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OZET

Bu calismanin amaci, yolsuzluk derecesinin evsahibi
Ulkelere yesilalan veya kahverengialan yatirimi seklin-
de yapilan DYY giris sekilleri Gzerindeki etkisini incele-
mektir. S&z konusu etki htikUmetlerin etkinligi, politik
istikrar, uygulamalarin mevzuata uygunlugu ve huku-
kun UstUinltgl gibi bazi kurumsal etkenler de dikkate
alinarak aciklanmaya calisiimistir. 120 Ulkeye ait veri-
ler kullanilarak yUrGttlen ve regresyon analizi ile test
edilen arastirma sonuclarina gore; evsahibi Ulkelerde
yolsuzluk derecesinin ylUksek olmasi bu Ulkelere yapi-
lan yesilalan yatirimlarini olumlu ydénde etkilemektedir.
Kahverengialan yatirimlari ise daha cok yolsuzluk de-
recesi dlsUk olan Ulkelerde giris yontemi olarak ter-
cih edilmektedir. Bu arastirmanin sonuclari, Ulkelerin
kurumsal yapilarinin DDY’lerin bu Ulkelere giris seklini
belirleyebilecegdini ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, giris
stratejileri, yesilalan yatirimi, kahverengialan yatirimi,
yolsuzluk derecesi.

ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate the impact of
corruption perception on entry mode (greenfield or
brownfield) of foreign direct investments. This effect is
explained from the point of view of some institutio-
nal factors such as government effectiveness, political
stability, regularity quality and rule of law. The hypo-
teses were tested with regression analysis using data
obtained from 120 countries.. The findings show that
the higher corruption perception the more greenfield
investments. Brownfield investment was prefered to
greenfield investment e espacially in countries having
low corruption perception. These findings contribute
to occur thatthe institutional context of host country
affects on the entry mode of foreign direct investment

Keywords: Foreign direct investment, entry mode, gre-
enfield investment, brownfield investment, corruption
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Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler tarafindan farkh katki beklenti-
leri ile uluslararasi pazarlara acilmanin bir boyutu olarak kullanilan
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), 1990 sonrasinda dlnya gene-
linde artis egilimi gdstermistir. 1970-1986 yillarl arasinda gercek-
lesen dlnya DYY ortalamasi 39.377 milyon dolar iken sadece 1987
vilinda gerceklesen diinya DYY miktari 115.122 milyon dolar olarak
kayitlara gecmistir. DYY miktarindaki bu artis izleyen yillarda da
100.000 milyon dolarin altina inmeyecek sekilde devam etmistir
(DUnya Bankasi, 1970-2014 veritabani). Ancak son ddnemlerde,
Ulkelere gelen DYY’lerin niceliginden cok niteligine odaklaniimak-
tadir. Bunun sebebi, nitelikli yatirimlarin ev sahibi Glkeye yapacadi
katkinin daha kaliteli ve yararli kabul edilmesi olarak gérilmekte-
dir. Yapilan yatirimin Ulkeye giris sekli (entry mode) kaliteli DYY’nin
goOstergelerinden biri olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda, Ulke-
ye gelen yatirimlarin isletmelerin kurulus sekli tercihleri acisindan
yesilalan (greenfield) ya da kahverengialan (brownfield) yatirimi
seklinde yapilmasi énemli hale gelmektedir. Neticede, yurt disin-
da yeni bir fabrika kurulumu ile gerceklestirilen ve yatirim yapilan
Ulkenin sermaye stokunun artmasina olanak saglayan yesilalan ya-
tirnmlari kalkinmaya olan katkilari bakimindan kahverengialan ya-
tirnmlarindan daha elverisli ve nitelikli kabul edilmektedir (Cheng,
2006; Wang ve Wong, Kim, 2008; 2009; Klimek, 2011; Sarialioglu
Hayali, 2014).

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkeler acisindan dnemli
bir yere sahip olan DYY’lerin nicelik ve nitelik 6zellikleri; ekonomik,
politik, sosyo-ekonomik ya da kurumsal acidan farkli unsurlarla se-
killenmektedir. Bu belirleyicilerin bir kismi ev sahibi Ulkeye ait &zel-
liklerden olusmaktadir (Harzing, 2002; Cheng, 2006; Gilroy ve Lu-
cas, 2006; Marinesqu, 2016). Bu anlamda dlnya capinda ¢ok ciddi
boyutlarda olan ve dlnya geneli en blyUk ¢ sorundan biri olarak
belirlenen (Global Corruption Barometer, 2016) yolsuzluk, ev sahi-
bi Ulkelerin kurumsal 6zelliklerinden biri olarak DYY belirleyicileri
arasinda yer almaktadir (Cuervo-Cazurra, 2006; Demirbag ve di-
gerleri, 2010; Habib ve Zurawicki, 2002; Tekin Koru, 2006). Yolsuz-
lugun ekonomiyi yavaslatan, hukukun glvenirliligini azaltan, kisitli
kaynaklarin kétl kullanimina ve adaletsizlige yol agcan bir sorun
olmasi onun ev sahibi Ulkelere yapilan yatirimlar acisindan énemli
bir etken oldugunu gdstermektedir. Nitekim yolsuzluk derecesinin
DYY’ler Gzerinde 6dnemli bir etkiye sahip oldugu bircok calisma ta-
rafindan ortaya konmaktadir (Demirbag vd., 2010b; Nagano, 2013;
Svensson, 2005; Tekin Koru, 2006; Habib ve Zurawicki, 2002; Cu-
ervo-Cazurra, 2006; Delgado vd., 2014; Drifffield vd., 2010; Egger
ve Winner, 2005). Yolsuzluk derecesinin Ulkelere gelen DYY’ler
Uzerinde nicelik ve nitelik yoninden etkili oldugu bilinmekte iken
bu etkinin sahiplik yapilari ve yatirim girisleri Uzerinde de etkili
olabilecegi g6z ardi edilmemelidir. Nitekim sahiplik yapilari Gze-
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rine yapilan bircok calismada yolsuzluk derecesinin sahiplik yapi-
sini etkiledigi ortaya konmaktadir. Yapilan calismalarda; evsahibi
Ulke ana Ulkeden daha fazla yolsuzluk derecesine sahip oldugunda
(Demirbag vd., 2010b; Grande ve Teixeria, 2011; Karakas ve Yildiz,
2012; Tekin Koru, 2006) ve evsahibi Ulkenin gelismislik durumuna
bakilmaksizin Ulkeler arasi dil, tarih, ortak gecmise dayali baglarin
olmasi durumunda yatirimlarin tam sahiplik seklinde yapildigi vur-
gulanmaktadir. Bazi calismalarda ise yolsuzluk derecesinin ylUksek
olmasinin yatirimlari ortak girisimler seklinde etkiledigi ifade edil-
mektedir.(Javorcik ve Wei, 2009). Ancak, yolsuzluk derecesinin
yesilalan ve kahverengialan yatirimlarina olan etkisi cok az sayi-
da calismada incelenmekte (Estrin ve Meyer, 2011; Neto vd., 2010;
Nagano, 2013) ve etkisi acik bir bicimde ortaya konamamaktadir.
Bu durum az sayida yapilan ¢calismada bulunan arastirma sonug-
larinin birbiri ile értismemesinden kaynaklanmaktadir. Bir taraftan
kurumsal faktorlerin iyi, Glke riskinin az olmasi durumunda yatirim-
larin yesilalan yatirimi seklinde yapilacagi (Marinesqu, 2016) veya
hem yesilalan hem de kahverengialan yatirimlarinin artacagi (Neto
vd. 2010) ortaya konurken diger taraftan gelismekte olan Ulkelere
giden DYY’lerde yesilalan yatirimlarinin ciddi bir baskinhginin ol-
dugu ortaya konmaktadir (Sarialioglu Hayali, 2012). Gelismekte
olan Ulkelerin gelismis Ulkelere gbre daha etkinsiz kurumsal yapi-
lara sahip oldugu dUstntldiginde sonuclarin birbiri ile celisir du-
rumda oldugu gérilmektedir. ilgili yazinda mevcut olan bu durum
cercevesinde arastirmada, DYY’lerin Ulkelere yesilalan ya da kah-
verengialan yatirimi seklinde yapilmasinda ev sahibi Glkenin ku-
rumsal unsurlarindan yolsuzluk derecesinin etkisinin gdzlenmesi
amaclanmaktadir. Arastirmanin; ilgili yazinda karsimiza c¢ikan farkli
sonuclarin gecerliliklerini kuvvetlendirme noktasinda énemli kat-
ki saglayacadina, bu baglamda gelecek calismalar icin yon verici
nitelik tasiyacagina inaniimaktadir. Kurumsal &zelliklerin DYY giris
sekillerini agiklama glclnl ortaya koyacak olmasi arastirmanin bir
diger katkisi olarak gérUlmektedir. Arastirma bulgularinin ayrica
DYY yapma karari alacak olan yatirimcilari giris sekli tercihlerinde
dogru kararlar vermeye yénlendirecegi distnilmektedir.
Calismanin sonraki bélimleri; kavramsal cerceve ve arastirma mo-
deli, arastirma tasarimi, bulgular, sonu¢ ve degerlendirme baslik-
lari ile devam edecek, arastirmanin katkilari, kisitlari ve gelecek
calismalara yonelik édneriler bdlimUyle son bulacaktir.

KAVRAMSAL CERCEVE VE ARASTIRMA MODELI
DYY Giris Sekilleri

DYY; isglict ve teknoloji transferine, yeniliklerin ve etkili yénetim
uygulamalarinin Glkeler arasi etkilesimine olanak tanimasi yénUy-
le ekonomik ve sosyal gelismisligi desteklemektedir. DYY’lerin ev
sahibi Ulkeye yaptigl bu katkinin etkisi ve yénU yatirim giris se-
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killerine gére farkhlik gdstermektedir. DYY giris sekilleri; yapilan
yatirimlarin sahiplik yapisina gore; tam sahiplik, iki tarafli ortak gi-
risimler ve cok tarafli ortak girisimler, yapilan yatirimlarin kurulus
sekline gbre ise; yesilalan yatirimlari ve kahverengialan yatirimlari
olarak siniflandirilmaktadir (Marinov ve Marinova, 2018 (yayin asa-
masinda); Sarialioglu Hayali, 2014; Wei vd., 2005). Bu calismada
DYY siniflandirmasi kurulus sekillerine gére ele alinmaktadir. ilgili
yazinda yapilan calismalarin yatirim giris sekillerini daha ¢ok sa-
hiplik yapisi bakimindan ele almasi ancak son dénemlerde DYY’le-
rin kurulus sekli bakimindan yatirimci ve yatirrm alan Ulkeler aci-
sindan dikkat c¢ekici olmasi konunun seciminde etkili olmaktadir.
Ulkelerin sermaye stokunda artis saglayan yesilalan yatirimlarinin
evsahibi Ulkelere ekonomik katkisi kahverengialan yatirimlarindan
fazla olmaktadir. Bu anlamda &zellikle gelismekte olan ev sahibi
Ulkeler agisindan yatirimlarin yesilalan yatirimlarina yénlendirilme-
si ve evsahibi Ulke faktorlerinin ¢ekici hale getirilmesi 6nem ifade
etmektedir.

Yesilalan yatirimlari; yabanci tGlkede yeni bir tesis kurulumu ile si-
firdan yapilan yatirimlar olarak tanimlanirken, kahverengialan yati-
rimlari; yabanci Ulkede mevcut durumda var olan sirketler ile bir-
lesilmesi ya da bu sirketlerin kismen veya tamamen satinalinmasi
yoluyla yapilan sinirdtesi yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.1.DiP-
NOT. Kahverengialan yatirimlari, satin alinan isletmede yerlesik
olan kaynaklari elde etmek icin kullanilan bir arag¢ niteligi tasimak-
tadir (Estrin ve Meyer, 2011). Bu anlamda &zellikle gelisen ve bi-
ylUyen pazar potansiyeline sahip Ulkelerde yatirimlarin kahverengi-
alan yatirimlari seklinde yapildigi gértlmektedir. Pazara hizl giris
yapma ve ilk giris avantajlarindan yararlanma dusUtncesi, gelisen
pazarlarda yatirimcilarin kahverengialan yatirimlarini yesilalan ya-
tirrmlarina tercih etme sebeplerinden olmaktadir. Nitekim yesilalan
yatirimlari yapim asamasi daha fazla zaman alan ve yatirm bek-
lentilerine daha ge¢ dénlt alinan bir nitelik tasimaktadir. Ancak
ev sahibi Ulkede muUlke ulasim noktasinda sinirlandirmalarin bulun-
mamasi ve yatirim tesviklerinin var olmasi durumlarinda yesilalan
yatirimlari &ncelikle tercih edilen yatirim seklini olusturmaktadir
(Marinesqu, 2016). Yatirim yapilacak tesisilerin mevcut durumu-
nun iyilestirme maliyetleri, birlesme ya da satinalma faaliyetinde
bulunan yatirimcinin taleplerini karsilama duzeyi, Ulkeler arasi y6-
netim farkliliklarinin uyumlanmasi sUreci ve gerekiyorsa yapilma-
si gereken glincelleme ve yeniliklerin fazla ve maliyetli olmasi da
yatirimlarin kahverengialan yatirimlarindan yesilalan yatirimlarina
ybnelmesini saglamaktadir.

Sinir étesi bir yatirnmin giris sekli, ekonomik gelismislige katki bek-
lentisi ile birlikte daha bircok belirleyicinin (endUstriyel 6zellikler,
yatirim yapan firmanin ve ev sahibi firmanin 6zellikleri vs.) etkisi



74 | Ulkelerin Yolsuzluk quecelerinin Yurticine Gelen Dogrudan Yabanci
yatirimlarin Giris Sekilleri Uzerindeki Etkileri

ile sekillenmektedir. TUm bu belirleyicileri etkileme roll olan yol-
suzluk derecesi yatirim yapilacak Ulkenin seciminden yatirim giris
sekillerine kadar tim unsurlar Gzerinde etki sahibi olmaktadir. Bu
anlamda, yatirim belirleyicilerinden biri olarak yolsuzluk derecesi
ile yatirim girisleri arasindaki iliskiye bakmadan énce yesilalan ve
kahverengialan yatirim girislerini belirleyen diger unsurlara degin-
menin yerinde olacagdi dUstnulmektedir. Bu durum genel tablonun
ortaya konabilmesi acisindan 6nem ifade etmektedir.

Geleneksel bakis acisinda oldugu gibi sadece kar beklentisi ve gi-
ris bariyerleri DYY giris sekli tercihlerini aciklayamamaktadir (Lau-
ri, 2001). Yatirimcinin sahip oldugu kaynaklar (Lauri, 2001; Cheng,
2006; Hennart ve Park, 1993; Klimek, 2011), ev sahibi firmanin sa-
hip oldugu kaynaklar (Cheng, 2006; Estrin ve Meyer, 2011) ve pa-
zardan kaynaklanan risk (Cheng, 2006; Demirbag vd., 2008) de
yatirim girislerindeki belirleyiciler arasinda yer almaktadir. Yeniden
yapilanma tecrlbesine sahip olan yatirimci firmalarin kahverengi-
alan yatirimlarini yesilalan yatirimlarina tercih ettikleri ifade edil-
mektedir (Cheng, 2006). DUslk rekabet avantajina sahip yatirimci
firmalarin kahverengialan yatirimlarini kullandigi (Hennart ve Park,
1993; Klimek, 2011), glclU rekabet avantajina sahip yatirimci fir-
malarin ise sahip olduklari avantajlari daha rahat transfer edebile-
cekleri dUslUncesi ile rekabet avantajlarini potansiyel rakip firmalar
ile paylasmamak da adina yesilalan yatirimlarini tercih ettikleri 6ne
strllmektedir (Hennart ve Park, 1993).

Faaliyette bulunulan endustri de giris seklini belirleyen faktorler
arasinda sayllmaktadir (Marinesqu, 2016; Lauri, 2001). Hem dUsUk
hem de yUksek bUyUme oranina sahip endUstrilere girislerde ya-
tirrm bayUklGgu ana isletmenin yatirim blyUkliginden fazla ise
ve giris yapilan endUstri baska bir endstri alani ise, yatirim ris-
kinin endUstriyi taniyan yerli bir firmayla paylasiimasi distncesi
ile kahverengialan yatirimlari tercih edilmektedir (Hennart ve Park,
1993). Raff vd. (2009)’'ne gore; yatirimlarin giris seklini belirleyen
bir diger unsur, ev sahibi Ulkede faaliyet gdsteren isletmelerin iz-
leyecegdi stratejiler olarak dikkat cekmektedir. Bagimsiz hareket
olanagdi ve konumlanma avantaji (Cheng, 2006) saglayan yesila-
lan yatirimlarina ragmen yatirimcilar kahverengialan yatirimlarini
tercih edebilmektedir. Bu durum, yesilalan yatirimlarinin ¢cok kéarli
olmasi durumunda ev sahibi firmalarin yesilalan yatirimlarina al-
ternatif olabilecek sirketlerin satinalma fiyatlarini disGrmesi ve
girisimcinin kahverengialan yatirimlarina ydénlendirilmesi ile acik-
lanmaktadir. Benzer bir tablo ihracata karsilik yesilalan yatirimini
tercih eden yatirimcilar acisindan da séz konusu olmaktadir. YUk-
sek maliyetleri dolayisi ile yesilalan yatirimina girisemeyen yati-
rimcilar ortak girisim teklifi sunmakta, yerel isletmelerce bu tekli-
fin kabul edilmemesi yatirimciyi yine kahverengialan yatirimlarina
yonlendirmektedir.

DYY’nin giris seklini belirleyen unsurlar arasinda yatirim yapilan Ul-
kenin tasidigi kurumsal 6zellikler de bulunmaktadir. Evsahibi Glke-
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nin politik istikrari, mevzuat uygulamalari, hukukun GstinlGga, ha-
kimetlerin etkililigi gibi bircok kurumsal etken yaninda yolsuzluk
derecesi de Ulkelerin kurumsal yapilarinin belirleyicileri arasinda
yver almaktadir. Yolsuzluk derecesinin DYY Uzerindeki etkisi hem
dolayli hem de dolaysiz olarak gerceklesmektedir. Ulke ekonomisi-
ne yaptigi olumsuz etki ve diger kurumsal etkenlerin zayiflamasina
vaptigi etki dolayh etkiler olarak sayilabilirken yatirimcilar acisin-
dan yarattigi belirsizlik ve dolayisi ile kaliteli DYY ¢cekme glclUnde-
ki zayiflama dolaysiz etkiler olarak gérilebilmektedir. Bu acidan
ele alindiginda, dinya genelinde kabul edilen en blUyUk sorunlar-
dan biri olarak evsahibi Ulkelerin yolsuzluk derecelerinin DYY giris
sekli Gzerindeki etkileri arastirma konusu olarak dikkat c¢ekici ol-
maktadir.

Yolsuzluk Derecesi

Yolsuzluk derecesi ve DYY arasindaki iliski s6éz konusu oldugunda
yolsuzluk kavraminin cokuluslu isletmeler acisindan ifade ettigi an-
lami incelemekte fayda bulunmaktadir. Avrupa Konseyi Yolsuzluk-
la Mucadele Ozel Hukuk Sézlesmesi’nin 2. Maddesinde yolsuzluk;

“..dogrudan dogruya ya da dolayli yollardan rUsvet ve yasadisi bir
menfaat temin eden kisinin yUrtttigu goérevlerin veya gerekli dav-
ranislarin yasalara uygun bir sekilde yerine getiriimesinde sapma-
lara yol acan rUsvet veya baska her turlG yasadisi menfaatin talep
edilmesi, teklif edilmesi, verilmesi ya da kabul edilmesi”

olarak aciklanmaktadir (www.unodc.org). Uluslararasi Seffaflik Or-
gltl (Transparency International) ise yolsuzlugu sadece “kamu
glclyle” sinirh olmayan, herhangi bir gorevin &zel cikarlar igin
kotlye kullanilmasi olarak tanimlamaktadir ve 6rgat tarafindan
her yil Yolsuzluk Algl Endeksi (YAE) yayimlanmaktadir. Endeks,
168 Ulkede gerceklestirilen, 11 farkh uluslararasi kurumun 12 farkl
arastirmasinin bulgulari incelenerek hazirlanmaktadir. Bu derece-
lendirmeler ¢cokuluslu sirketler Uzerinde yapilan arastirmalarda ev
sahibi Ulkelerin yatirim acisindan tasiyabilecekleri riskin bir gdster-
gesi olarak kullanilmaktadir (Barassi ve Zhou, 2012; Cuervo-Cazur-
ra, 2008; Eren ve Jimenez, 2015; Godinez ve Liu, 2015; Habib ve
Zurawicki, 2002; Kwok ve Tadesse, 2006; Tekin Koru, 2006).

Yolsuzluk Derecesi ve DYY Giris Sekilleri

Yolsuzluk derecesiile DYY giris sekilleri arasindaki iliski ya da etki-
vi konu alan arastirmalar incelendiginde, giris sekillerinin daha ¢cok
sahiplik yapisi bakimindan ele alindigi gérilmektedir. ilgili yazinda
yer alan arastirmalardan farkli olarak bu ¢alisma, yolsuzluk derece-
sinin DYY’lerin Ulkelere kurulus sekli bakimindan girisine olan etki-
sini ortaya koymaya calismaktadir. Yolsuzluk derecesinin yesilalan
va da kahverengialan yatirimlarinin bir belirleyicisi olarak her iki



76 | Ulkelerin Yolsuzluk Dgrecelerinin Yurticine Gelen Dogrudan Yabanci
yatirimlarin Giris Sekilleri Uzerindeki Etkileri

yatirim sekline etkisi arastirmanin konusunu olusturmaktadir. Ay-
rica, hUkUmetlerin etkinligi, politik istikrar, mevzuata uygunluk ve
hukukun UstUnldgu gibi diger kurumsal degiskenlerin de yatirm
giris sekilleri Gzerindeki etkisi incelemeye alinmaktadir. Bu acilar-
dan calisma, yazinda konuya iliskin yapilan arastirmalardan farkli-
lik ortaya koymaktadir. Calisma kapsaminda gelistirilen arastirma
modeli Cizim T’'de sunulmaktadir.

Yatirim yapilan Ulkenin tasidigi yatirim riskinin (Demirbag vd.,
2008; Marinesqu, 2016) ve Ulkenin kurumsal 6zelliklerinin (Estrin
ve Meyer, 2011; Marinesqu, 2016) yatirim giris sekilleri Gzerinde et-
kili oldugu bilinmektedir. Farkli kurumsal taslaklarin is stratejile-
rini farkh ve zit ydnde etkileyebilecedi ifade edilmektedir (Estrin
ve Meyer, 2011). Ornegdin; iyi olmayan kurumsal yapilara sahip al-
kelerde yatirimcilarin yerel bilgiye sahip olabilmek adina kahve-
rengialan yatirimlarini tercih ettikleri éne strtdlmektedir. Diger bir
ifadeyle, ev sahibi Ulkenin ekonomik sartlarinin iyi olmadidi ve bu
anlamda Ulke riskinin yUksek oldugu durumlarda tercih edilen giris
seklinin kahverengialan yatirimlari oldugu ortaya konulmaktadir.
Benzer sekilde ev sahibi Ulkenin mevzuatinda esneklik oldugunda,
hikUmet dlzenlemeleri zayif oldugunda yatirimlarin uzak olunan
yerel uygulamalar hakkinda bilgi edinilebilmesi adina kahverengi-
alan yatirimi seklinde yapilacagdi belirtilmektedir. Bu bulgular, Neto
vd. (2010)’'nin ortaya koydugdu sonuclar ile celisir nitelik tasimak-
tadir. Neto vd. (2010), Ulkelerin kurumsal dizenlemelerinin iyi ol-
mas! durumunda, ev sahibi Ulkelerin yatirimcilar acisindan daha
cazip goérilecedi varsayimindan hareketle yesilalan yatirimlari ile
birlikte kahverengialan yatirimlarinin da artacagini éne sirmekte-
dir. Sonucta, her iki giris seklinin yolsuzlugun kontrol edilebilirli-
ginin (control of corruption) de dahil oldugu y&netisim endeksi
(Governence Index) degiskeninden olumlu ydnde etkilendigi, yani
yatirimlarin yolsuzluktan olumsuz ydnde etkilendigi ifade edil-
mektedir. Demirbag vd. (2008), yatirim giris sekillerini kurumsal
yaklasimlar ve aksak piyasalar yaklasimini birlikte ele alarak incele-
mektedir. Kurumsal bakis acisinin, zayif kurumsal yapilarin yesila-
lan yatirimlariicin elverissiz olacadi ve kahverengialan yatirimlarini
artiracagi tezine karsilik aksak piyasalar yaklasimi, zayif kurumsal
ortamlarda kahverengialan yatirimlarinin maliyetler acisindan ¢cok
daha riskli olacagini ortaya koymaktadir. Bu bakis acisina gore; sa-
tin alinan ya da birlesme yapilan firmalarda mevcut durumda var
olan istenmeyen varliklar yatirimcinin kullanim maliyetlerini artir-
maktadir. Yonetsel, klltUrel ve 6érgltsel uyum problemlerinin de
birer maliyet unsuru olusturacagdi distnuldtginde, riskli pazarla-
ra yatirimci tarafindan yapilan yatirimlarin yiksek maliyet unsuru
barindiran kahverengialan yatirimlarindan ziyade yesilalan yatirimi
seklinde olmasi éngodrilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirim girislerini ince-
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leyen Sarialioglu Hayali (2012), 1990-2010 yillari yillik ortalama ve-
rilerine gore gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirimlarin % 85’inin
yesilalan yatirimi seklinde, % 15’inin ise kahverengialan yatirimi
seklinde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, gelismis Ulkele-
re gore daha etkinsiz kurumsal yapilara sahip olan gelismekte olan
Ulkelere yapilan yatirimlarda yesilalan yatirimlarinin tercih edildigi
sonucunu dogurmaktadir ki bu bakis acisi Demirbagd vd.(2008)'ni
destekler nitelik tasimaktadir. Yapilan aciklamalar isiginda ilgili ya-
zinin genel cercevesinde gelistirilen arastirma hipotezleri asagida
sunulmaktadir.

H1: Ulkelerin yolsuzluk derecesi arttikca Ulkelere yapilan yesilalan
yatirimlari artmaktadir.

H2: Ulkelerde kurumsal etkenler zayifladikca bu Ulkelere yapilan
yesilalan yatirimlari artmaktadir.

H2a: Ulkelerde hilkimetlerin etkinligi azaldikca Ulkelere yapilan
yesilalan yatirimlari artmaktadir.

H2b: Ulkelerin politik istikrari azaldikca Ulkelere yapilan yesilalan
yatirimlari artmaktadir.

H2c: Ulkelerde mevzuata uygunluk derecesi azaldikca Ulkelere ya-
pilan yesilalan yatirimlari artmaktadir.

H2d: Ulkelerde hukukun Gstinlugi azaldikca Ulkelere yapilan yesi-
lalan yatirimlari artmaktadir.

Konu bir baska acidan ele alindiginda; yerel firmalarin zayif, ku-
rumlarin glc¢ld oldugu ev sahibi Ulkelerde ana isletmenin klresel
operasyonlarini gerceklestirmek amaciyla kahverengialan yatirim-
larinin kullanildigr 6ne sdrtlmektedir. Estrin ve Meyer (2011)’in ca-
lismalarinin bir diger boyutu olarak ortaya koyduklari bu durum,
kahverengialan yatirimlarinin zayif yerel firmalarin kdlttrel ve ku-
rumsal islevlerinden yararlanma ve glclU piyasalara hizli giris avan-
taji yakalama amaclari ile kurumsal acidan glclU Glkelere girislerde
kullandigini ortaya koymaktadir. Bu durum, yesilalan yatirimlarina
karsi kahverengialan yatirimlarinin giclt kurumsal yapilara sahip
Ulkelerde daha fazla kullanilabiliyor olma olasiligini glindeme ge-
tirmektedir. Ev sahibi Ulkelerde politik, kurumsal ve yasal etkenle-
rin iyilestirmesinin yatirimci icin hem yesilalan hem kahverengialan
yatirimlarini cazip kilacagini ifade eden Neto vd. (2010), iyi yo-
netilen ev sahibi Ulkelerin (well-governed host countries) her iki
yatirim giris sekli ile yapilan yatirimlari daha fazla ¢cekecedini 6ne
sUrmektedir. Sonug¢ olarak arastirmanin bu boyutunda gelistirilen
arastirma hipotezleri asagidaki gibidir.
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H3: Ulkelerin yolsuzluk derecesi azaldikca bu Ulkelere yapilan kah-
verengialan yatirimlari artmaktadir.

H4: Ulkelerde kurumsal etkenler iyilestikce bu Ulkelere yapilan
kahverengialan yatirimlari artmaktadir.

H4a: Ulkelerde hiukimetlerin etkinligi arttikca bu dlkelere yapilan
kahverengialan yatirimlari artmaktadir.

H4b: Ulkelerin politik istikrari arttikca bu Ulkelere yapilan kahve-
rengialan yatirimlari artmaktadir.

H4c: Ulkelerde mevzuata uygunluk derecesi arttikca bu Ulkelere
yapilan kahverengialan yatirimlari artmaktadir.

H4d: Ulkelerde hukukun Ustinliga arttikca bu Ulkelere yapilan
kahverengialan yatirimlari artmaktadir.

ARASTIRMA TASARIMI
Orneklem

Arastirma evrenini Yolsuzluk Algl Endeksinde (YAE) yer alan l-
keler olusturmaktadir. Bu durumda 2005-2014 vyillari arasinda
yolsuzluk algl endeksi yayimlanan 185 Ulke arastirma kapsaminda
incelenmistir. Orneklem sayisi bazi tlkelerin yillar itibari ile yayim-
lanmayan endeks puanlari gbéz 6nldne alinarak, UGlkelerin ilgili yil
araliginda en az 5 yil eksik verisinin olmamasi élcttline gore, 120
Ulke olarak belirlenmistir.

Veri Toplama Araglari

Bu arastirma, ikincil verilerden yararlanilarak yUrattlmustar. Ulke-
lere yapilan yesilalan ve kahverengialan yatirim sayilart UNCTAD
(http://unctad.org), Yolsuzluk Alglr Endeksi (YAE) verileri Trans-
parency International (TI-www.transparency.org) araciligiyla elde
edilmistir. Diger degiskenlerin tUmu icin (hikUmet etkililigi, politik
istikrar, mevzuata uygunluk, hukukun Ustinltgu, kisi basina mil-
li gelir, disa aciklik, is agcma suresi, AR-GE harcamalari, Ulkelerin
gelir dlzeyi) DUnya Bankasi-Dinya Kalkinma Gostergeleri (World
Development Indicators-www.worldbank.org) veri olarak kullanil-
mistir.

Degiskenlerin Olciimii ve Arastirma Yéntemi

Calismada, Ulkelere yapilan yesilalan ve kahverengialan yatirim sa-
yilari ilgili Glkelerin gayri safi milli hasilasina oranlanip normalize
edilerek kullaniimistir. Boylece yatirim sayilarinin tGlke bayukltkle-
rine gére degerlendiriimesi saglanmistir. 2. DIPNOT Ulkelerin yol-
suzluk dereceleri YAE verileri kullanilarak élctlmuUstar. YAE verileri
yillik olarak yayimlanmaktadir ve bu endeks ile Ulkeler O-100 puan
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arasinda skorlara gore siralanmaktadir. Ulkelerde yolsuzluk dere-
cesi cok yUksek oldugunda Ulkelerin aldigi puan O’a yakin olmakta,
yolsuzluk derecesi az oldugunda ise 100’e yakin olmaktadir. Yani,
yolsuzluk derecesi arttiginda YAE azalmakta, yolsuzluk derecesi
azaldiginda YAE artmaktadir. Ulkelerin endeks verileri arastirmaya
yayimlandigi haliyle dahil edilmistir. YAE’nin 2012 yili éncesinde 10
Uzerinden, 2012 yili sonrasinda ise 100 Uzerinden puanlanmasi do-
layisi ile ortaya c¢ikan veri uyumsuzlugu sorunu 2012 yili éncesine
ait verilerin 10 ile carpilmasi ile ortadan kaldirilmistir.

YAE disinda kalan kurumsal etkenler (hikUmet etkililigi, politik
istikrar, mevzuata uygunluk, hukukun UstUnlGgi) 100 Uzerinden
yvapilan puanlamalar ile olusturulmus endekslerdir. Calismada ya-
yimlandiklari sekilde kullaniimistir (Globerman ve Shapiro, 2003;
Godinez ve Liu, 2015). Kisi basina milli gelir (KBMG) ve disa acik-
lik degiskeni normal dagilima uygun hale getirilebilmesi icin lo-
garitmasi alinarak kullaniimistir AR-GE harcamalarinin UGlkelerin
KBMG’ine orani seklinde yayimlanan AR-GE degiskeni ve is acma
sUreleri, yayinlandidi sekliyle arastirmaya dahil edilmistir. Ulkelerin
gelir dlzeyleri Dinya Bankasinin yaptigi doért siniflandirma icinde
(dusuk, dustk-orta, yliksek orta, yliksek) iki gruba ayrilarak kulla-
nilmistir. Ulke siniflandirmasi yapilirken ilk iki grup ‘0’, son iki grup
T olarak kodlanmistir. Calismada Ulkelerin gelir durumu degiskeni
disindaki tim veriler 2005-2014 yillari ortalamasi alinarak kulla-
nilmistir. Tek yilin referans alinmasi yerine zaman araliginin genis
tutulmasi ve ilgili yillarin ortalamasinin alinmasi, 6zellikle gelismek-
te olan Ulkelerde karsilasilan veri eksigi kisitinin asilmasi amacina
yoneliktir. Bdylelikle DYY verilerinin tek yil alinmasiyla dodabilecek
sorunlar da ortadan kaldirilmaktadir (Sarialioglu Hayali, 2012; Glo-
berman ve Shapiro, 2004; 10).

Bu calismada arastirma ydntemi olarak Basit Regresyon Analizi
kullaniimistir. Analizler éncesinde varsayimlarin kontroll yapiimis,
varsayimlarin saglanmasi dolayisi ile veri setinin analizler icin uy-
gun oldugu sonucuna varilmistir. Korelasyon analizi sonuclari ve
Regresyon analiz sonuclarindan elde edilen VIF degerleri ince-
lendiginde coklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi tespit
edilmistir. Otokorelasyonun olmadigi ise Durbin Watson sonugclari
incelenerek saptanmistir. Normal dagilim géstermeyen degisken-
lerin logaritmik déntsUmleri alinarak veri dagiliminin normalles-
mesi saglanmistir.

BULGULAR

Degiskenlerin Ulkelerin gelir durumu siniflandirilmalarina goére
olusturulan tanimlayici istatistikleri Cizelge Tde sunulmaktadir.
Cizelge 1 incelendiginde dUsUk gelir dlizeyinde olan Ulkelerin
(DGDU) YAE puanlarinin yiksek gelir diizeyinde olan Ulkelere
(YGDU) gére daha dusik oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte
DGDU’e yapilan ortalama yesilalan yatirimlarinin kahverengialan
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yatirimlarindan daha yuksek oldugu, aksine YGDU’e yapilan ortalama kahverengia-
lan yatirimlarinin yesilalan yatirimlarindan daha yUksek oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Kurumsal etkenler ve kontrol degiskenleri acisindan yapilan gézlemde, KBMG ve
is acma slresi disinda kalan tim degdisken ortalamalarinin, beklendigi sekilde, DG-
DUde YGDUne gére daha dusik oldugu gérilmektedir. Arastirmanin ana degis-
kenleri bazinda yapilan bu inceleme, arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezlerin
arastirma sonucunda desteklenecedi yoninde bir izlenim vermektedir.

B CIZELGE 1 )
Ulkelerin Gelir Durumu Siniflandirmalarina Gére Tanimlayici Istatistikler*
Diisiik Gelir Diizeyinde Olan Ulkeler Yiiksek Gelir Diizeyinde Olan Ulkeler
Ortalama Min. Max. Ortalama Min. Max.
YolDrc 29,83 20,10 54,00 | YolDrc 53,46 16,70 93,30
HukEtk 39,63 2,40 61,79 | HukEtk 68,22 8,29 99,71
Polist 29,34 1,72 72,93 | Polist 58,01 2,28 97,81
MevUyg 37,51 6,75 64,79 | MevUyg 68,17 5,06 99,48
HukUst 34,02 2,47 65,30 | HukUst 6516 214 99,4
KBMG 7,02 5,33 8,18 KBMG 9,64 791 1,55
DisAck 4,23 3,51 5,08 DisAck 4,23 3,51 5,08
isAcm 9,05 3,70 16,70 |isAcm 4,51 3,22 6,03
AR-GE ,267 ,00 ,86 AR-GE 1,04 ,00 4,20
YesAlnYat ,76 43 ,95 YesAlnYat ,64 18 ,95
KahAlnYat 24 ,08 ,5 KahAlnYat ,35 ,04 ,81

*Ulkelerin gelir durumlarina gére siniflandirilmasi Dinya Bankasi verilerine gére ya-
pilmistir. DUsUk ve orta dlsUk gelir grubundaki Ulkeler dUsUk gelir dlizeyinde, orta
yUksek ve yUksek gelir grubundaki tGlkeler ylksek gelir diizeyinde kabul edilmistir.

YolDrc: Yolsuzluk derecesi; HUKEtk: HikUmetlerin etkinligi (government effective-
ness); Polist: Politik istikrar (political stability); MevUyg: Mevzuata uygunluk (regu-
larity quality); HukUst: Hukukun Gstanlaga (rule of law); KBMG: Kisi basina disen
milli gelir (GDP per capita); DisAc¢k: Disa aciklik (trade openness); isAgm: is acma
sUresi (start up prosedures); AR-GE: Arastirma gelistirme harcamalari (research
and development expenditure); YesAlnYat: Yesilalan yatirimlarinin orani; KahAln-
Yat: Kahverengialan yatirimlarinin orani.
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CIZELGE 2
Korelasyon Matrisi

1. Yolsuzluk Derecesi

2. HukUmet Etkinligi ,915%*

3. Politik istikrar ,809** [758**

4. Mevzuata Uygunluk ,887** ,949** [ 730**

5. Hukukun UstUnluga ,940**  96T1**  ,814** | 933**

6. Kahverengialan Yat. ,524**  458**  416** ,438**  471**

7. Yesilalan Yatirimlari -,525%* [ 459** - 417** - 437** -473** -996**

8. Kisi Basina Milli Gelir ,793** ,824** [ 705** |789** |783**  ,385** - 391**

9. Disa Acikhk ,222%*%  210**  |)397** |, 222** | 228** -012 ,007 ,272**

10. is Acma Suresi -,490%*-,449** - 390** -,491** -463** -338** ,335** -,305**-,204**

1. AR-GE Harcamalari ,730** ,682** ,494** 631** ,678** ,622** -,622** ,611** -,012 -,420**
12. Ulkenin Gelir Dlzeyi ,568** ,642**  542** 607** ,586** ,226** -,226** ,832** ,228** - 215** ,382**
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Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon
katsayilari Cizelge 2'de sunulmaktadir. Cizelge 2 incelendiginde
kurumsal degiskenler arasinda beklendigi sekilde ylksek korelas-
yon oldugu goérilmektedir. Ancak kurumsal degdiskenler modellere
ayni anda eklenmeyerek analiz sonugclarinin yiksek korelasyonlar-
dan etkilenmemesi saglanmistir. Bagimli ve bagdimsiz degisken-
ler arasindaki korelasyonun anlamli ancak arastirma sonuclarini
etkileyecek boyutta ylksek olmadigi gérilmektedir. Kontrol de-
Jiskenleri arasindaki korelasyonun genel olarak disUk olmasiyla
beraber Kisi Basi Milli Gelir degiskeninin 6zellikle Yolsuzluk Algisi
ve HUkUmet Etkinligi degiskenleriyle ylUksek korelasyon icinde ol-
dugu gérulmektedir. Bu degdiskenlerin ayni anda analize dahil edil-
mesi durumunda Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) incelendiginde,
Cizelge 3 ve 4’te sunulan sonuclara goére degerlerin 10’dan klguk
oldugu, dolayisiyla degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baginti
probleminin olmadigi gbézlenmektedir (Hair vd., 2007). Korelasyon
katsayilari bir blatin olarak degerlendirildiginde, sonuclarin reg-
resyon sonuclarini yorumlamada ciddi bir probleme yol acmaya-
cagl, katsayilarin sosyal bilimler alaninda yapilan ¢calismalar i¢in Ust
sinir olarak kabul edilebilecek olan .80°’den klc¢Uk oldugu goril-
mektedir (Gujarati, 1995: 335).

Cizelge 3 ve 4, sirasiyla, yolsuzluk derecesi ve diger kurumsal de-
Jiskenlerin yesilalan yatirimlari ve kahverengialan yatirimlari Uze-
rindeki etkisini test eden analiz sonuclarini géstermektedir. Tablo-
lardan da goérllebilecedi Uzere olusturulan modellerin her birinde
bir kurumsal degisken modele eklenmekte diger kurumsal degdis-
kenler modelden cikarilmaktadir. Boylelikle kurumsal degiskenler
arasinda mevcut olan ylUksek korelasyonun analiz sonugclarini etki-
lemesi dnlenmektedir. Ayrica, yolsuzluk algisinin DYY’lerin Ulkelere
giris sekli Gzerindeki etkisinin diger kurumsal degiskenlerden farki
ortaya konmaktadir. Her iki tablo icin de ilk modeller (Model 1 ve
Model 7) sadece kontrol degiskenlerinin bagiml degisken Uzerin-
deki etkisini ortaya koymaktadir. “a” modelleri sadece ilgili bagim-
siz degiskenin bagimli degisken Uzerindeki etkisini, “b” modelleri
ise bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin birlikte bagimli degisken
Uzerindeki etkisini godstermektedir. Sonuclar kontrol degiskenle-
rinin modellere olumlu katkilar sagladigini, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin birlikte degderlendirildigi  “b” grubu modellerin
aciklayicilik glclnin daha fazla oldugunu goéstermektedir. Analiz
yorumlari, kontrol degiskenlerinin &nemi dolayisi ile “b” grubu mo-
dellere gbre yapilmaktadir.
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CiZELGE 3
Yesilalan Yatirimlari i¢cin Regresyon Sonuglari
Degiskenler MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4 MODELS MODELG6

Kurumsal MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL MODEL
Degiskenler 2a 2b 3a 3b 4a 4b 5a 5b 6a 6b
Sabit ,684*** ,580*** ,817%** ,817%** ,610*** ,802%** ,570%** ,815%** ,610*** ,816%** ,613%**
YolDrc -,003**
HukEtk -,003*** -,003*** -,001
Polist -,003*** -,001*
MevUyg -,003*** -,002*
HukUst -,003*** -,001
Kontrol
Degiskenleri
KBMG -,0471%* -,014 -,026 -,027 -,020 -,027
DisAck ,055** ,065** ,060** ,073** ,061** ,062**
isAcm ,012** ,009** ,O11** ,011** ,009* ,O1**
AR-GE -,065%** -,046** -,058*** -,061*** -,058*** -,057***
GelDiz ,043 ,012 ,033 ,031 ,026 ,030
Analiz
Degerleri
R? ,469 ,492 21 475 J191 ,484 1191 ,484 ,223 477
Adjusted R? ,446 ,465 ,206 447 ,186 ,457 186 ,457 ,219 ,449
F Degeri 20,125*** 18,237*** 44,586*** 17,030*** | 39,490*** | 17,692*** [ 39,490*** | 17,678*** | 48,063*** | 17,148***
Durbin-Watson 2,266 2,264 213 2,303 2,109 2,244 2,09 2,316 2,05 2,293
VIF D. | Min. 1,243 1,278 1,285 1,000 1,422 1,000 1,267 1,000 1,294

Max. 4,506 1000 6,995 7,258 5,457 6,693 6,481
Gozlem Sayisi 120 120 169 120 169 120 169 120 169 120
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Cizelge 3 incelendiginde; yolsuzluk derecesi degiskeninin (YolDrc)
(: .003; p<.05) yesilalan yatirimlarini .05 anlamlilik dizeyinde, ne-
gatif ydnde etkiledigi gdrilmektedir. Ulkelerin yolsuzluk dereceleri
azaldiginda yesilalan yatirimlarinin azaldigr gértlmektedir (Model
2b). 3. DIPNOT. Diger bir ifadeyle, yolsuzluk derecesi arttikca ye-
silalan yatirimlari artacaktir. Politik istikrar (Polist) (; .00T; p<.10)
ve mevzuata uygunluk (MevUyg) (: .002; p<.10) degiskenlerinin
yesilalan yatirimlarini 10 anlamlilik dizeyinde negatif yonde etki-
ledigi gdzlenmektedir. Ulkelerin politik istikrar dereceleri arttigin-
da yesilalan yatirimlari azalmaktadir (Model 4b). Ayni sekilde uy-
gulamalarin mevzuata uygunlugu arttik¢ca yesilalan yatirimlarinin
azaldigr gorilmektedir (Model 5b). HUkUmet etkinligi (HUkEtk) ve
hukukun Ustinlaga (HukUst) degiskenlerinin yesilalan yatirimlari
Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi gértlmektedir (Model 3b
ve Model 6b).

Cizelge 3’'te yer alan kontrol degiskenlerinden disa acikhgin (Di-
sAck) tim modellerde .05 anlamlilik dlzeyinde pozitif yonlU bir
etkiye sahip oldugu gézlenmektedir. Ulkelerin disa aciklik derecesi
arttikca yesilalan yatirimlarinin da arttigr gézlenmektedir. is acma
sUresinin Model 5b’de .10 anlamlilik dizeyinde, diger modellerde
ise .05 anlamhlik dUzeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gé-
rilmektedir. is acma sUresi arttikca yesilalan yatirimi sayisinin da
arttigr gézlenmektedir. Arastirma gelistirme harcamalarinin etkisi
Model 2b disinda .01 dlzeyinde negatif yonll olarak gdzlenmek-
tedir. Model 2b’de ise .05 anlamlilik dlizeyinde ve yine negatif yon-
|G oldugu goérilmektedir. Kisi basina milli gelir (KBMG) ve Ulkelerin
gelir dlizeyinin (GelDUz) hicbir modelde yesilalan yatirimlari Gze-
rinde anlaml bir etkiye sahip olmadigi gérilmektedir.

Analiz sonuglari bir bitln olarak incelendiginde; yolsuzluk dere-
cesinin, politik istikrarin ve uygulamalarin mevzuata uygunlugu-
nun DDY’lerin yesilalalan yatirimi seklinde yapilmasini etkiledigi
gorulmektedir. Yolsuzluk derecesi azaldikc¢a, politik istikrarhlik at-
tikga ve uygulamalarin mevzuata uygunlugu saglandikca Ulkelere
yapilan yesilalan yatirimlari azalmaktadir. Bu durumda, “Ulkelerin
yolsuzluk derecesi arttikca Ulkelere yapilan yesilalan yatirimlari
artmaktadir” seklinde gelistirilen H1 hipotezi kabul edilmektedir.
Politik istikrar ve uygulamalarin mevzuata uygunlugu azaldik¢a
yesilalan yatirimlarinin artacagi yéninde gelistirilen H2b ve H2c
hipotezleri de kabul edilmektedir. HikUmetlerin etkinligi ve hu-
kukun UstUnligl azaldiginda yesilalan yatirimlarinin artacagr én
kabull ile gelistirilen H2a ve H2d hipotezleri ise sonuclarin .10 an-
lamlilk dizeyinden ylksek ¢cikmasi sebebiyle reddedilmektedir.



YONETIM ARASTIRMALARI DERGISI | 85

2017, Cilt 13 Sayi | 1-2

CIZELGE 4
Kahverengialan Yatirimlari Regresyon Sonuglari
Degiskenler MODEL7? MODELS8 MODEL9 MODEL10 MODELT MODEL12

Kurumsal MODEL | MODEL | MODEL MODEL | MODEL | MODEL | MODEL MODE MODEL MODEL
Degiskenler 8a 8b 9a 9b 10a 10b TMa L11b 12a 12b
Sabit ,352% 13777 460"+ 183 A27% 198%** 467+ 185%++ 4267+ 185%++ ,425%*
YolDrc ,004%+ ,003**
HukEtk ,003 ,001
Polist ,003%+* ,001*
MevUyg ,003*** ,002*
HukUst ,003*** ,001
Kontrol
Degiskenleri
KBMG ,038** ,010 ,023 ,024 ,017 ,023
DisAck -,057** -,067** -,062** -,075%** -,063* -,064*
isAcm -,013* -,010** -,012%* 011 -,010** -,012%*
AR-GE L0667 ,046%* ,059*** ,062%+* ,059%*+ ,058%**
GelDuz -,039 -,008 -,030 -,027 -,022 -,026
Analiz
Degerleri
R2 ,469 ,275 494 ,209 475 173 ,485 192 484 222 477
Adjusted R2 445 270 467 ,205 447 168 457 187 456 217 449
F Degeri 20,099+ 63,286*** | 18,356*** | 44,250*** | 17,023*** | 34,891*** | 17,704*** | 39,663*** | 17,647** | 47580 [ 17142***
Durbin-Watson 2,251 2,082 2,255 2103 2,290 2123 2,234 2102 2,302 2,099 2,282
VIF D. [Min. 1,243 1,278 1,000 1,285 1,000 1,422 1,000 1267 1,000 1,294

Max. 4,506 1000 6,995 7,258 5,457 6,693 6,481
Gozlem Sayis 120 169 120 169 120 169 120 169 120 169 120
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Cizelge 4 incelendiginde; yolsuzluk derecesi degiskeninin (YolDrc)
(=.003; p<.05) kahverengialan yatirimlarini anlamli ve pozitif yon-
10 etkiledigi gérulmektedir. Ulkelerin yolsuzluk dereceleri az oldu-
dgunda kahverengialan yatirimlarinin arttigr gértlmektedir (Model
8b). 4. DIPNOT. Politik istikrar (Polist) (: .001; p<.10) ve mevzuata
uygunlugun (MevUyg) (: .002; p<.10) kahverengialan yatirimlari
Uzerinde .10 anlamlilik dizeyinde pozitif yonlU bir etkiye sahip ol-
dugu gdzlenmektedir. Ulkelerin politik istikrar dereceleri arttigin-
da kahverengialan yatirimlarinin da arttigi gérilmektedir (Model
10b). Benzer sekilde yUritmenin mevzuata uygunluk derecesinin
artmasi durumunda da kahverengialan yatirimlarinin arttigr go-
rGlmektedir (Model 11b). HUkUmet etkinligi (HukEtk) ve hukukun
Ustinltga (HukUst) degiskenlerinin ise kahverengialan yatirimlari
Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi gbzlenmektedir (Model 9b
ve Model 12b).

Cizelge 4 icin kontrol degiskenlerinin modellere yaptigi katki in-
celendiginde; is acma slresinin tUm modellerde .05 anlamlilik
dlzeyinde negatif yonll bir etkiye sahip oldugu gdzlenmektedir.
Ulkelerde is kurmak icin gerekli giin sayisi arttikca kahverengialan
yatirimlarinin azaldigi goértlmektedir. Disa acikligin (DisAc¢k) etki-
si, olusturulan 4 modelde (Model 8b, Model 9b, Model 11b, Model
12b) .05 anlamlilik dizeyinde negatif yonlt iken Model 10b’de .01
anlamlilik diizeyinde yine negatif yonli gérilmektedir. Ulkelerin
disa aciklik derecesi arttikca kahverengialan yatirimlarinin azaldigi
gorilmektedir. Arastirma gelistirme harcamalarinin etkisi ise Mo-
del 8b disinda .01 anlamlilik dlizeyinde pozitif yonll olarak gézlen-
mektedir. Model 8b’de ise etkinin .05 anlamlilik dlzeyinde pozitif
yonlU oldugu goértlmektedir. Kisi basina milli gelirin (KBMG) ve l-
kelerin gelir dlzeylerinin (GelDUz) hicbir modelde kahverengialan
yatirimlari Gzerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goérilmekte-
dir.

Analiz sonuclarina kahverengialan yatirimlari acisindan bir bitin
olarak bakildiginda; yolsuzluk derecesinin, politik istikrarin ve uy-
gulamalarin mevzuata uygunlugunun DYY’lerin kahverengialan
yatirimi seklinde yapilmasinda etkili oldugu gértlmektedir. Bu so-
nuclara gore; yolsuzluk derecesi azaldikca, politik istikrar arttikca
ve uygulamalarin mevzuata uygunlugu saglandik¢ca Ulkelere ya-
pilan kahverengialan yatirimlarinin arttigi séylenebilmektedir. Bu
durumda, “Ulkelerin yolsuzluk derecesi azaldik¢a bu Ulkelere yapi-
lan kahverengialan yatirimlari artmaktadir” seklinde gelistirilen H3
hipotezi kabul edilmektedir. Politik istikrar ve uygulamalarin mev-
zuata uygunlugu arttikca kahverengialan yatirimlarinin artacagdi
yonlUnde gelistirilen H4b ve H4c hipotezleri de kabul edilmektedir.
HUkUmetlerin etkinligi ve hukukun UGstUnlagu arttikca kahverengi-
alan yatirimlarinin da artacagini 6n géren H4a ve H4d hipotezleri
ise sonuclarin 10 anlamlilik dtGzeyinden ylksek ¢ikmasi sebebiyle
reddedilmektedir. Cizelge 3 ve 4’te ortaya konan bulgularin 6zet
sunumu Cizelge 5’te yer almaktadir.



YONETIM ARASTIRMALARI DERGISI | 87
2017, Cilt 13 Sayi | 1-2

CiZELGE 5
Analiz Bulgularinin Ozet Sunumu

Degiskenler Yesilalan Yatirimlari Kahverengi Alan Yatirimlari
YolDrc B +**
HukEtk EY. EY.
Polist - +*
MevUyg _* 4
HukUst EY. EY.
KBMG EY. EY.
DisAck + -
isAcm + _
AR-GE - +
GelDuz EY. EY.
CiziM 1

Arastirma Modeli

Yolsuzluk Derecesi

Kurumsal Etkenler

Huktmet Etkinligi % DYY’nin Ev Sahibi
Politik Istikrar eoccscee Ulkeye Giris Sekli
Mevzuata Uygunluk ° Yesilalan Yatirimlari
Hukukun Ustanlagu Kahverengialan
Yatirimlari
[ ]
[ X X )
(XX XX ]
[ ]
[ ]
[ J
[ ]
[ ]

Kontrol Degiskenleri
Kisi Basina Milli Gelir
Disa Aciklik

is Acmna SUresi
AR-GE Harcamalari
Ulkelerin Gelir DUzeyi
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin amaci, ev sahibi Ulkelerin kurumsal unsurlarindan
yolsuzluk derecesinin dogrudan yabanci yatirimlarin Ulkelere ye-
silalan ya da kahverengialan yatirimi seklinde yapilmasina olan
etkisini ortaya koymaktir. Arastirma bulgulari genel olarak deger-
lendirildiginde, farkli yolsuzluk derecesine sahip ev sahibi Ulkelere
girislerde farkl yatirim giris sekillerinin kullanildigi ortaya cikmak-
tadir. Bulgular, Ulkelerin sahip oldugu yolsuzluk derecesinin art-
mas! halinde Ulkelerin daha fazla yesilalan yatirimi ¢ektigini, aksi
durumda ise daha fazla kahverengialan yatirimi cektigini gdster-
mektedir. Arastirma sonuclari, kurumsal bakis acisiyla ele alinan
calismalara karsilik (Estrin ve Meyer, 2011; Neto ve digerleri 2010)
Demirbag ve digerleri (2008)’'nin ele aldigi aksak piyasalar yakla-
siminin desteklendigini ortaya koymaktadir.

Kahverengialan yatirimlarinin yolsuzluk derecesi az olan ve kurum-
sal anlamda gelismis olan Ulkelere yapilan yatirimlarda daha fazla
tercih ediliyor olmasi, bu Ulkelerde kurumsal yapilara olan glven
(Neto vd., 2010) ile aciklanabilmektedir. Iyi kurumsal yapilara sahip
evsahibi Ulkelerde kahverengialan yatirimlarinin maliyet unsurlari
(teknolojik altyapi eksiklikleri, insan kaynaklari yonetimindeki ye-
tersizlikler vb.) ortadan kalkmakta, yesilalan yatirimlari yatirimci
icin daha maliyetli olmaktadir (Demirbag vd., 2008). Sonug itiba-
riyle yatirimcilar, gelismis olmalari dolayisi ile daha etkin rekabet
sartlarinin gecerli oldugu bu Ulkelerde yerel bilgiye sahip olarak
rekabet gUlclerini artirabilmek adina kahverengialan yatirimlarini
tercih edebilmektedir.

Gelismekte olan ya da kurumsal acidan zayif yapiya sahip Ulkele-
rin daha fazla yesilalan yatirimi ¢cekiyor olmalari farkli gerekcelerle
aciklanabilmektedir. Oncelikle, bu tlkelerde faaliyet gdsteren mev-
cut firmalarin teknolojik olarak ihtiya¢c duyulan altyapiya sahip ol-
mamalari, insan kaynaklari yénetimi noktasinda gerekli yetkinlige
sahip personelden yoksun olmalari kahverengialan yatirimlarini bu
Ulkelerde maliyetli ve dezavantajli kilabilmektedir (Demirbag vd.,
2008). Gelismekte olan Ulkelere giden yatirimcilarin yozlasmis yo-
netimlerle isbirligi yapmasi, her tarli ekonomik ve sosyal maliyeti
hice sayarak kurulus islemlerini rGsvet vb. ydntemlerle ¢bézmesi de
yesilalan yatirrmlarinin bu Ulkelerde tercih ediliyor olmasi ihtima-
lini dogurabilmektedir. Disa acikligi fazla olan Ulkelerin yesilalan
yatirimlarini daha fazla cekiyor olmalari ise bu Ulkelerin dis yatirm
alma tecrUbeleri dolayisi ile yabanci yatirimcilar i¢cin glven duy-
gusu uyandirmalari ile aciklanabilmektedir. Bu durumlar da kahve-
rengialan yatirimlarinin yerel pazara hizl giris ve kaynaklara hizli
ulasim (Estrin ve Meyer, 2011) imkani sagliyor olmasina ragmen ye-
silalan yatirimlarinin yatirimcilar acisindan daha cazip gértlmesine
neden olabilmektedir.
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Aciklanan sonugclar bir blttn olarak ele alindiginda; ev sahibi Ulke-
nin etkin bir pazara sahip olmamasi, kurumsal yapisinin gelisme-
mis olmasi ve bu anlamda yolsuzluk derecesinin ve yatirim riskinin
yUksek olmasi durumlarinin kahverengialan yatirimlarini yesilalan
yatirimlarindan daha maliyetli kildigi sonucuna ulasilabilmektedir.
Yesilalan yatirimlarinin yatirimciya konumlanma avantaji sundugu
(Cheng, 2006) ve yatirimci ag¢isindan uzun vadede daha kazang-
[ oldugu (Sarialioglu Hayali, 2014) da dUstUnuldiginde yesilalan
yatirimlarinin bu Ulkelerde daha fazla tercih edilmesi makul goéru-
lebilmektedir.

Ev sahibi Ulkelerin kurumsal unsurlarindan biri olarak yolsuzluk de-
recesinin diger kurumsal etkenler (politik istikrar, hUkimetlerin et-
kililigi, hukukun Ustinligl, mevzuata uygunluk) ile karsilastirilma-
sina imkan taniyan arastirma bulgulari, yolsuzluk derecesinin DYY
giris sekillerini etkileme ve aciklama glcUnUn diger kurumsal de-
Jgiskenlerden daha fazla oldugunu gostermektedir. Politik istikrar
ve mevzuata uygunluk olarak arastirmaya dahil edilen kurumsal
unsurlarin yolsuzluk derecesi ile benzer sonuclari ortaya koymasi-
nin bu arastirmanin gecerliligini kuvvetlendirdigi disintlmektedir.

CALISMANIN KATKILARI, KISITLARI VE GELECEK
CALISMALARA YONELIK ONERILER

Yolsuzluk derecesi ile yesilalan ve kahverengialan yatirimlari ara-
sindaki iliskiyi ya da etkiyi inceleyen calisma sayisinin ¢ok sinir-
[ olmasi ve yapilan arastirmalarda bulunan sonuclarin birbiri ile
ortismulyor olmasi bu konunun irdelenmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. DYY’lerin &zellikle gelismekte olan Ulkeler acisindan
ifade ettigi anlam ve gelismelerine yaptidi katki, yesilalan yatirim-
larinin pazarin blUylUmesine ve Ulkenin gelismesine yaptigi katki,
alanda yapilacak yeni calismalarin édnemini ortaya koymaktadir.
Nitekim gelismis ya da gelismekte olan tim Ulkeler, kaliteli DYY
cekebilmek amaciyla bir¢cok faaliyet ylrttmekte, kalkinma ve ge-
lisme planlari kapsaminda DYY getirilerine blylUk énem vermek-
tedir. Bu anlamda kaliteli DYY’nin bir gdstergesi olarak yesilalan
yatirimlarinin artirilmasi Glkeler acisindan 6nem ifade etmektedir.
Yapilan yatirimlarin ev sahibi ve ana Ulke kurumsal yapilarindan
badimsiz distnllemeyecedi gercedi ise yatirim giris sekilleri ile
evsahibi Ulkelerin kurumsal yapilari arasindaki iliskinin ayrintilan-
dirilmasi geregini ortaya koymaktadir. Ulke ekonomisine dolayli ve
dolaysiz etkileri bulunan ve kendisine karsi evrensel mUcadelenin
s6z konusu oldugu yolsuzluk derecesinin DYY Uzerindeki etkisi-
nin tespit edilmesinin, Glkelerin hem yolsuzluk derecelerini de-
Jerlendirme ve azaltma kararlarini hem de DYY ¢ekme kararlarini
etkileyici olacagl dustnulmektedir. Bu bakis acisiyla, 6zgln bir
arastirma konusu olarak yolsuzluk derecesinin yesilalan ve kahve-
rengilalan yatirimlari Gzerindeki etkisini 6lcmek Uzere tasarlanan
bu calismanin en blyUk katkisi her iki giris seklinin yolsuzluk dere-
cesinden farkli yonde etkilendigini ortaya koymasidir. Arastirma-
nin uygulamaya yoénelik katkisi ise; DYY yapma karari verecek olan
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yatirimcilara giris sekli tercihlerinde g&sterecegi yén olmaktadir.
Yolsuzluk derecesi yUksek Ulkelerde mevcut olan yasal bosluklar
ve politik istikrarsizliklarin bu UGlkelerde yesilalan yatirim girisleri-
ni kolaylastirabilecedine yonelik ¢cikan sonuclarin, sifirdan yatirm
yapma kararinda olan yatirimcilara yatirim yapilacak Glkenin secimi
noktasinda yardimci olacadi distntlmektedir.

Yesilalan yatirimlarinin yolsuzluk derecesinden pozitif yonde etki-
lendigini, kahverengialan yatirimlarinin ise negatif yénde etkilen-
digini gbsteren arastirma sonuclari bir dizi yeni arastirma sorusunu
glndeme getirmektedir. Daha 6nce de degdinildigi gibi yolsuzluk
derecesinin yesilalan yatirimlarina yaptigi katkinin Glkelerin kalkin-
malarina olusturdugu engeller ile karsilastiriimasina yénelik yapi-
labilecek bir calisma ilk akla gelen arastirma konusu olmaktadir.
Calismanin yon verecedi diger bir arastirma alaninin yolsuzluk
derecesi yUksek olan Ulkelere yapilan yesilalan yatirimlarinin bu-
yUklUkleri ile yolsuzluk derecesi dUstk olan Ulkelere yapilan yesila-
lan yatirimlarinin bUyUkltklerinin karsilastiriimasi yéninde olacagdi
distntlmektedir. Yolsuzluk derecesinin Ulkelere yapilan yesilalan
yatirimlarini gergcek anlamda nasil etkilediginin bu incelemeler so-
nucunda ortaya c¢ikarilacagina inanilmaktadir.

Sagladigi katkilar yaninda bu arastirma bazi kisitlari da blnyesinde
barindirmaktadir. Bu kisitlari ortadan kaldirabilecek yeni calismala-
rin ilgili yazina katki saglayabilecedi dustnilmektedir. ilk olarak; bu
arastirma ikincil verilerden yararlanilarak yapilmistir. Bu anlamda
YAE verilerinin tim Ulkeler icin her yil istisnasiz veri sunmamasi ve
az sayida gelismekte olan Ulkenin eksiksiz veri ile endekste yer al-
mas! ¢calismanin bir kisiti olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu anlamda
farkl veri kaynaklarindan yararlanilarak yapilacak yeni ¢alismalarin
fayda saglayacagdi distintlmektedir.

Bu arastirma araciligiyla makro dizeyde ortaya konan perspektifin
firma dlUzeyinde yapilacak yeni calismalar ile daha da derinlestiri-
lebilecegi 6ngodrilmektedir. Gelecek calismalar adina; gelismis ve
gelismekte olan Ulke kékenli firmalardan yatirim alan Glkelerin yine
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler seklinde ayrilmasi ve yapilan
kahverengi ve yesilalan yatirimlarinin bu siniflandirmalar dlizeyinde
yolsuzluk derecesinden nasil etkilendiginin ortaya konmasi énemli
katkl saglayacadi dustnulen bir arastirma konusu olmaktadir. Bir
baska acidan dustnltlddginde, farkli yolsuzluk derecesine sahip
Ulkelere yapilan yesilalan ve kahverengialan yatirimlarinin hangi
kriterlere gore yapildigi, firma dlzeyinde gecerli olan kriterlerin
makro ve Ulke dlUzeyindeki sonuclarla uyumlu olup olmadigi yeni
arastirmalar icin ilgin¢ sonuclar dogurabilecek sorulardir. KultUrel
kuram cercevesinde incelenebilecek olan bu arastirma konularinin
ilgili yazina énemli katki saglayacagdr 6ngortlmektedir. Gelecek
calismalarda konunun Uluslararasilasma Teorileri ¢ercevesinde de
ele alinabilecegi ve ortaya ¢ikan sonuclarin teorik katkisinin énemili
olacagi dustnulmektedir.
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“Calismanin énceki versiyonu 25-27 Mayis 2017 tarihlerinde ger-
ceklestirilen 25. Yénetim ve Organizasyon Kongresinde sunulmus
ve Ozeti bildiri kitapc¢iginda yayinlanmistir.”

DIPNOTLAR

1. lgili yazinda, kahverengialan yatirimlarini birlesme ve satinal-
ma (B&S) ile yesilalan yatirimlari arasinda melez bir yapilanma
olarak kabul eden calismalar da bulunmaktadir (Meyer ve Estrin
2001, Cheng 2006). Bu calismalarda; satinalinan firmanin yapi ve
ydnetim olarak satinalma sonrasinda satinalan firma tarafindan
tamamen degistirildigi durumlar icin kahverengialan yatirimi ifa-
desi kullaniimaktadir. Bu c¢alismada ise genel kullanimi itibariyle,
B&S’lar kahverengialan yatirimlarini temsil edecek sekilde kullanil-
maktadir (UNCTAD, 2000; Sarialioglu Hayali, 2012; 2014).

2. Yesilalan ve kahverengialan yatirimlarinin élcimutnde yatirim
sayilart kullaniimistir. Bu durum, DYY miktar hesaplama ayrintila-
rindan kaynaklanan negatif DYY verilerinin arastirma sonuclarini
etkilememesi dUslncesinden kaynaklanmaktadir. Analizler miktar
verileri ile yinelendiginde genel sonuclarin degismedigi gortlmuUs-
tar.

3. Yolsuzluk derecesini 6lcmek amaciyla kullanilan Yolsuzluk Algi
Endeksine gore; Ulkelerin puanlarinin O’a yakin olmasi ilgili Glkele-
rin yolsuzluk derecelerinin yliksek oldugunu, 100’e yakin olmasi ise
Ulkelerin yolsuzluk derecelerinin dUsUk oldugunu gdstermektedir.
Buna goére arastirma sonuclarindan; yesilalan yatirimlarinin yolsuz-
luk derecesinden pozitif ydonde etkilendidi (yolsuzluk derecesinin
yesilalan yatirimlarini artirdidi) anlasiimaktadir.

4. 2 numarall dipnotta yapilan aciklamalar dolayisi ile arastirma
sonuclarindan; kahverengialan yatirimlarinin yolsuzluk derecesin-
den negatif ydnde etkilendigi (yolsuzluk derecesinin kahverengia-
lan yatirimlarini azalttigi) anlasiimaktadir.
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