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ÖZET

Bu çalışmanın amacı, yolsuzluk derecesinin evsahibi 
ülkelere yeşilalan veya kahverengialan yatırımı şeklin-
de yapılan DYY giriş şekilleri üzerindeki etkisini incele-
mektir.  Söz konusu etki hükümetlerin etkinliği, politik 
istikrar, uygulamaların mevzuata uygunluğu ve huku-
kun üstünlüğü gibi bazı kurumsal etkenler de dikkate 
alınarak açıklanmaya çalışılmıştır. 120 ülkeye ait veri-
ler kullanılarak yürütülen ve regresyon analizi ile test 
edilen araştırma sonuçlarına göre;  evsahibi ülkelerde 
yolsuzluk derecesinin yüksek olması bu ülkelere yapı-
lan yeşilalan yatırımlarını olumlu yönde etkilemektedir. 
Kahverengialan yatırımları ise daha çok yolsuzluk de-
recesi düşük olan ülkelerde giriş yöntemi olarak ter-
cih edilmektedir. Bu araştırmanın sonuçları, ülkelerin 
kurumsal yapılarının DDY’lerin bu ülkelere giriş şeklini 
belirleyebileceğini ifade etmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Doğrudan yabancı yatırım, giriş 
stratejileri, yeşilalan yatırımı, kahverengialan yatırımı, 
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 
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Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler tarafından farklı katkı beklenti-
leri ile uluslararası pazarlara açılmanın bir boyutu olarak kullanılan 
doğrudan yabancı yatırımlar (DYY),  1990 sonrasında dünya gene-
linde  artış eğilimi göstermiştir. 1970-1986 yılları arasında gerçek-
leşen dünya DYY ortalaması 39.377 milyon dolar iken sadece 1987 
yılında gerçekleşen dünya DYY miktarı 115.122 milyon dolar olarak 
kayıtlara geçmiştir. DYY miktarındaki bu artış izleyen yıllarda da 
100.000 milyon doların altına inmeyecek şekilde devam etmiştir 
(Dünya Bankası, 1970-2014 veritabanı). Ancak son dönemlerde, 
ülkelere gelen DYY’lerin niceliğinden çok niteliğine odaklanılmak-
tadır. Bunun sebebi, nitelikli yatırımların ev sahibi ülkeye yapacağı 
katkının daha kaliteli ve yararlı kabul edilmesi olarak görülmekte-
dir. Yapılan yatırımın ülkeye giriş şekli (entry mode) kaliteli DYY’nin 
göstergelerinden biri olarak kullanılmaktadır. Bu bağlamda, ülke-
ye gelen yatırımların işletmelerin kuruluş şekli tercihleri açısından 
yeşilalan (greenfield) ya da kahverengialan (brownfield) yatırımı 
şeklinde yapılması önemli hale gelmektedir. Neticede, yurt dışın-
da yeni bir fabrika kurulumu ile gerçekleştirilen ve yatırım yapılan 
ülkenin sermaye stokunun artmasına olanak sağlayan yeşilalan ya-
tırımları kalkınmaya olan katkıları bakımından kahverengialan ya-
tırımlarından daha elverişli ve nitelikli kabul edilmektedir (Cheng, 
2006; Wang ve Wong, Kim, 2008; 2009; Klimek, 2011; Sarıalioğlu 
Hayali, 2014). 

Gerek gelişmiş gerekse gelişmekte olan ülkeler açısından önemli 
bir yere sahip olan DYY’lerin nicelik ve nitelik özellikleri; ekonomik, 
politik, sosyo-ekonomik ya da kurumsal açıdan farklı unsurlarla şe-
killenmektedir. Bu belirleyicilerin bir kısmı ev sahibi ülkeye ait özel-
liklerden oluşmaktadır (Harzing, 2002; Cheng, 2006; Gilroy ve  Lu-
cas, 2006; Marinesqu, 2016). Bu anlamda dünya çapında çok ciddi 
boyutlarda olan ve dünya geneli en büyük üç sorundan biri olarak 
belirlenen (Global Corruption Barometer, 2016) yolsuzluk, ev sahi-
bi ülkelerin kurumsal özelliklerinden biri olarak DYY belirleyicileri 
arasında yer almaktadır (Cuervo-Cazurra, 2006; Demirbağ ve di-
ğerleri, 2010; Habib ve Zurawicki, 2002; Tekin Koru, 2006). Yolsuz-
luğun ekonomiyi yavaşlatan, hukukun güvenirliliğini azaltan, kısıtlı 
kaynakların kötü kullanımına ve adaletsizliğe yol açan bir sorun 
olması onun ev sahibi ülkelere yapılan yatırımlar açısından önemli 
bir etken olduğunu göstermektedir. Nitekim yolsuzluk derecesinin 
DYY’ler üzerinde önemli bir etkiye sahip olduğu birçok çalışma ta-
rafından ortaya konmaktadır (Demirbağ 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 ülkelere gelen DYY’ler 
üzerinde nicelik ve nitelik yönünden etkili olduğu bilinmekte iken 
bu etkinin sahiplik yapıları ve yatırım girişleri üzerinde de etkili 
olabileceği göz ardı edilmemelidir. Nitekim sahiplik yapıları üze-



rine yapılan birçok çalışmada yolsuzluk derecesinin sahiplik yapı-
sını etkilediği ortaya konmaktadır. Yapılan çalışmalarda; evsahibi 
ülke ana ülkeden daha fazla yolsuzluk derecesine sahip olduğunda 
(Demirbağ vd., 2010b; Grande ve Teixeria, 2011; Karakaş ve Yıldız, 
2012; Tekin Koru, 2006) ve evsahibi ülkenin gelişmişlik durumuna 
bakılmaksızın ülkeler arası dil, tarih, ortak geçmişe dayalı bağların 
olması durumunda yatırımların tam sahiplik şeklinde yapıldığı vur-
gulanmaktadır. Bazı çalışmalarda ise yolsuzluk derecesinin yüksek 
olmasının yatırımları ortak girişimler şeklinde etkilediği ifade edil-
mektedir.(Javorcik ve Wei, 2009). Ancak, yolsuzluk derecesinin 
yeşilalan ve kahverengialan yatırımlarına olan etkisi çok az sayı-
da çalışmada incelenmekte (Estrin ve Meyer, 2011; Neto vd., 2010; 
Nagano, 2013) ve etkisi açık bir biçimde ortaya konamamaktadır.  
Bu durum az sayıda yapılan çalışmada bulunan araştırma sonuç-
larının birbiri ile örtüşmemesinden kaynaklanmaktadır. Bir taraftan 
kurumsal faktörlerin iyi, ülke riskinin az olması durumunda yatırım-
ların yeşilalan yatırımı şeklinde yapılacağı (Marinesqu, 2016) veya 
hem yeşilalan hem de kahverengialan yatırımlarının artacağı (Neto 
vd. 2010) ortaya konurken diğer taraftan gelişmekte olan ülkelere 
giden DYY’lerde yeşilalan yatırımlarının ciddi bir baskınlığının ol-
duğu ortaya konmaktadır (Sarıalioğlu Hayali, 2012).  Gelişmekte 
olan ülkelerin gelişmiş ülkelere göre daha etkinsiz kurumsal yapı-
lara sahip olduğu düşünüldüğünde sonuçların birbiri ile çelişir du-
rumda olduğu görülmektedir. İlgili yazında mevcut olan bu durum 
çerçevesinde araştırmada, DYY’lerin ülkelere yeşilalan ya da kah-
verengialan yatırımı şeklinde yapılmasında ev sahibi ülkenin ku-
rumsal unsurlarından yolsuzluk derecesinin etkisinin gözlenmesi 
amaçlanmaktadır. Araştırmanın; ilgili yazında karşımıza çıkan farklı 
sonuçların geçerliliklerini kuvvetlendirme noktasında önemli kat-
kı sağlayacağına, bu bağlamda gelecek çalışmalar için yön verici 
nitelik taşıyacağına inanılmaktadır. Kurumsal özelliklerin DYY giriş 
şekillerini açıklama gücünü ortaya koyacak olması araştırmanın bir 
diğer katkısı olarak görülmektedir. Araştırma bulgularının ayrıca 
DYY yapma kararı alacak olan yatırımcıları giriş şekli tercihlerinde 
doğru kararlar vermeye yönlendireceği düşünülmektedir. 
Çalışmanın sonraki bölümleri; kavramsal çerçeve ve araştırma mo-
deli, araştırma tasarımı, bulgular, sonuç ve değerlendirme başlık-
ları ile devam edecek, araştırmanın katkıları, kısıtları ve gelecek 
çalışmalara yönelik öneriler bölümüyle son bulacaktır.

KAVRAMSAL ÇERÇEVE VE ARAŞTIRMA MODELİ
DYY Giriş Şekilleri

DYY; işgücü ve teknoloji transferine, yeniliklerin ve etkili yönetim 
uygulamalarının ülkeler arası etkileşimine olanak tanıması yönüy-
le ekonomik ve sosyal gelişmişliği desteklemektedir. DYY’lerin ev 
sahibi ülkeye yaptığı bu katkının etkisi ve yönü yatırım giriş şe-
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killerine göre farklılık göstermektedir. DYY giriş şekilleri; yapılan 
yatırımların sahiplik yapısına göre; tam sahiplik, iki taraflı ortak gi-
rişimler ve çok taraflı ortak girişimler, yapılan yatırımların kuruluş 
şekline göre ise;  yeşilalan yatırımları  ve kahverengialan yatırımları 
olarak sınıflandırılmaktadır (Marinov ve Marinova, 2018 (yayın aşa-
masında); Sarıalioğlu Hayali, 2014; Wei vd., 2005). Bu çalışmada 
DYY sınıflandırması kuruluş şekillerine göre ele alınmaktadır. İlgili 
yazında yapılan çalışmaların yatırım giriş şekillerini daha çok sa-
hiplik yapısı bakımından ele alması ancak son dönemlerde DYY’le-
rin kuruluş şekli bakımından yatırımcı ve yatırım alan ülkeler açı-
sından dikkat çekici olması konunun seçiminde etkili olmaktadır. 
Ülkelerin sermaye stokunda artış sağlayan yeşilalan yatırımlarının 
evsahibi ülkelere ekonomik katkısı kahverengialan yatırımlarından 
fazla olmaktadır. Bu anlamda özellikle gelişmekte olan ev sahibi 
ülkeler açısından yatırımların yeşilalan yatırımlarına yönlendirilme-
si ve evsahibi ülke faktörlerinin çekici hale getirilmesi önem ifade 
etmektedir. 

Yeşilalan yatırımları; yabancı ülkede yeni bir tesis kurulumu ile sı-
fırdan yapılan yatırımlar olarak tanımlanırken, kahverengialan yatı-
rımları; yabancı ülkede mevcut durumda var olan şirketler ile bir-
leşilmesi  ya da bu şirketlerin kısmen veya tamamen satınalınması 
yoluyla yapılan sınırötesi yatırımlar olarak tanımlanmaktadır.1.DİP-
NOT.  Kahverengialan yatırımları, satın alınan işletmede yerleşik 
olan kaynakları elde etmek için kullanılan bir araç niteliği taşımak-
tadır (Estrin ve Meyer, 2011). Bu anlamda özellikle gelişen ve bü-
yüyen pazar potansiyeline sahip ülkelerde yatırımların kahverengi-
alan yatırımları şeklinde yapıldığı görülmektedir. Pazara hızlı giriş 
yapma ve ilk giriş avantajlarından yararlanma düşüncesi, gelişen 
pazarlarda yatırımcıların kahverengialan yatırımlarını yeşilalan ya-
tırımlarına tercih etme sebeplerinden olmaktadır. Nitekim yeşilalan 
yatırımları yapım aşaması daha fazla zaman alan ve yatırım bek-
lentilerine daha geç dönüt alınan bir nitelik taşımaktadır. Ancak 
ev sahibi ülkede mülke ulaşım noktasında sınırlandırmaların bulun-
maması ve yatırım teşviklerinin var olması durumlarında yeşilalan 
yatırımları öncelikle tercih edilen yatırım şeklini oluşturmaktadır 
(Marinesqu, 2016). Yatırım yapılacak tesisilerin mevcut durumu-
nun iyileştirme maliyetleri, birleşme ya da satınalma faaliyetinde 
bulunan yatırımcının taleplerini karşılama düzeyi, ülkeler arası yö-
netim farklılıklarının uyumlanması süreci ve gerekiyorsa yapılma-
sı gereken güncelleme ve yeniliklerin fazla ve maliyetli olması da 
yatırımların kahverengialan yatırımlarından yeşilalan yatırımlarına 
yönelmesini sağlamaktadır. 

Sınır ötesi bir yatırımın giriş şekli, ekonomik gelişmişliğe  katkı bek-
lentisi ile birlikte daha birçok belirleyicinin (endüstriyel özellikler, 
yatırım yapan firmanın ve ev sahibi firmanın özellikleri vs.)  etkisi 



ile şekillenmektedir. Tüm bu belirleyicileri etkileme rolü olan yol-
suzluk derecesi yatırım yapılacak ülkenin seçiminden yatırım giriş 
şekillerine kadar tüm unsurlar üzerinde etki sahibi olmaktadır. Bu 
anlamda, yatırım belirleyicilerinden biri olarak yolsuzluk derecesi 
ile yatırım girişleri arasındaki ilişkiye bakmadan önce yeşilalan ve 
kahverengialan yatırım girişlerini belirleyen diğer unsurlara değin-
menin yerinde olacağı düşünülmektedir. Bu durum genel tablonun 
ortaya konabilmesi açısından önem ifade etmektedir. 

Geleneksel bakış açısında olduğu gibi sadece kâr beklentisi ve gi-
riş bariyerleri DYY giriş şekli tercihlerini açıklayamamaktadır (Lau-
ri, 2001). Yatırımcının sahip olduğu kaynaklar (Lauri, 2001; Cheng, 
2006; Hennart ve Park, 1993; Klimek, 2011), ev sahibi firmanın sa-
hip olduğu kaynaklar (Cheng, 2006; Estrin ve Meyer, 2011)  ve pa-
zardan kaynaklanan risk (Cheng, 2006; Demirbağ vd., 2008) de 
yatırım girişlerindeki belirleyiciler arasında yer almaktadır. Yeniden 
yapılanma tecrübesine sahip olan yatırımcı firmaların kahverengi-
alan yatırımlarını yeşilalan yatırımlarına tercih ettikleri ifade edil-
mektedir (Cheng, 2006). Düşük rekabet avantajına sahip yatırımcı 
firmaların kahverengialan yatırımlarını kullandığı (Hennart ve Park, 
1993; Klimek, 2011),   güçlü rekabet avantajına sahip yatırımcı fir-
maların ise sahip oldukları avantajları daha rahat transfer edebile-
cekleri düşüncesi ile rekabet avantajlarını potansiyel rakip firmalar 
ile paylaşmamak da adına yeşilalan yatırımlarını tercih ettikleri öne 
sürülmektedir  (Hennart ve Park, 1993). 

Faaliyette bulunulan endüstri de giriş şeklini belirleyen faktörler 
arasında sayılmaktadır (Marinesqu, 2016; Lauri, 2001). Hem düşük 
hem de yüksek büyüme oranına sahip endüstrilere girişlerde ya-
tırım büyüklüğü ana işletmenin yatırım büyüklüğünden fazla ise 
ve giriş yapılan endüstri başka bir endüstri alanı ise, yatırım ris-
kinin endüstriyi tanıyan yerli bir firmayla paylaşılması düşüncesi 
ile kahverengialan yatırımları tercih edilmektedir (Hennart ve Park, 
1993). Raff vd. (2009)’ne göre; yatırımların giriş şeklini belirleyen 
bir diğer unsur, ev sahibi ülkede faaliyet gösteren işletmelerin iz-
leyeceği stratejiler olarak dikkat çekmektedir. Bağımsız hareket 
olanağı ve konumlanma avantajı (Cheng, 2006) sağlayan yeşila-
lan yatırımlarına rağmen yatırımcılar kahverengialan yatırımlarını 
tercih edebilmektedir. Bu durum, yeşilalan yatırımlarının çok kârlı 
olması durumunda ev sahibi firmaların yeşilalan yatırımlarına al-
ternatif olabilecek şirketlerin satınalma fiyatlarını düşürmesi ve 
girişimcinin kahverengialan yatırımlarına yönlendirilmesi ile açık-
lanmaktadır. Benzer bir tablo ihracata karşılık yeşilalan yatırımını 
tercih eden yatırımcılar açısından da söz konusu olmaktadır. Yük-
sek maliyetleri dolayısı ile yeşilalan yatırımına girişemeyen yatı-
rımcılar ortak girişim teklifi sunmakta, yerel işletmelerce bu tekli-
fin kabul edilmemesi yatırımcıyı yine kahverengialan yatırımlarına 
yönlendirmektedir. 

DYY’nin giriş şeklini belirleyen unsurlar arasında yatırım yapılan ül-
kenin taşıdığı kurumsal özellikler de bulunmaktadır. Evsahibi ülke-
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nin politik istikrarı, mevzuat uygulamaları, hukukun üstünlüğü, hü-
kümetlerin etkililiği gibi birçok kurumsal etken yanında yolsuzluk 
derecesi de ülkelerin kurumsal yapılarının belirleyicileri arasında 
yer almaktadır. Yolsuzluk derecesinin DYY üzerindeki etkisi hem 
dolaylı hem de dolaysız olarak gerçekleşmektedir. Ülke ekonomisi-
ne yaptığı olumsuz etki ve diğer kurumsal etkenlerin zayıflamasına 
yaptığı etki dolaylı etkiler olarak sayılabilirken yatırımcılar açısın-
dan yarattığı belirsizlik ve dolayısı ile kaliteli DYY çekme gücünde-
ki zayıflama dolaysız etkiler olarak görülebilmektedir. Bu açıdan 
ele alındığında, dünya genelinde kabul edilen en büyük sorunlar-
dan biri olarak evsahibi ülkelerin yolsuzluk derecelerinin DYY giriş 
şekli üzerindeki etkileri araştırma konusu olarak dikkat çekici ol-
maktadır.

Yolsuzluk Derecesi

Yolsuzluk derecesi ve DYY arasındaki ilişki söz konusu olduğunda 
yolsuzluk kavramının çokuluslu işletmeler açısından ifade ettiği an-
lamı incelemekte fayda bulunmaktadır. Avrupa Konseyi Yolsuzluk-
la Mücadele Özel Hukuk Sözleşmesi’nin 2. Maddesinde yolsuzluk;
“…doğrudan doğruya ya da dolaylı yollardan rüşvet ve yasadışı bir 
menfaat temin eden kişinin yürüttüğü görevlerin veya gerekli dav-
ranışların yasalara uygun bir şekilde yerine getirilmesinde sapma-
lara yol açan rüşvet veya başka her türlü yasadışı menfaatin talep 
edilmesi, teklif edilmesi, verilmesi ya da kabul edilmesi”
olarak açıklanmaktadır (www.unodc.org). Uluslararası Şeffaflık Ör-
gütü (Transparency International) ise yolsuzluğu sadece “kamu 
gücüyle” sınırlı olmayan, herhangi bir görevin özel çıkarlar için 
kötüye kullanılması olarak tanımlamaktadır ve örgüt tarafından 
her yıl Yolsuzluk Algı Endeksi (YAE) yayımlanmaktadır. Endeks, 
168 ülkede gerçekleştirilen, 11 farklı uluslararası kurumun 12 farklı 
araştırmasının bulguları incelenerek hazırlanmaktadır. Bu derece-
lendirmeler çokuluslu şirketler üzerinde yapılan araştırmalarda ev 
sahibi ülkelerin yatırım açısından taşıyabilecekleri riskin bir göster-
gesi olarak kullanılmaktadır (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 Giriş Şekilleri

Yolsuzluk derecesi ile DYY giriş şekilleri arasındaki ilişki ya da etki-
yi konu alan araştırmalar incelendiğinde, giriş şekillerinin daha çok 
sahiplik yapısı bakımından ele alındığı görülmektedir. İlgili yazında 
yer alan araştırmalardan farklı olarak bu çalışma, yolsuzluk derece-
sinin DYY’lerin ülkelere kuruluş şekli bakımından girişine olan etki-
sini ortaya koymaya çalışmaktadır. Yolsuzluk derecesinin yeşilalan 
ya da kahverengialan yatırımlarının bir belirleyicisi olarak her iki 



yatırım şekline etkisi araştırmanın konusunu oluşturmaktadır.   Ay-
rıca, hükümetlerin etkinliği, politik istikrar, mevzuata uygunluk ve 
hukukun üstünlüğü gibi diğer kurumsal değişkenlerin de yatırım 
giriş şekilleri üzerindeki etkisi incelemeye alınmaktadır. Bu açılar-
dan çalışma, yazında konuya ilişkin yapılan araştırmalardan farklı-
lık ortaya koymaktadır. Çalışma kapsamında geliştirilen araştırma 
modeli Çizim 1’de sunulmaktadır.

Yatırım yapılan ülkenin taşıdığı yatırım riskinin (Demirbağ vd., 
2008; Marinesqu, 2016) ve ülkenin kurumsal özelliklerinin (Estrin 
ve Meyer, 2011; Marinesqu, 2016) yatırım giriş şekilleri üzerinde et-
kili olduğu bilinmektedir. Farklı kurumsal taslakların iş stratejile-
rini farklı ve zıt yönde etkileyebileceği ifade edilmektedir (Estrin 
ve Meyer, 2011). Örneğin; iyi olmayan kurumsal yapılara sahip ül-
kelerde yatırımcıların yerel bilgiye sahip olabilmek adına kahve-
rengialan yatırımlarını tercih ettikleri öne sürülmektedir. Diğer bir 
ifadeyle, ev sahibi ülkenin ekonomik şartlarının iyi olmadığı ve bu 
anlamda ülke riskinin yüksek olduğu durumlarda tercih edilen giriş 
şeklinin kahverengialan yatırımları olduğu ortaya konulmaktadır. 
Benzer şekilde ev sahibi ülkenin mevzuatında esneklik olduğunda, 
hükümet düzenlemeleri zayıf olduğunda yatırımların uzak olunan 
yerel uygulamalar hakkında bilgi edinilebilmesi adına kahverengi-
alan yatırımı şeklinde yapılacağı belirtilmektedir. Bu bulgular, Neto 
vd. (2010)’nin ortaya koyduğu sonuçlar ile çelişir nitelik taşımak-
tadır. Neto vd. (2010), ülkelerin kurumsal düzenlemelerinin iyi ol-
ması durumunda, ev sahibi ülkelerin yatırımcılar açısından daha 
cazip görüleceği varsayımından hareketle yeşilalan yatırımları ile 
birlikte kahverengialan yatırımlarının da artacağını öne sürmekte-
dir. Sonuçta, her iki giriş şeklinin yolsuzluğun kontrol edilebilirli-
ğinin (control of corruption) de dahil olduğu yönetişim endeksi 
(Governence Index) değişkeninden olumlu yönde etkilendiği, yani 
yatırımların yolsuzluktan olumsuz yönde etkilendiği ifade edil-
mektedir.  Demirbağ vd. (2008), yatırım giriş şekillerini kurumsal 
yaklaşımlar ve aksak piyasalar yaklaşımını birlikte ele alarak incele-
mektedir. Kurumsal bakış açısının, zayıf kurumsal yapıların yeşila-
lan yatırımları için elverişsiz olacağı ve kahverengialan yatırımlarını 
artıracağı tezine karşılık aksak piyasalar yaklaşımı, zayıf kurumsal 
ortamlarda kahverengialan yatırımlarının maliyetler açısından çok 
daha riskli olacağını ortaya koymaktadır. Bu bakış açısına göre; sa-
tın alınan ya da birleşme yapılan firmalarda mevcut durumda var 
olan istenmeyen varlıklar yatırımcının kullanım maliyetlerini artır-
maktadır. Yönetsel, kültürel ve örgütsel uyum problemlerinin de 
birer maliyet unsuru oluşturacağı düşünüldüğünde, riskli pazarla-
ra yatırımcı tarafından yapılan yatırımların yüksek maliyet unsuru 
barındıran kahverengialan yatırımlarından ziyade yeşilalan yatırımı 
şeklinde olması öngörülmektedir. 

Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelere yapılan yatırım girişlerini ince-
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leyen Sarıalioğlu Hayali (2012), 1990-2010 yılları yıllık ortalama ve-
rilerine göre gelişmekte olan ülkelere yapılan yatırımların % 85’inin 
yeşilalan yatırımı şeklinde,  % 15’inin ise kahverengialan yatırımı 
şeklinde olduğunu ortaya koymaktadır. Bu durum, gelişmiş ülkele-
re göre daha etkinsiz kurumsal yapılara sahip olan gelişmekte olan 
ülkelere yapılan yatırımlarda yeşilalan yatırımlarının tercih edildiği 
sonucunu doğurmaktadır ki bu bakış açısı Demirbağ vd.(2008)’ni 
destekler nitelik taşımaktadır. Yapılan açıklamalar ışığında ilgili ya-
zının genel çerçevesinde geliştirilen araştırma hipotezleri aşağıda 
sunulmaktadır.

H1: Ülkelerin yolsuzluk derecesi arttıkça ülkelere yapılan yeşilalan 
yatırımları artmaktadır.

H2: Ülkelerde kurumsal etkenler zayıfladıkça bu ülkelere yapılan 
yeşilalan yatırımları artmaktadır.

H2a: Ülkelerde hükümetlerin etkinliği azaldıkça ülkelere yapılan 
yeşilalan yatırımları artmaktadır.

H2b: Ülkelerin politik istikrarı azaldıkça ülkelere yapılan yeşilalan 
yatırımları artmaktadır.

H2c: Ülkelerde mevzuata uygunluk derecesi azaldıkça ülkelere ya-
pılan yeşilalan yatırımları artmaktadır.

H2d: Ülkelerde hukukun üstünlüğü azaldıkça ülkelere yapılan yeşi-
lalan yatırımları artmaktadır.

Konu bir başka açıdan ele alındığında; yerel firmaların zayıf, ku-
rumların güçlü olduğu ev sahibi ülkelerde ana işletmenin küresel 
operasyonlarını gerçekleştirmek amacıyla kahverengialan yatırım-
larının kullanıldığı öne sürülmektedir. Estrin ve Meyer (2011)’in ça-
lışmalarının bir diğer boyutu olarak ortaya koydukları bu durum, 
kahverengialan yatırımlarının zayıf yerel firmaların kültürel ve ku-
rumsal işlevlerinden yararlanma ve güçlü piyasalara hızlı giriş avan-
tajı yakalama amaçları ile kurumsal açıdan güçlü ülkelere girişlerde 
kullandığını ortaya koymaktadır. Bu durum, yeşilalan yatırımlarına 
karşı kahverengialan yatırımlarının güçlü kurumsal yapılara sahip 
ülkelerde daha fazla kullanılabiliyor olma olasılığını gündeme ge-
tirmektedir. Ev sahibi ülkelerde politik, kurumsal ve yasal etkenle-
rin iyileştirmesinin yatırımcı için hem yeşilalan hem kahverengialan 
yatırımlarını cazip kılacağını ifade eden Neto vd. (2010), iyi yö-
netilen ev sahibi ülkelerin (well-governed host countries) her iki 
yatırım giriş şekli ile yapılan yatırımları daha fazla çekeceğini öne 
sürmektedir. Sonuç olarak araştırmanın bu boyutunda geliştirilen 
araştırma hipotezleri aşağıdaki gibidir.



H3: Ülkelerin yolsuzluk derecesi azaldıkça bu ülkelere yapılan kah-
verengialan yatırımları artmaktadır.

H4: Ülkelerde kurumsal etkenler iyileştikçe bu ülkelere yapılan 
kahverengialan yatırımları artmaktadır.

H4a: Ülkelerde hükümetlerin etkinliği arttıkça bu ülkelere yapılan 
kahverengialan yatırımları artmaktadır.

H4b: Ülkelerin politik istikrarı arttıkça bu ülkelere yapılan kahve-
rengialan yatırımları artmaktadır.

H4c: Ülkelerde mevzuata uygunluk derecesi arttıkça bu ülkelere 
yapılan kahverengialan yatırımları artmaktadır.

H4d: Ülkelerde hukukun üstünlüğü arttıkça bu ülkelere yapılan 
kahverengialan yatırımları artmaktadır.

ARAŞTIRMA TASARIMI
Örneklem

Araştırma evrenini Yolsuzluk Algı Endeksinde (YAE) yer alan ül-
keler oluşturmaktadır. Bu durumda 2005-2014 yılları arasında 
yolsuzluk algı endeksi yayımlanan 185 ülke araştırma kapsamında 
incelenmiştir. Örneklem sayısı bazı ülkelerin yıllar itibari ile yayım-
lanmayan endeks puanları göz önüne alınarak, ülkelerin ilgili yıl 
aralığında en az 5 yıl eksik verisinin olmaması ölçütüne göre, 120 
ülke olarak belirlenmiştir.

Veri Toplama Araçları

Bu araştırma, ikincil verilerden yararlanılarak yürütülmüştür. Ülke-
lere yapılan yeşilalan ve kahverengialan yatırım sayıları UNCTAD 
(http://unctad.org), Yolsuzluk Algı Endeksi (YAE) verileri Trans-
parency International (TI-www.transparency.org) aracılığıyla elde 
edilmiştir. Diğer değişkenlerin tümü için (hükümet etkililiği, politik 
istikrar, mevzuata uygunluk, hukukun üstünlüğü, kişi başına mil-
li gelir, dışa açıklık, iş açma süresi, AR-GE harcamaları, ülkelerin 
gelir düzeyi) Dünya Bankası-Dünya Kalkınma Göstergeleri (World 
Development Indicators-www.worldbank.org) veri olarak kullanıl-
mıştır. 

Değişkenlerin Ölçümü ve Araştırma Yöntemi

Çalışmada, ülkelere yapılan yeşilalan ve kahverengialan yatırım sa-
yıları ilgili ülkelerin gayri safi milli hasılasına oranlanıp normalize 
edilerek kullanılmıştır. Böylece yatırım sayılarının ülke büyüklükle-
rine göre değerlendirilmesi sağlanmıştır. 2. DİPNOT Ülkelerin yol-
suzluk dereceleri YAE verileri kullanılarak ölçülmüştür. YAE verileri 
yıllık olarak yayımlanmaktadır ve bu endeks ile ülkeler 0-100 puan 
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arasında skorlara göre sıralanmaktadır. Ülkelerde yolsuzluk dere-
cesi çok yüksek olduğunda ülkelerin aldığı puan 0’a yakın olmakta,  
yolsuzluk derecesi az olduğunda ise 100’e yakın olmaktadır. Yani, 
yolsuzluk derecesi arttığında YAE azalmakta, yolsuzluk derecesi 
azaldığında YAE artmaktadır. Ülkelerin endeks verileri araştırmaya 
yayımlandığı haliyle dahil edilmiştir. YAE’nin 2012 yılı öncesinde 10 
üzerinden, 2012 yılı sonrasında ise 100 üzerinden puanlanması do-
layısı ile ortaya çıkan veri uyumsuzluğu sorunu 2012 yılı öncesine 
ait verilerin 10 ile çarpılması ile ortadan kaldırılmıştır.

YAE dışında kalan kurumsal etkenler (hükümet etkililiği, politik 
istikrar, mevzuata uygunluk, hukukun üstünlüğü) 100 üzerinden 
yapılan puanlamalar ile oluşturulmuş endekslerdir. Çalışmada ya-
yımlandıkları şekilde kullanılmıştır (Globerman ve Shapiro, 2003; 
Godinez ve Liu, 2015). Kişi başına milli gelir (KBMG) ve dışa açık-
lık değişkeni normal dağılıma uygun hale getirilebilmesi için lo-
garitması alınarak kullanılmıştır AR-GE harcamalarının ülkelerin 
KBMG’ine oranı şeklinde yayımlanan AR-GE değişkeni ve iş açma 
süreleri, yayınlandığı şekliyle araştırmaya dahil edilmiştir. Ülkelerin 
gelir düzeyleri Dünya Bankasının yaptığı dört sınıflandırma içinde 
(düşük, düşük-orta, yüksek orta, yüksek) iki gruba ayrılarak kulla-
nılmıştır.  Ülke sınıflandırması yapılırken ilk iki grup ‘0’, son iki grup 
‘1’ olarak kodlanmıştır. Çalışmada ülkelerin gelir durumu değişkeni 
dışındaki tüm veriler 2005-2014 yılları ortalaması alınarak kulla-
nılmıştır. Tek yılın referans alınması yerine zaman aralığının geniş 
tutulması ve ilgili yılların ortalamasının alınması, özellikle gelişmek-
te olan ülkelerde karşılaşılan veri eksiği kısıtının aşılması amacına 
yöneliktir. Böylelikle DYY verilerinin tek yıl alınmasıyla doğabilecek 
sorunlar da ortadan kaldırılmaktadır (Sarıalioğlu Hayali, 2012; Glo-
berman ve Shapiro, 2004; 10).

Bu çalışmada araştırma yöntemi olarak Basit Regresyon Analizi 
kullanılmıştır. Analizler öncesinde varsayımların kontrolü yapılmış, 
varsayımların sağlanması dolayısı ile veri setinin analizler için uy-
gun olduğu sonucuna varılmıştır. Korelasyon analizi sonuçları ve 
Regresyon analiz sonuçlarından elde edilen VİF değerleri ince-
lendiğinde çoklu doğrusal bağlantı probleminin olmadığı tespit 
edilmiştir. Otokorelasyonun olmadığı ise Durbin Watson sonuçları 
incelenerek saptanmıştır. Normal dağılım göstermeyen değişken-
lerin logaritmik dönüşümleri alınarak veri dağılımının normalleş-
mesi sağlanmıştır. 

BULGULAR

Değişkenlerin ülkelerin gelir durumu sınıflandırılmalarına göre 
oluşturulan tanımlayıcı istatistikleri Çizelge 1’de sunulmaktadır. 
Çizelge 1 incelendiğinde düşük gelir düzeyinde olan ülkelerin 
(DGDÜ) YAE puanlarının yüksek gelir düzeyinde olan ülkelere 
(YGDÜ) göre daha düşük olduğu görülmektedir. Bununla birlikte 
DGDÜ’e yapılan ortalama yeşilalan yatırımlarının kahverengialan 



yatırımlarından daha yüksek olduğu, aksine YGDÜ’e yapılan ortalama kahverengia-
lan yatırımlarının yeşilalan yatırımlarından daha yüksek olduğu dikkat çekmektedir. 
Kurumsal etkenler ve kontrol değişkenleri açısından yapılan gözlemde, KBMG ve 
iş açma süresi dışında kalan tüm değişken ortalamalarının, beklendiği şekilde, DG-
DÜ’de YGDÜ’ne göre daha düşük olduğu görülmektedir. Araştırmanın ana değiş-
kenleri bazında yapılan bu inceleme, araştırma kapsamında geliştirilen hipotezlerin 
araştırma sonucunda destekleneceği yönünde bir izlenim vermektedir. 

ÇİZELGE 1
Ülkelerin Gelir Durumu Sınıflandırmalarına Göre Tanımlayıcı İstatistikler*

 Düşük Gelir Düzeyinde Olan Ülkeler Yüksek Gelir Düzeyinde Olan Ülkeler

                       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

Polİst                  29,34       1,72     72,93 Polİst                  58,01	 2,28	 97,81

MevUyg              37,51        6,75    64,79 MevUyg              68,17	 5,06	 99,48

HukÜst               34,02       2,47    65,30 HukÜst               65,16	  2,14	  99,4

KBMG                  7,02        5,33     8,18 KBMG                  9,64	  7,91	  11,55

DışAçk                 4,23       3,51      5,08 DışAçk                 4,23      3,51       5,08

İşAçm                  9,05       3,70     16,70 İşAçm                  4,51	  3,22	  6,03

AR-GE                 ,267       ,00        ,86 AR-GE                 1,04	  ,00	  4,20

YeşAlnYat             ,76        ,43        ,95 YeşAlnYat            ,64	   ,18	   ,95

KahAlnYat            ,24        ,08         ,5 KahAlnYat           ,35	  ,04	   ,81

*Ülkelerin gelir durumlarına göre sınıflandırılması Dünya Bankası verilerine göre ya-
pılmıştır. Düşük ve orta düşük gelir grubundaki ülkeler düşük gelir düzeyinde, orta 
yüksek ve yüksek gelir grubundaki ülkeler yüksek gelir düzeyinde kabul edilmiştir.

YolDrc: Yolsuzluk derecesi; HukEtk: Hükümetlerin etkinliği (government effective-
ness); Polİst: Politik istikrar (political stability); MevUyg: Mevzuata uygunluk (regu-
larity quality); HukÜst: Hukukun üstünlüğü (rule of law); KBMG: Kişi başına düşen 
milli gelir (GDP per capita); DışAçk: Dışa açıklık (trade openness); İsAçm: İş açma 
süresi (start up prosedures); AR-GE: Araştırma geliştirme harcamaları (research 
and development expenditure); YeşAlnYat: Yeşilalan yatırımlarının oranı; KahAln-
Yat: Kahverengialan yatırımlarının oranı.
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Bağımlı, bağımsız ve kontrol değişkenleri arasındaki korelasyon 
katsayıları Çizelge 2’de sunulmaktadır. Çizelge 2 incelendiğinde 
kurumsal değişkenler arasında beklendiği şekilde yüksek korelas-
yon olduğu görülmektedir. Ancak kurumsal değişkenler modellere 
aynı anda eklenmeyerek analiz sonuçlarının yüksek korelasyonlar-
dan etkilenmemesi sağlanmıştır. Bağımlı ve bağımsız değişken-
ler arasındaki korelasyonun anlamlı ancak araştırma sonuçlarını 
etkileyecek boyutta yüksek olmadığı görülmektedir. Kontrol de-
ğişkenleri arasındaki korelasyonun genel olarak düşük olmasıyla 
beraber Kişi Başı Milli Gelir değişkeninin özellikle Yolsuzluk Algısı 
ve Hükümet Etkinliği değişkenleriyle yüksek korelasyon içinde ol-
duğu görülmektedir. Bu değişkenlerin aynı anda analize dahil edil-
mesi durumunda Varyans Şişirme Faktörleri (VIF) incelendiğinde, 
Çizelge 3 ve 4’te sunulan sonuçlara göre değerlerin 10’dan küçük 
olduğu, dolayısıyla değişkenler arasında çoklu doğrusal bağıntı 
probleminin olmadığı gözlenmektedir (Hair vd., 2007). Korelasyon 
katsayıları bir bütün olarak değerlendirildiğinde, sonuçların reg-
resyon sonuçlarını yorumlamada ciddi bir probleme yol açmaya-
cağı, katsayıların sosyal bilimler alanında yapılan çalışmalar için üst 
sınır olarak kabul edilebilecek olan .80’den küçük olduğu görül-
mektedir (Gujarati, 1995: 335). 

Çizelge 3 ve 4, sırasıyla, yolsuzluk derecesi ve diğer kurumsal de-
ğişkenlerin yeşilalan yatırımları ve kahverengialan yatırımları üze-
rindeki etkisini test eden analiz sonuçlarını göstermektedir. Tablo-
lardan da görülebileceği üzere oluşturulan modellerin her birinde 
bir kurumsal değişken modele eklenmekte diğer kurumsal değiş-
kenler modelden çıkarılmaktadır. Böylelikle kurumsal değişkenler 
arasında mevcut olan yüksek korelasyonun analiz sonuçlarını etki-
lemesi önlenmektedir. Ayrıca, yolsuzluk algısının DYY’lerin ülkelere 
giriş şekli üzerindeki etkisinin diğer kurumsal değişkenlerden farkı 
ortaya konmaktadır. Her iki tablo için de ilk modeller (Model 1 ve 
Model 7) sadece kontrol değişkenlerinin bağımlı değişken üzerin-
deki etkisini ortaya koymaktadır. “a” modelleri sadece ilgili bağım-
sız değişkenin bağımlı değişken üzerindeki etkisini, “b” modelleri 
ise bağımsız ve kontrol değişkenlerinin birlikte bağımlı değişken 
üzerindeki etkisini göstermektedir. Sonuçlar kontrol değişkenle-
rinin modellere olumlu katkılar sağladığını, bağımsız ve kontrol 
değişkenlerinin birlikte değerlendirildiği  “b” grubu modellerin 
açıklayıcılık gücünün daha fazla olduğunu göstermektedir. Analiz 
yorumları, kontrol değişkenlerinin önemi dolayısı ile “b” grubu mo-
dellere göre yapılmaktadır.
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Çizelge 3 incelendiğinde; yolsuzluk derecesi değişkeninin (YolDrc) 
(: .003; p<.05) yeşilalan yatırımlarını .05 anlamlılık düzeyinde, ne-
gatif yönde etkilediği görülmektedir. Ülkelerin yolsuzluk dereceleri 
azaldığında yeşilalan yatırımlarının azaldığı görülmektedir (Model 
2b). 3. DİPNOT. Diğer bir ifadeyle, yolsuzluk derecesi arttıkça ye-
şilalan yatırımları artacaktır. Politik istikrar (Polİst) (: .001; p<.10) 
ve mevzuata uygunluk (MevUyg)  (: .002; p<.10) değişkenlerinin 
yeşilalan yatırımlarını .10 anlamlılık düzeyinde negatif yönde etki-
lediği gözlenmektedir. Ülkelerin politik istikrar dereceleri arttığın-
da yeşilalan yatırımları azalmaktadır (Model 4b). Aynı şekilde uy-
gulamaların mevzuata uygunluğu arttıkça yeşilalan yatırımlarının 
azaldığı görülmektedir (Model 5b). Hükümet etkinliği (HukEtk) ve 
hukukun üstünlüğü (HukÜst) değişkenlerinin yeşilalan yatırımları 
üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı görülmektedir (Model 3b 
ve Model 6b). 

Çizelge 3’te yer alan kontrol değişkenlerinden dışa açıklığın (Dı-
şAçk) tüm modellerde .05 anlamlılık düzeyinde pozitif yönlü bir 
etkiye sahip olduğu gözlenmektedir. Ülkelerin dışa açıklık derecesi 
arttıkça yeşilalan yatırımlarının da arttığı gözlenmektedir. İş açma 
süresinin Model 5b’de .10 anlamlılık düzeyinde, diğer modellerde 
ise .05 anlamlılık düzeyinde pozitif bir etkiye sahip olduğu gö-
rülmektedir. İş açma süresi arttıkça yeşilalan yatırımı sayısının da 
arttığı gözlenmektedir.  Araştırma geliştirme harcamalarının etkisi  
Model 2b dışında .01 düzeyinde negatif  yönlü olarak gözlenmek-
tedir. Model 2b’de ise .05 anlamlılık düzeyinde ve yine negatif yön-
lü olduğu görülmektedir. Kişi başına milli gelir (KBMG) ve ülkelerin 
gelir düzeyinin (GelDüz) hiçbir modelde yeşilalan yatırımları üze-
rinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmektedir.

Analiz sonuçları bir bütün olarak incelendiğinde; yolsuzluk dere-
cesinin, politik istikrarın ve uygulamaların mevzuata uygunluğu-
nun DDY’lerin yeşilalalan yatırımı şeklinde yapılmasını etkilediği 
görülmektedir. Yolsuzluk derecesi azaldıkça, politik istikrarlılık at-
tıkça ve uygulamaların mevzuata uygunluğu sağlandıkça ülkelere 
yapılan yeşilalan yatırımları azalmaktadır. Bu durumda, “ülkelerin 
yolsuzluk derecesi arttıkça ülkelere yapılan yeşilalan yatırımları 
artmaktadır” şeklinde geliştirilen H1 hipotezi kabul edilmektedir.  
Politik istikrar ve uygulamaların mevzuata uygunluğu azaldıkça 
yeşilalan yatırımlarının artacağı yönünde geliştirilen H2b ve H2c 
hipotezleri de kabul edilmektedir. Hükümetlerin etkinliği ve hu-
kukun üstünlüğü azaldığında yeşilalan yatırımlarının artacağı ön 
kabulü ile geliştirilen H2a ve H2d hipotezleri ise sonuçların .10 an-
lamlılık düzeyinden yüksek çıkması sebebiyle reddedilmektedir. 
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Çizelge 4 incelendiğinde; yolsuzluk derecesi değişkeninin (YolDrc) 
(=.003; p<.05) kahverengialan yatırımlarını anlamlı ve pozitif yön-
lü etkilediği görülmektedir. Ülkelerin yolsuzluk dereceleri az oldu-
ğunda kahverengialan yatırımlarının arttığı görülmektedir (Model 
8b). 4. DİPNOT. Politik istikrar (Polİst) (: .001; p<.10) ve mevzuata 
uygunluğun (MevUyg)  (: .002; p<.10)  kahverengialan yatırımları 
üzerinde .10 anlamlılık düzeyinde pozitif yönlü bir etkiye sahip ol-
duğu gözlenmektedir. Ülkelerin politik istikrar dereceleri arttığın-
da kahverengialan yatırımlarının da arttığı görülmektedir (Model 
10b). Benzer şekilde yürütmenin mevzuata uygunluk derecesinin 
artması durumunda da kahverengialan yatırımlarının arttığı gö-
rülmektedir (Model 11b).  Hükümet etkinliği (HukEtk) ve hukukun 
üstünlüğü (HukÜst) değişkenlerinin ise kahverengialan yatırımları 
üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı gözlenmektedir (Model 9b 
ve Model 12b).

Çizelge 4 için kontrol değişkenlerinin modellere yaptığı katkı in-
celendiğinde; iş açma süresinin tüm modellerde .05 anlamlılık 
düzeyinde negatif yönlü bir etkiye sahip olduğu gözlenmektedir. 
Ülkelerde iş kurmak için gerekli gün sayısı arttıkça kahverengialan 
yatırımlarının azaldığı görülmektedir. Dışa açıklığın (DışAçk)  etki-
si, oluşturulan 4 modelde (Model 8b, Model 9b, Model 11b, Model 
12b)  .05 anlamlılık düzeyinde negatif yönlü iken Model 10b’de .01 
anlamlılık düzeyinde yine negatif yönlü görülmektedir. Ülkelerin 
dışa açıklık derecesi arttıkça kahverengialan yatırımlarının azaldığı 
görülmektedir. Araştırma geliştirme harcamalarının etkisi ise Mo-
del 8b dışında .01 anlamlılık düzeyinde pozitif yönlü olarak gözlen-
mektedir. Model 8b’de ise etkinin .05 anlamlılık düzeyinde pozitif 
yönlü olduğu görülmektedir. Kişi başına milli gelirin (KBMG) ve ül-
kelerin gelir düzeylerinin (GelDüz) hiçbir modelde kahverengialan 
yatırımları üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olmadığı görülmekte-
dir.

Analiz sonuçlarına kahverengialan yatırımları açısından bir bütün 
olarak bakıldığında; yolsuzluk derecesinin, politik istikrarın ve uy-
gulamaların mevzuata uygunluğunun DYY’lerin kahverengialan 
yatırımı şeklinde yapılmasında etkili olduğu görülmektedir. Bu so-
nuçlara göre; yolsuzluk derecesi azaldıkça, politik istikrar arttıkça 
ve uygulamaların mevzuata uygunluğu sağlandıkça ülkelere ya-
pılan kahverengialan yatırımlarının arttığı söylenebilmektedir. Bu 
durumda, “ülkelerin yolsuzluk derecesi azaldıkça bu ülkelere yapı-
lan kahverengialan yatırımları artmaktadır” şeklinde geliştirilen H3 
hipotezi kabul edilmektedir. Politik istikrar ve uygulamaların mev-
zuata uygunluğu arttıkça kahverengialan yatırımlarının artacağı 
yönünde geliştirilen H4b ve H4c hipotezleri de kabul edilmektedir. 
Hükümetlerin etkinliği ve hukukun üstünlüğü arttıkça kahverengi-
alan yatırımlarının da artacağını ön gören H4a ve H4d hipotezleri 
ise sonuçların .10 anlamlılık düzeyinden yüksek çıkması sebebiyle 
reddedilmektedir. Çizelge 3 ve 4’te ortaya konan bulguların özet 
sunumu Çizelge 5’te yer almaktadır. 
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ÇİZELGE 5
Analiz Bulgularının Özet Sunumu

ÇİZİM  1
Araştırma Modeli

Değişkenler Yeşilalan Yatırımları Kahverengi Alan Yatırımları

YolDrc -** +**

HukEtk E.Y. E.Y.

Polİst -* +*

MevUyg -* +*

HukÜst E.Y. E.Y.

KBMG E.Y. E.Y.

DışAçk + -

İşAçm + -

AR-GE - +

GelDüz E.Y. E.Y.

Yolsuzluk Derecesi 

Kurumsal Etkenler
Hükümet Etkinliği

Politik İstikrar
Mevzuata Uygunluk
Hukukun Üstünlüğü

DYY’nin Ev Sahibi 
Ülkeye Giriş Şekli

Yeşilalan Yatırımları 
Kahverengialan 

Yatırımları

Kontrol Değişkenleri
Kişi Başına Milli Gelir 

Dışa Açıklık
İş Açma Süresi

AR-GE Harcamaları
Ülkelerin Gelir Düzeyi



SONUÇ VE DEĞERLENDİRME

Bu çalışmanın amacı, ev sahibi ülkelerin kurumsal unsurlarından 
yolsuzluk derecesinin doğrudan yabancı yatırımların ülkelere ye-
şilalan ya da kahverengialan yatırımı şeklinde yapılmasına olan 
etkisini ortaya koymaktır. Araştırma bulguları genel olarak değer-
lendirildiğinde, farklı yolsuzluk derecesine sahip ev sahibi ülkelere 
girişlerde farklı yatırım giriş şekillerinin kullanıldığı ortaya çıkmak-
tadır. Bulgular, ülkelerin sahip olduğu yolsuzluk derecesinin art-
ması halinde ülkelerin daha fazla yeşilalan yatırımı çektiğini, aksi 
durumda ise daha fazla kahverengialan yatırımı çektiğini göster-
mektedir. Araştırma sonuçları, kurumsal bakış açısıyla ele alınan 
çalışmalara karşılık (Estrin ve Meyer, 2011; Neto ve diğerleri 2010) 
Demirbağ ve diğerleri (2008)’nin ele aldığı aksak piyasalar yakla-
şımının desteklendiğini ortaya koymaktadır.

Kahverengialan yatırımlarının yolsuzluk derecesi az olan ve kurum-
sal anlamda gelişmiş olan ülkelere yapılan yatırımlarda daha fazla 
tercih ediliyor olması, bu ülkelerde kurumsal yapılara olan güven 
(Neto vd., 2010) ile açıklanabilmektedir. İyi kurumsal yapılara sahip 
evsahibi ülkelerde kahverengialan yatırımlarının maliyet unsurları 
(teknolojik altyapı eksiklikleri, insan kaynakları yönetimindeki ye-
tersizlikler vb.) ortadan kalkmakta, yeşilalan yatırımları yatırımcı 
için daha maliyetli olmaktadır (Demirbağ vd., 2008). Sonuç itiba-
riyle yatırımcılar, gelişmiş olmaları dolayısı ile daha etkin rekabet 
şartlarının geçerli olduğu bu ülkelerde yerel bilgiye sahip olarak 
rekabet güçlerini artırabilmek adına kahverengialan yatırımlarını 
tercih edebilmektedir. 

Gelişmekte olan ya da kurumsal açıdan zayıf yapıya sahip ülkele-
rin daha fazla yeşilalan yatırımı çekiyor olmaları farklı gerekçelerle 
açıklanabilmektedir. Öncelikle, bu ülkelerde faaliyet gösteren mev-
cut firmaların teknolojik olarak ihtiyaç duyulan altyapıya sahip ol-
mamaları, insan kaynakları yönetimi noktasında gerekli yetkinliğe 
sahip personelden yoksun olmaları kahverengialan yatırımlarını bu 
ülkelerde maliyetli ve dezavantajlı kılabilmektedir (Demirbağ vd., 
2008). Gelişmekte olan ülkelere giden yatırımcıların yozlaşmış yö-
netimlerle işbirliği yapması, her türlü ekonomik ve sosyal maliyeti 
hiçe sayarak kuruluş işlemlerini rüşvet vb. yöntemlerle çözmesi de 
yeşilalan yatırımlarının bu ülkelerde tercih ediliyor olması ihtima-
lini doğurabilmektedir. Dışa açıklığı fazla olan ülkelerin yeşilalan 
yatırımlarını daha fazla çekiyor olmaları ise bu ülkelerin dış yatırım 
alma tecrübeleri dolayısı ile yabancı yatırımcılar için güven duy-
gusu uyandırmaları ile açıklanabilmektedir. Bu durumlar da kahve-
rengialan yatırımlarının yerel pazara hızlı giriş ve kaynaklara hızlı 
ulaşım (Estrin ve Meyer, 2011) imkanı sağlıyor olmasına rağmen ye-
şilalan yatırımlarının yatırımcılar açısından daha cazip görülmesine 
neden olabilmektedir. 
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Açıklanan sonuçlar bir bütün olarak ele alındığında; ev sahibi ülke-
nin etkin bir pazara sahip olmaması, kurumsal yapısının gelişme-
miş olması ve bu anlamda yolsuzluk derecesinin ve yatırım riskinin 
yüksek olması durumlarının kahverengialan yatırımlarını yeşilalan 
yatırımlarından daha maliyetli kıldığı sonucuna ulaşılabilmektedir. 
Yeşilalan yatırımlarının yatırımcıya konumlanma avantajı sunduğu 
(Cheng, 2006) ve yatırımcı açısından uzun vadede daha kazanç-
lı olduğu (Sarıalioğlu Hayali, 2014) da düşünüldüğünde yeşilalan 
yatırımlarının bu ülkelerde daha fazla tercih edilmesi makul görü-
lebilmektedir. 

Ev sahibi ülkelerin kurumsal unsurlarından biri olarak yolsuzluk de-
recesinin diğer kurumsal etkenler (politik istikrar, hükümetlerin et-
kililiği, hukukun üstünlüğü, mevzuata uygunluk) ile karşılaştırılma-
sına imkan tanıyan araştırma bulguları, yolsuzluk derecesinin DYY 
giriş şekillerini etkileme ve açıklama gücünün diğer kurumsal de-
ğişkenlerden daha fazla olduğunu göstermektedir. Politik istikrar 
ve mevzuata uygunluk olarak araştırmaya dahil edilen kurumsal 
unsurların yolsuzluk derecesi ile benzer sonuçları ortaya koyması-
nın bu araştırmanın geçerliliğini kuvvetlendirdiği düşünülmektedir.
 
ÇALIŞMANIN KATKILARI, KISITLARI VE GELECEK 
ÇALIŞMALARA YÖNELİK ÖNERİLER

Yolsuzluk derecesi ile yeşilalan ve kahverengialan yatırımları ara-
sındaki ilişkiyi ya da etkiyi inceleyen çalışma sayısının çok sınır-
lı olması ve yapılan araştırmalarda bulunan sonuçların birbiri ile 
örtüşmüyor olması bu konunun irdelenmesi gerektiğini ortaya 
koymaktadır. DYY’lerin özellikle gelişmekte olan ülkeler açısından 
ifade ettiği anlam ve gelişmelerine yaptığı katkı, yeşilalan yatırım-
larının pazarın büyümesine ve ülkenin gelişmesine yaptığı katkı, 
alanda yapılacak yeni çalışmaların önemini ortaya koymaktadır. 
Nitekim gelişmiş ya da gelişmekte olan tüm ülkeler, kaliteli DYY 
çekebilmek amacıyla birçok faaliyet yürütmekte, kalkınma ve ge-
lişme planları kapsamında DYY getirilerine büyük önem vermek-
tedir. Bu anlamda kaliteli DYY’nin bir göstergesi olarak yeşilalan 
yatırımlarının artırılması ülkeler açısından önem ifade etmektedir. 
Yapılan yatırımların ev sahibi ve ana ülke kurumsal yapılarından 
bağımsız düşünülemeyeceği gerçeği ise yatırım giriş şekilleri ile 
evsahibi ülkelerin kurumsal yapıları arasındaki ilişkinin ayrıntılan-
dırılması gereğini ortaya koymaktadır. Ülke ekonomisine dolaylı ve 
dolaysız etkileri bulunan ve kendisine karşı evrensel mücadelenin 
söz konusu olduğu yolsuzluk derecesinin DYY üzerindeki etkisi-
nin tespit edilmesinin, ülkelerin hem yolsuzluk derecelerini de-
ğerlendirme ve azaltma kararlarını hem de DYY çekme kararlarını 
etkileyici olacağı düşünülmektedir.  Bu bakış açısıyla, özgün bir 
araştırma konusu olarak yolsuzluk derecesinin yeşilalan ve kahve-
rengilalan yatırımları üzerindeki etkisini ölçmek üzere tasarlanan 
bu çalışmanın en büyük katkısı her iki giriş şeklinin yolsuzluk dere-
cesinden farklı yönde etkilendiğini ortaya koymasıdır. Araştırma-
nın uygulamaya yönelik katkısı ise; DYY yapma kararı verecek olan 



yatırımcılara giriş şekli tercihlerinde göstereceği yön olmaktadır. 
Yolsuzluk derecesi yüksek ülkelerde mevcut olan yasal boşluklar 
ve politik istikrarsızlıkların bu ülkelerde yeşilalan yatırım girişleri-
ni kolaylaştırabileceğine yönelik çıkan sonuçların, sıfırdan yatırım 
yapma kararında olan yatırımcılara yatırım yapılacak ülkenin seçimi 
noktasında yardımcı olacağı düşünülmektedir. 

Yeşilalan yatırımlarının yolsuzluk derecesinden pozitif yönde etki-
lendiğini,  kahverengialan yatırımlarının ise negatif yönde etkilen-
diğini gösteren araştırma sonuçları bir dizi yeni araştırma sorusunu 
gündeme getirmektedir. Daha önce de değinildiği gibi yolsuzluk 
derecesinin yeşilalan yatırımlarına yaptığı katkının ülkelerin kalkın-
malarına oluşturduğu engeller ile karşılaştırılmasına yönelik yapı-
labilecek bir çalışma ilk akla gelen araştırma konusu olmaktadır. 
Çalışmanın yön vereceği diğer bir araştırma alanının yolsuzluk 
derecesi yüksek olan ülkelere yapılan yeşilalan yatırımlarının bü-
yüklükleri ile yolsuzluk derecesi düşük olan ülkelere yapılan yeşila-
lan yatırımlarının büyüklüklerinin karşılaştırılması yönünde olacağı 
düşünülmektedir. Yolsuzluk derecesinin ülkelere yapılan yeşilalan 
yatırımlarını gerçek anlamda nasıl etkilediğinin bu incelemeler so-
nucunda ortaya çıkarılacağına inanılmaktadır.

Sağladığı katkılar yanında bu araştırma bazı kısıtları da bünyesinde 
barındırmaktadır. Bu kısıtları ortadan kaldırabilecek yeni çalışmala-
rın ilgili yazına katkı sağlayabileceği düşünülmektedir. İlk olarak; bu 
araştırma ikincil verilerden yararlanılarak yapılmıştır. Bu anlamda 
YAE verilerinin tüm ülkeler için her yıl istisnasız veri sunmaması ve 
az sayıda gelişmekte olan ülkenin eksiksiz veri ile endekste yer al-
ması çalışmanın bir kısıtı olarak karşımıza çıkmaktadır. Bu anlamda 
farklı veri kaynaklarından yararlanılarak yapılacak yeni çalışmaların 
fayda sağlayacağı düşünülmektedir. 

Bu araştırma aracılığıyla makro düzeyde ortaya konan perspektifin 
firma düzeyinde yapılacak yeni çalışmalar ile daha da derinleştiri-
lebileceği öngörülmektedir. Gelecek çalışmalar adına; gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülke kökenli firmalardan yatırım alan ülkelerin yine 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler şeklinde ayrılması ve yapılan 
kahverengi ve yeşilalan yatırımlarının bu sınıflandırmalar düzeyinde 
yolsuzluk derecesinden nasıl etkilendiğinin ortaya konması önemli 
katkı sağlayacağı düşünülen bir araştırma konusu olmaktadır. Bir 
başka açıdan düşünüldüğünde, farklı yolsuzluk derecesine sahip 
ülkelere yapılan yeşilalan ve kahverengialan yatırımlarının hangi 
kriterlere göre yapıldığı, firma düzeyinde geçerli olan kriterlerin 
makro ve ülke düzeyindeki sonuçlarla uyumlu olup olmadığı yeni 
araştırmalar için ilginç sonuçlar doğurabilecek sorulardır. Kültürel 
kuram çerçevesinde incelenebilecek olan bu araştırma konularının 
ilgili yazına önemli katkı sağlayacağı öngörülmektedir. Gelecek 
çalışmalarda konunun Uluslararasılaşma Teorileri çerçevesinde de 
ele alınabileceği ve ortaya çıkan sonuçların teorik katkısının önemli 
olacağı düşünülmektedir.
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“Çalışmanın önceki versiyonu 25-27 Mayıs 2017 tarihlerinde ger-
çekleştirilen 25. Yönetim ve Organizasyon Kongresinde sunulmuş 
ve özeti bildiri kitapçığında yayınlanmıştır.”

DİPNOTLAR

1. lgili yazında, kahverengialan yatırımlarını birleşme ve satınal-
ma (B&S) ile yeşilalan yatırımları arasında melez bir yapılanma 
olarak kabul eden çalışmalar da bulunmaktadır (Meyer ve Estrin 
2001, Cheng 2006). Bu çalışmalarda; satınalınan firmanın yapı ve 
yönetim olarak satınalma sonrasında satınalan firma tarafından 
tamamen değiştirildiği durumlar için kahverengialan yatırımı ifa-
desi kullanılmaktadır. Bu çalışmada ise genel kullanımı itibariyle, 
B&S’lar kahverengialan yatırımlarını temsil edecek şekilde kullanıl-
maktadır (UNCTAD, 2000; Sarıalioğlu Hayali, 2012; 2014).

2. Yeşilalan ve kahverengialan yatırımlarının ölçümünde yatırım 
sayıları kullanılmıştır. Bu durum, DYY miktar hesaplama ayrıntıla-
rından kaynaklanan negatif DYY verilerinin araştırma sonuçlarını 
etkilememesi düşüncesinden kaynaklanmaktadır. Analizler miktar 
verileri ile yinelendiğinde genel sonuçların değişmediği görülmüş-
tür.

3. Yolsuzluk derecesini ölçmek amacıyla kullanılan Yolsuzluk Algı 
Endeksine göre; ülkelerin puanlarının 0’a yakın olması ilgili ülkele-
rin yolsuzluk derecelerinin yüksek olduğunu, 100’e yakın olması ise 
ülkelerin yolsuzluk derecelerinin düşük olduğunu göstermektedir. 
Buna göre araştırma sonuçlarından; yeşilalan yatırımlarının yolsuz-
luk derecesinden pozitif yönde etkilendiği (yolsuzluk derecesinin 
yeşilalan yatırımlarını artırdığı) anlaşılmaktadır.

4. 2 numaralı dipnotta yapılan açıklamalar dolayısı ile araştırma 
sonuçlarından; kahverengialan yatırımlarının yolsuzluk derecesin-
den negatif yönde etkilendiği (yolsuzluk derecesinin kahverengia-
lan yatırımlarını azalttığı) anlaşılmaktadır.
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