuk 971.252"" 24.339" 23.472" 11.574™
Yolsuzluk 081.130™" 24.715™ 23.849™ 11.408™"
Pistikrar 1143.916™ 31.100" 30.234" 11.520™
ige 4588.644™" 166.214"™ 165.374"™ 67.185"
Egitim 3841.968™" 136.927" 136.060" 59.549""

Not: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar: gostermektedir.

Degiskenlerin yatay kesit bagimliligi igermesi nedeniyle, degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesinde ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran (2007) testinden yararlanilmistir. Pesaran
birim kok test sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir. Sivil haklar ve politik haklar degiskenleri
endeks ya da fiyat gibi siireklilik gdstermeyen, kesikli veri olmalarindan dolay1 birim kok analizine
dahil edilmemistir.

Tablo 5’de yer alan tim ulkelere yonelik birim kok test sonuglara gore, hem sabit terimli hem de
sabit terim ve trendli birim kok testleri agisindan, DYSY ve YPY degiskenleri diizey degerlerinde;
hukukun tistiinliigii, yolsuzlukla miicadele, politik istikrar ve teror varligi, insani gelisim endeksi
ve egitim degiskenlerinin ise birinci farklarinda duragan hale geldikleri ifade edilebilir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinin ardindan, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci
portfdy yatirimlarinin kurumsal belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla olusturulan modellerde
gozlenemeyen heterojenligin varligi arastirilmistir. Modellerde goézlenemeyen heterojenligin
olmasi ve dikkate alinmamasi durumunda, modeller sapmali ve tutarsiz olarak tahmin edilecektir.
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Tablo 6: Pesaran CADF (2007) Birim Kok Testi Sonuglari

Tiim Ulkeler
Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
DYSY -2.172(1)™ -3.882(0)""
YPY -2.249(1)™ -3.099(0)™
Hukuk -1.918(1) -2.234(1)
AHukuk -3.755(1)™" -3.809(0)™
Yolsuzluk -1.640(1) -2.292(1)
AYolsuzluk -3.624(1)™ -3.686(0)"
Pistikrar -2.005(1) -2.393(0)
APistikrar -3.995(1)™" -4.224(0)™
ige -2.229(1)™ -2.042(1)
Alge -3.144(1)™ -3.165(0)""
Egitim -2.302(2)™" -2.139(2)
AEgitim -3.104(1)™ -3.331(1)™
Kritik Degerler %1 -2.200 %1 -2.720
%5  -2.080 %5  -2.590
%10 -2.010 %10 -2.530
Gelismis Ulkeler
DYSY -2.157(1)™ -4.230(0)™
YPY -2.186(1)™ -3.232(0)™
Hukuk -2.024(1) -2.252(1)
AHukuk -2.644(1)™ -4.013(0)™
Yolsuzluk -1.692(1) -2.309(1)
AYolsuzluk -2.378(1)™ -3.475(0)™
Pistikrar -1.548(1) -2.505(0)
APistikrar -2.441(1)™ -4.537(0)"
ige -2.052(1) -2.493(1)
Alge -2.751(1)™ -3539(0)™
Egitim -1.453(2) -1.907(2)
AEgitim -2.732(1)™ -2.942(1)™
Kritik Degerler %l  -2.320 %l  -2.830
%5  -2.150 %5  -2.670
%10 -2.070 %10 -2.580
Gelismekte Olan Ulkeler
DYSY -2.188(1)™ -2.784(1)™
YPY -2.183(1)™ -3.096(0)™
Hukuk -1.493(1) -1.998(1)
AHukuk -2.331(1)™ -3.685(0)""
Yolsuzluk -1.643(1) -2.056(1)
AYolsuzluk -2.300(1)™ -3.737(0)™
Pistikrar -2.031(2) -2.032(2)
APistikrar -2.556(1)™" -3.004(1)™
ige -2.059(1) -1.972(1)
Alge -2.908(0)™ -3.039(0)™
Egitim -2.066(1) -2.229(1)
AEgitim 21770 -3.458(0)™
Kritik Degerler %l  -2.320 %l  -2.830
%5  -2.150 %5  -2.670
%10 -2.070 %10 -2.580

Not: ¥** ** *qirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklari ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler

Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Calismada gozlenemeyen heterojenligi test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi ve F testinden
yararlanilmistir. Sonuclar Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6’da yer alan sonuglar incelendiginde,
tiim tilkeler, gelismis {ilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in olusturulan modellerde gézlenemeyen
heterojenligin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Heterojenligin, diger bir ifadeyle
birim etkilerin, varligi durumunda dinamik panel veri modelinin Havuzlanmis Klasik EKK
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yontemi ve Genellestirilmis EKK yontemi ile tahmini sapmali sonuglar vermektedir. Bu nedenle
dinamik panel veri modellerinin tahmininde, birim etkileri dikkate alan ve birim etkiler ile
bagimsiz degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin veren “birinci fark tahmincisi” veya
“genellestirilmis momentler tahmincisi” kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012: 70).

Tablo 7: Breusch-Pagan LM Testi ve F Testi Sonuclar:

Tiim Ulkeler

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Breusch-Pagan LM Testi 1009.67" 1008.62"" 2.01™ 58.34™"
F Testi 12.20™" 12,92 21.14™ 2.83"™"
Gelismis Ulkeler

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Breusch-Pagan LM Testi 396.56™" 385.16™" 16.68™" 14.47
F Testi 9.67"" 9.33™ 3.03™ 3.077
Gelismekte Olan Ulkeler

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Breusch-Pagan LM Testi 997.84™" 905.45™" 948.83™" 945.88™"
F Testi 26.09"" 23.10™ 11.09™ 11.14™

Not: *** ** * qyrasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyelerinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

Calismada DYSY ve YPY kurumsal belirleyicilerine yonelik olusturulan modeller dinamik bir
yaptya sahip olmalarindan dolayi, modellerde igsellik sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle
modellerin tahmininde, igsellik sorunu dikkate alarak bunu ortadan kaldiran Arellano ve
Bover/Blundell ve Bond’un iki agamali sistem genellestirilmis momentler yonteminden (GMM)
yararlanilmistir.

Tablo 8: Tiim Ulkeler Icin Model Tahmin Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
L.DYSY 0.5686™" 05688™"" - -
(0.0004) (0.0003)
L.YPY - - 0.3353" 0.3337"
(0.0025) (0.0030)
Hukuk 0.4402™ - 0.0056""* -
(0.0274) (0.0003)
Sivilhk 0.4031™ - 0.0032™ -
(0.0347) (0.000)
Politikhk -0.4532™" - -0.0006™ -
(0.0333) (0.0003)
Yolsuzluk - 0.5025™" - 0.0100™"
(0.0152) (0.0004)
Pistikrar - 0.0361™ - -0.0048™*
(0.0187) (0.0005)
Ige - 1.8315™ - 0.0133™
(0.0152) (0.0003)
Egitim 24217 - 0.0034 -
(0.1679) (0.0023)
Wald Ki-kare 439000™" 340000 556178™" 116000™"*
AR(1) -2.26™" -2.25™" 22,117 -2.11™
AR(2) 0.94 0.96 1.10 1.08
Sargan 505.04™" 503.96™" 254,79 255.42"
Fark-Hansen 4.06 1.60 0.14 0.80
Hansen GMM 53.13 51.05 49.94 54

Not: *** ** * qirasyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklart ifade etmektedir. L, degiskenin bir donem
gecikmesinin alindigint gostermektedir.
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Arellano ve Bover/Blundell ve Bond’un iki asamali sistem genellestirilmis momentler tahmincisi,
“birinci fark donilisimii” yerine “ortogonal sapmalar” yontemini kullanmaktadir. Bu sayede,
birinci fark tahmincisinde ortaya ¢ikan, bazi birimlere iligkin verilerin timiiyle kaybolabilme
sorunu ortadan kalkmaktadir. Bu yontemde, birinci fark tahmincisinde oldugu gibi cari donem ile
bir dnceki donem arasinda fark alinmasi yerine, s6z konusu degiskenin tiim miimkiin gelecek
degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir. Bu sayede veri kaybi en diisiik seviyeye inmektedir.
Bu yontem, hem hata terimlerinde otokorelasyon hem de sabit ve degisen varyans durumlarina
direnclidir. Bu yontemde, orijinal ve doniistiiriilmiis olmak {izere iki sistemli bir esitlik kurularak
degiskenler tahmin edilmektedir. Blundell ve Bond (1998), T nin kii¢lik oldugu durumlarda (N>T)
dinamik panel veri modelinin etkin olarak tahmin edilebilmesi amaciyla yararlanilan moment
sartinin 6nemini vurgulamislardir. Diger bir ifadeyle, sistem GMM yontemi N>T durumunda
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012: 86-87). Sarafidis vd. (2009), dinamik panel veri modellerinde
heterojen yatay kesit bagimlilig1 altinda sistem GMM tahmincisinin standart GMM tahmincisine
gore glivenilir sonuglar verdigini ifade etmislerdir. Tablo 7°de tiim iilkeler icin Model 1, Model 2,
Model 3 ve Model 4’¢ iliskin Arellano ve Bover/Blundell ve Bond’un iki asamali sistem
genellestirilmis momentler tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7°’deki Sargan, Fark Hansen ve Hansen-GMM test sonuglari, asir1 tanimlama
kisitlamalarinin gegerli olmadigi, modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu ifade
etmektedir. Bu sonuglara gore egitim hari¢ tiim degiskenlerin hem DYSY’leri hem de YPY leri
etkiledikleri gortilmektedir. Egitim ise sadece DYSY’leri etkilemis goriinmektedir.
Degiskenlerden politik istikrar ve siddet/terdr sadece YPY ’leri negatif etkilerken, politik haklarin
hem DYSY’leri hem de YPY’leri negatif yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Diger degiskenlerin
katsayilar1 pozitiftir. Gegmis donem DYSY ve YPY’ler cari donem DYSY ve YPY’leri pozitif
yonde etkilemistir.

Tablo 9: Gelismis Ulkeler i¢in Model Tahmin Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
L.DYSY 0.5277™" 0.5350™" - -
(0.0049) (0.0031)
L.YPY - - 0.4623™" 0.4779™
(0.0170) (0.0118)
Hukuk 0.1760 - 0.0142™" -
(0.2429) (0.0018)
Sivilhk 0.8325" - 0.0046™™ -
(0.2417) (0.0016)
Politikhk -0.3341" - 0.0071*" -
(0.1955) (0.0020)
Yolsuzluk - 0.1522 - 0.0073™"
(0.0933) (0.0009)
Pistikrar - 0.2824™" - 0.0011
(0.1216) (0.0015)
ige - 1.9356™" - 0.0063™"
(0.2511) (0.0011)
Egitim -1.7270™" - -0.0972"" -
(0.8868) (0.0119)
Wald Ki-kare 164844™ 242244 4336™" 8034™"
AR(1) -2.12™ -2.13™" -3.20 -3.21
AR(2) 1.13 1.17 1.04 1.07
Sargan 311.75 310.77 205.82 203.56
Fark-Hansen 1.72 2.70 1.17 1.23
Hansen GMM 26.08 25.39 27.85 26.39
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Not: **% ** * sqyrasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyelerinde anlamliliklar ifade etmektedir. L, degiskenin bir dénem
gecikmesinin alindigini gostermektedir.

Tablo 8’de gelismis iilkeler icin Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’¢ iliskin Arellano ve
Bover/Blundell ve Bond’un iki asamali sistem genellestirilmis momentler tahmin sonuclar1 yer
almaktadir. Sargan, Fark Hansen ve Hansen-GMM test sonuglari, asir1 tanimlama kisitlamalarinin
gecerli olmadigi, modellerde kullanilan arag¢ degiskenlerin gecerli oldugunu ifade etmektedir.
Elde edilen sonuglara gore; hukukun istiinliigii ve yolsuzlukla miicadele degiskenleri sadece
YPY leri, politik istikrar ve siddet/teror degiskeni ise sadece DYSY ’yi pozitif sekilde etkilemistir.
Yani bu degiskenler YSY tiirlerinden sadece bir tanesini etkilemislerdir. Sivil haklar ve insani
gelisim DYSY ve YPY leri pozitif sekilde; politik haklar DYSY’yi negatif, YPY’yi pozitif sekilde
ve egitim degiskeni ise DYSY ve YPY’yi negatif sekilde etkilemistir. Gelismis {ilke grubunda
ozellikle hukuk ve yolsuzlukla miicadele degiskenlerinin DYSY’lere gore YPY’ler icin daha
onemli oldugu, buna gore politik istikrar ve siddet/terér degiskeninin YPY lere gére DYSY de
daha 6nemli oldugu sdylenebilir. Gelismis iilkeler grubunda egitimin katsayis1 beklentinin tersine
negatif ¢ikmistir. Bu grupta YPY’lerin kurumsal faktoérlere DYSY ’lerden daha duyarli oldugu
ifade edilebilir. Ayrica gegmis donem DYSY ve YPY ’lerin cari donem DYSY ve YPY ’leri pozitif
yonde etkiledikleri gorulmektedir.

Tablo 9°da gelismekte olan iilkeler icin Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’¢ iligskin Arellano
ve Bover/Blundell ve Bond’un iki agamali sistem genellestirilmis momentler tahmin sonuglar yer
almaktadir. Sargan, Fark Hansen ve Hansen-GMM test sonuglari, asir1 tanimlama kisitlamalarinin
gecerli olmadigi, modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ifade etmektedir.
Hukuk, politik haklar ve egitim degiskenlerinin sadece DYSY’leri etkiledigi, sivil haklar,
yolsuzlukla miicadele, politik istikrar ve siddet/terér yoklugu ve insani gelisim degiskenlerinin
hem DYSY hem de YPY ’leri birlikte etkiledikleri anlasilmaktadir. Burada politik haklar ile politik
istikrar ve siddet/terdr degiskenlerinin katsayilar1 negatiftir. Egitim degiskeni ise sadece DYSY’yi
etkilemistir. Politik istikrar ve siddet/terér degiskeni DYSY ve YPY’leri negatif yonde
etkilemistir. Buna gore gelismekte olan iilkelerde politik istikrarsizlik, siddet ve terér oldugu ve
bunun YSY’leri olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Geligsmekte olan iilkeler grubunda kurumsal
faktorlerin YPY’lere gére DYSY’leri daha fazla etkiledikleri sOylenebilir. YSY’lere ait gecmis
donem verilerinin cari donem YSYleri pozitif etkiledigi anlagilmaktadir.
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Tablo 10: Gelismekte Olan Ulkeler icin Model Tahmin Sonuclar:

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
L.DYSY 0.8076™" 0.7913™ - -
(0.0115) (0.0092)
L.YPY - - 0.0450™" 0.0582™""
(0.0079) (0.0064)
Hukuk 0.5116™" - 0.0006 -
(0.1336) (0.0005)
Sivilhk 0.1896™" - 0.0035"™ -
(0.0964) (0.0006)
Politikhk -0.2228™* - -0.0001 -
(0.0442) (0.0004)
Yolsuzluk - 0.8938™ - 0.0058™
(0.0810) (0.0006)
Pistikrar - -0.2302™ - -0.0059™"
(0.0719) (0.0010)
Ige - 0.9843™" - 0.0156™"
(0.1469) (0.0003)
Egitim 1.3898™ - -0.0026 -
(0.4620) (0.0035)
Wald Ki-kare 11083.87 16255.15™ 6525.56™" 5397.92™
AR(1) -2.31™ -2.32"™" -2.21™ =221
AR(2) -0.84 -0.84 -0.79 -0.49
Sargan 221.40™" 221.68™ 274.44™ 272.81™"
Fark-Hansen 1.07 -3.18 -1.04 1.29
Hansen GMM 21.91 20.36 20.76 21.60

Not: *** ** * qrasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyelerinde anlamliliklari ifade etmektedir. L, degiskenin bir donem
gecikmesinin alindigini géstermektedir

Calismada ortaya ¢ikan sonuglari genel olarak degerlendirdigimizde asagidaki sonuglara ulagmak
mimkiindiir: Kurumsal faktorlerin biiyiik bir kismi YSY’leri etkilemektedir. Tim iilkeler
ornekleminde goriildiigi tizere kurumsal faktorlerin etkisi YSY tiiriine gore pek degismemis,
DYSY ve YPY’lerin kurumsal faktorlerden biiyiik oranda aymi sekilde etkilendigini sdylemek
miimkiindiir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine bakildiginda ise kurumsal faktorlerin etkilerinde
bazi degisiklikler s6z konusudur. Geligmis iilkelerde kurumsal faktorler DYSY’lere gore YPY leri
daha fazla etkilemistir. Gelismekte olan iilkelerde ise kurumsal faktorler YPY ’lere gore DYSY ’leri
daha fazla etkilemislerdir. Buradan gelismis iilkelerde YPY lerin, gelismekte olan iilkelerde ise
DYSY’lerin kurumsal kaliteye daha duyarli oldugu ifade edilebilir. Ortaya ¢ikan parametre
katsayilar1 genel olarak beklentilerle uyumlu olmasina ragmen gelismis iilkelerdeki egitim
degiskeni katsayis1 beklentilerin tersine negatif olarak ortaya ¢ikmaistir.

Sivil haklar ve insani gelisimin biitiin modellerde etkisi anlamli oldugu gibi bu degiskenlerin
katsayilar1 tamamen pozitiftir. Katsayisi tamamen pozitif olan diger degiskenler ise yolsuzlukla
miicadele ve hukukun {istiinliigiidiir. Sonuglara gore, sivil ve insan haklarindaki ilerlemeler,
yiiksek diizeyde insani gelisim, yolsuzlukla miicadeledeki basari, hukukun {istiinliigiine riayet
konulart dogrudan YSY leri artirmaktadir. Politik haklar, politik istikrar ve siddet/terdr ile egitim
degiskenlerinin katsayilar1 bazi modellerde pozitif bazilarinda ise negatiftir. Buna gore, bu
degiskenlerin Orneklem genelinde diizeylerinin farkli olduklari, yatirimcilar tarafindan bu
faktorlerin farkli sekillerde degerlendirildikleri sdylenebilir.

Literatiirde ortaya ¢ikan sonuglar ile bu ¢alisma bulgular biiyiik oranda benzerlikler tagimaktadir.
Literatiirdeki caligmalar genel olarak kaliteli kurumlarin YSY’leri olumlu etkiledigini
gostermekte, bu calisma sonuglar1 da genel olarak kurumsal kalitenin YSY’leri pozitif sekilde
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etkiledigini gostermistir. Bu calisma bulgulartyla literatiir sonuglarimi kurumsal faktorler
cercevesinde asagida ele alinmistir.

Bu calismada hukukun istlinliigliniin YSY ’leri pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Daude ve Stein
(2007) hukuk engellerinin YSY ’leri olumsuz etkiledigi sonucuna ulasirken Bayar ve Alakbarov
(2016) hukukun DYSY’leri etkilemedigini gormiislerdir. Gossel (2017) g¢alismasinda sivil
haklarin DYSSY’i etkilemedigi sonucuna ulasirken bu ¢alismada sivil haklarin YSY’leri pozitif
etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Politik haklarla ilgili sonu¢ Touchton (2016) ¢alismasiyla benzerlik
gostermektedir.

Yolsuzluk degiskeni literatiirde bir¢ok ¢alismada kullanilmis ve farkli sonuglar elde edilmistir. Bu
calismada yolsuzlukla miicadelenin YSY leri pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Bu sonu¢ Bénassy-
Quéré vd. (2007) calismasindaki sonugla paralellik gostermektedir. Oysa Bayar ve Alakbarov
(2016) yolsuzluk ile DYSY arasinda iliski olmadigini ortaya koymustur. Egger ve Winner (2005)
ile Bellos ve Subasat (2011) caligmalarinda ortaya ¢ikan DYSY ile yolsuzluk arasinda pozitif iliski
bu calisma sonucuyla farliliklar gostermektedir. Politik istikrar ve siddet/terdr degiskeninin
YSY’leri negatif etkiledigine iliskin sonu¢ Feng (2001) ile Daude ve Stein (2007) sonuglariyla
benzerlikler gdstermektedir.

Bu ¢alismanin biitiiniinde kurumsal kalitenin YSY’leri artirdig1 goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu
biitiinsel sonu¢ Buchanan vd. (2012) ve Lucke ve Eichler (2016) ¢alismalarindaki genel sonuglara
benzemektedir.

4, Sonug

Ekonomik yapinin faaliyetlerini yiiriitmesinde ve amaglarini gergeklestirmesinde, hukuksal yapi,
egitim sistemi, bireysel hak ve hiirriyetler, kiiltiirel, etnik ve dinsel degerler, politik yap1 gibi
kurumlarla degisik nitelikte iliskiler sz konusudur. Bu ylizden, demokrasisi gelismis, hukukun
iistiinliigline sahip, sivil toplumu giiclii, kurumlari kaliteli, beseri sermayesi nitelikli toplumlarda
ekonomik iretkenligin daha fazla ve piyasalarin daha istikrarli olmasi beklenmektedir.
Kiiresellesmenin itici giicli olarak yabanci sermaye hareketleri artarak giinliimiizde kiiresel
ekonomide 6nemli bir ekonomik unsur haline gelmistir. Ekonomi yonetimleri, kiiresel sermaye
hareketlerinden daha fazla pay almak adina ekonomik, politik, yasal bir¢ok degisim ve doniistimii
gerceklestirmislerdir. YSY’ler amacglarini gerceklestirmek amaciyla iilkelerin faiz, déviz kuru,
enflasyon gibi ekonomik parametrelerinin yaninda yatirim yaptiklari iilkelerde, yatirim iklimlerini
etkileyebilecek hukuk, beseri sermaye, yolsuzluk, politik istikrar, insan haklar1 gibi kurumsal
yapilara da dikkat edebilmektedirler.

Bu ¢alismada 2002-2017 donemine ait 29 gelismis ve 26 gelismekte olmak iizere toplam 55 tilke
ornekleminde YSY ’lerin kurumsal belirleyicileri, kurumsal belirleyicilerin gelismis ve gelismekte
olan iilkelere gore degisip degismedigi ve kurumsal faktrlerin DYSY ve YPY na gore degisip
degismedigi genellestirilmis momentler yontemiyle (GMM) arastirilmigtir.

Calisma sonuglart hukukun tistiinliigii, bireysel haklar, yolsuzlukla miicadele, insani gelisim gibi
kurumsal faktorlerin YSY’leri etkiledigini, genel olarak kaliteli kurumlarin YSY’leri artirdigini
ortaya ¢cikarmistir. Kurumsal faktorlerin tilkelerin gelismislik diizeylerine gore etkilerinde kismi
de olsa bazi farkliliklar s6z konusudur. Kurumsal faktorlerin gelismis iilkelerde daha cok
YPY’lerde, gelismekte olan iilkelerde ise DYSY’lerde daha etkin oldugu goriilmiistiir. Tim
ulkeler érnekleminde ise kurumsal faktorlerin YSY turlerine etkisiyle ilgili bariz farklar yoktur.
Ortaya ¢ikan bu sonuglara gore, genel olarak kurumsal faktorlerin YSY tiirlerine etkisi noktasinda
farkliliklarin olmadigi, ancak iilkeler gelismislik diizeylerine gore ayrildiginda ve bu geligmislik
farklar1 dikkate alindiginda kurumsal faktorlerin DYSY ve YPY’lere olan etkilerinde kismi
farkliliklarin ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar, cari agi1g1 bulunan, yatirimlar
icin yeterli kaynaklar1 olmayip uluslararas1 yatirimlara ihtiyag duyan Glkeler icin yol gosterici
niteliktedir. Bu bakimdan, ekonomik performansin yaninda kurumsal performansin da YSY’ler
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icin gerekli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica sonuclar, uluslararasi sermaye yatirimcilari,
uluslararasi portfoy yoneticileri agisindan da kullanilabilirlik tasimaktadir.
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