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Öz 

Bu çalışma, 2000-2015 döneminde 27 yükselen piyasa ekonomisinde doğrudan yabancı yatırım girişlerini 

etkileyen ülkeye özgü faktörleri incelemektedir. Çalışmada panel regresyon yöntemi kullanılmaktadır. Panel 

regresyon sonuçları, inceleme dönemi itibariyle piyasa hacminin, dışa açıklık derecesinin, altyapının ve politik 

istikrarın yükselen piyasa ekonomilerine yönelen doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde pozitif etkisi olduğunu, 

makroekonomik istikrarsızlığın ve küresel finansal krizin ise negatif etkiye sahip olduğunu göstermektedir. Ancak 

işgücü maliyetleri ile doğrudan yabancı yatırımlar arasında anlamlı bir ilişki tespit edilememiştir. Bulgular daha 

yüksek kişi başına gelir seviyesine sahip, dış ticarete açık, sağlam altyapıya ve makroekonomik istikrara sahip 

ülkelerin doğrudan yabancı yatımlar için cazibe merkezi olduğunu göstermektedir. Ayrıca ülkelerin yasal 

sistemindeki ve mülkiyet haklarındaki ilerlemeler doğrudan yabancı yatırımları olumlu etkilemektedir.  

Anahtar kelimeler: Doğrudan Yabancı Yatırım, Yükselen Piyasa Ekonomileri, Panel Veri Analizi 

Abstract 

This study examines the country-specific factors affecting foreign direct investment inflows in the emerging market 

economies for the period 2000-2015. Panel regression method is employed in the study. Panel regression results 

show that market size, trade openness, infrastructure and political stability have a positive impact on the foreign 

direct investments in emerging market economies where macroeconomic instability and global financial crisis 

have a negative effect. However, there is no significant relationship between labor costs and foreign direct 

investment. The findings show that countries with a higher level of income per capita, openness in foreign trade, 

robust infrastructure and macroeconomic stability are the centers of attraction for direct foreign investors. 

Moreover, progress in the legal system and property rights of the countries affect the foreign direct investments 

positively. 

Key Words: Foreign Direct Investment, Emerging Market Economies, Panel Data Analysis 

  

 

1 Bu çalışma, 2018 yılında tamamlanan “Doğrudan Yabancı Yatırımların Belirleyicileri: Yükselen Piyasa Ekonomileri İçin Panel Veri Analizi” 

adlı Yüksek Lisans tezinden derlenerek hazırlanmıştır. 
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1.GİRİŞ 

Küresel finansal kriz ve sonrasında meydana gelen sermaye akımlarındaki oynaklıklar ülke ekonomileri 
için dış finansman kaynaklarının önemini ortaya koymuştur. Ayrıca sermaye akımlarının tersine 

dönmesi, özellikle düşük tasarruf oranlarıyla nitelendirilen ve ekonomileri dış finansman kaynaklarına 

bağlı gelişmekte olan ülke ekonomileri üzerinde yıkıcı etkiler meydana getirebilmektedir. Dış 
finansman kaynakları arasında diğer sermaye akımı türlerine (kısa vadeli sermaye akımları gibi) 

nispeten daha istikrarlı olan doğrudan yabancı sermaye yatırımları, yöneldiği ülkelerde sermaye açığını 

tamamlamasının yanı sıra makroekonomik istikrara katkıda bulunarak büyüme ve istihdam üzerinde 
olumlu etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle politika yapıcılar açısından doğrudan yabancı yatırım 

girişlerinin teşviki önemli bir politika tercihi olmaktadır. Ülkeler doğrudan yabancı yatırım akımlarını 

teşvik etmek için araştırma-geliştirme ve yenilik faaliyetlerine ağırlık vermekte, tanıtım ve bilgi 

eksiklerini gidermeye çalışmakta, makroekonomik yapılarını sağlamlaştırmakta, doğrudan yabancı 
yatırımlara yönelik teşvik yasaları çıkarmakta, sözleşme uygulanabilirliği ve mülkiyet haklarında 

ilerlemeler sağlamaktadır. Bu gelişmelerin altında ülkenin dış piyasalar nezdinde sermaye akımları için 

cazip bir pazar haline dönüştürülmesi amacı yatmaktadır. Uygulanan politikalar sadece doğrudan 
yabancı yatırım akımlarını teşvik etmek için değil, aynı zamanda sermaye çıkışlarını engelleyen çeşitli 

faktörleri de kapsamaktadır. Ülkedeki politika yapıcıların bu politikaları göz önünde bulundurulduğunda 

çalışmamızın temel amacı doğrudan yabancı yatırımların ülkeye yönelmesini sağlayan ülkeye özgü 

faktörlerin incelenmesidir. 

Çalışmada yirmi yedi ülkeden oluşan yükselen piyasa ekonomilerine yönelen doğrudan yabancı 

yatırımları etkileyen ülkeye özgü faktörlerin belirlenmesi, panel veri analizi kullanılarak yapılmaktadır. 

Çalışma çeşitli açılardan literatüre katkı sağlamaktadır. Çalışmada küresel kriz öncesinde geniş çaplı 
sermaye akımlarının desteklediği büyüme deneyimi sağlayan, ancak kriz sonrası sermaye akımlarının 

tersine dönmesine karşı savunmasız kalan yükselen piyasa ekonomilerinden oluşan bir örneklem 

bulunmaktadır. Örneklemdeki ülkelerin herhangi birinde meydana gelen şokların diğer yükselen piyasa 
ekonomilerini de etkileyebileceği hesaba katılarak, ülkeler arası bağımlılığı dikkate alan Driscoll ve 

Kraay (1998) tahmincisi kullanılmıştır. Ayrıca çalışma, inceleme dönemi olarak hem küresel kriz öncesi 

hem de küresel kriz sonrası dönemi kapsamaktadır. Analiz sonuçları, iş gücü maliyetleri hariç tüm 

değişkenlerin (piyasa hacmi, dış ticarette açıklık, altyapı, makroekonomik istikrarsızlık, hukuki ve yasal 
düzenlemelerdeki ilerlemeler) doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde güçlü bir etkiye sahip olduğunu 

açıkça ortaya koymaktadır. 

Çalışma dört bölümden oluşmaktadır. Çalışmanın ikinci bölümünde, doğrudan yabancı 
yatırımlara ilişkin kuramsal yaklaşımlar ve ampirik çalışmalar ele alınmaktadır. Üçüncü bölümde veri 

seti ve yöntem tanıtılmakta, çalışma bulgular, sonuç ve politika önerileri ile tamamlanmaktadır. 

2. DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLARA İLİŞKİN KURAMSAL YAKLAŞIMLAR 

Doğrudan yabancı yatırım bir firmanın bulunduğu ülke dışındaki herhangi bir bölgede şirket kurması, 

faal durumdaki bir şirketi satın alması veya yöneldiği ülkedeki bir firmayla birleşme yoluyla ortaklık 

kurması şeklinde tanımlanmaktadır. Ayrıca, yapılan yatırımın pay ortaklığı şeklinde olması durumunda 

% 10 ve üstü bir hisse sahiplik yapısı da doğrudan yabancı yatırım tanımına dâhil edilmektedir. Pay 
ortaklığı oranı %10’un altında ise yatırımlar portföy yatırımı olarak nitelendirilmektedir (Karluk, 

2013:756). Bu yönüyle doğrudan yabancı yatırımlar diğer sermaye akımlarına nispeten daha uzun vadeli 

bir nitelik taşımaktadır. Diğer sermaye akımlarına nispeten oynaklığı düşük olan doğrudan yabancı 
yatırımlar, olumsuz makroekonomik koşullar karşısında sermaye çıkışlarına ve/veya kaçışlarına konu 

olmamaktadır (Prasad ve Wei, 2007). 

 II. Dünya savaşından bu yana doğrudan yabancı yatırımlardaki hızlı artış birçok iktisatçının ilgi 
odağı olmuş ve bunun nedenini açıklamaya yönelik birçok teori ortaya atılmıştır. Bu çalışmaların 

neredeyse tamamı firmaların neden ihracat, lisans ve yönetim sözleşmesi yapmak yerine doğrudan 

yabancı yatırımı seçtiğini açıklamaya yönelik olmuştur (Yapraklı, 2006:25-26). Doğrudan yabancı 

yatırımların belirli bir ülkeye yönelme sebepleri temel olarak; dikey teori, yatay teori, ürün dönemleri 

teorisi, OLI teorisi ve içselleştirme teorisi üzerinden açıklanabilmektedir.  
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Herhangi bir firmanın ürettiği nihai mal ve hizmetlerin üretim aşamasını bölümlendirerek ve bu 

bölümlendirmeler doğrultusunda üretimini farklı ülkelerde gerçekleştirmesiyle dikey (vertical) 
bütünleşme yatırımları oluşmaktadır. Dikey doğrudan yabancı yatırım olarak nitelendirilmesinin nedeni, 

üretimin farklı aşamalarının farklı ülkelerde gerçekleştirilmesidir. Dikey bütünleşme yatırımları, 

ihracatta oluşan yüksek taşıma maliyetlerinden ve uygulanan bazı kısıtlayıcı politikalar sebebiyle hızlı 
bir şekilde yaygınlaşmıştır (Bal ve Akça, 2016:94). Yatay(horizontal) doğrudan yabancı yatırımlar ise 

çok uluslu şirketlerin yabancı ülkelerdeki firmalarla rekabet edebilmesi için üretimlerini yurtdışına 

kaydırarak bütünleşmeyi tercih etmesinin sonucudur. Yatay teoriye göre firmalar kendi ülkesindeki 
üretimin kopyasını yabancı ülkede yapmaktadır (Bal ve Akça, 2016: 92). Şirket yurtdışı piyasalarda 

üretim yaparak firmasını daha büyük ölçeğe getirmek isterken taşıma ve tesis kurma maliyetlerini, çeşitli 

vergilendirmeleri yüklenmek zorunda kalmaktadır. Bu nedenle yatırımcı, üretiminin yurtdışı piyasalara 

daha yakın olması için üretim zincirini yabancı ülkelerde kopyalayarak yatay yatırımı tercih etmektedir 

(Cevher, 2015:18). 

Vernon (1966) tarafından geliştirilen ürün dönemleri teorisi, doğrudan yabancı yatırımların yeni 

ürünler üzerinde uzmanlaşma sağlayabileceğini ileri sürmektedir. Teoriye göre firmalar üretecekleri 
ürünleri ilk önce bireysel satın alım gücünün yüksek olduğu ülkelerde üretmektedir. Firmalar yüksek 

gelirli ve satın alma gücünün yüksek olduğu ülkelerde yeni ürettiği ürünün fiyatının yüksek olmasına 

rağmen satışının fazla olacağını düşünmektedir. Ancak belirli bir süre sonra firma ürünlerinde 
uzmanlaşacağı için ürünler aynılaşmaktadır. Yükselen talep nedeniyle firmalar arası rekabet artmakta, 

firmalar bu durumu dikkate alarak ürün farklılaşmasına gitmektedir. Bu nedenle firmaların maliyetleri, 

özellikle de iş gücü maliyetleri yükselmektedir. Nihai olarak firma ürünü üreteceği ülkeyi daha düşük 

ücretli işgücüne sahip olan ülke ile değiştirmektedir. Bu sayede üretilen yeni ürün tüm ülkelere 

yayılabilmektedir (Arık vd., 2014:99-100).  

Kendinden önceki birçok çalışmayı doğrudan yabancı yatırımları açıklamak için bir araya getiren 

Dunning (1981) ise, “OLI Paradigması” (OLI Paradigm) veya “Eklektik Paradigma” (Eclectic 
Paradigma) olarak da isimlendirilen OLI modelini oluşturmuştur (Barauskaite, 2012:30). OLI teorisine 

göre firmalar doğrudan yabancı yatırımları gerçekleştirirken, mülkiyet, konum ve içselleştirme avantajı 

gibi üç temel faktörün bir araya gelmesinden etkilenmektedir. Teori doğrudan yabancı yatırım 

firmalarına özgü avantajların belirtilmesi ve ticaret yapmak yerine neden doğrudan yabancı yatırım 
gerçekleştirdiğini anlayabilmek açısından önemlidir (Kesemen, 2009: 14-20). Bir başka görüşü sunan 

Buckley ve Casson (1981)’un içselleştirme teorisine göre doğrudan yabancı yatırımlar, yatırım yapacak 

firmaların gideceği ülkedeki piyasa aksaklıklarını tespit ederek, bu aksaklıkları gittiği ülkenin 
menfaatine dönüştürmesine dayanmaktadır. Bu sayede şirket, mevcut pazarı kendi lehine 

çevirebilmektedir. Eğer bu durum küresel pazarlarda gerçekleşirse doğrudan yabancı yatırımlar ortaya 

çıkmaktadır. Ticaret kısıtlamaları, bilgi asimetrisinin ve maliyetlerin yüksek olması faktör piyasalarının 
küresel ölçekte doğrudan yabancı yatırım firmaları tarafından içselleştirilmesine sebep olmaktadır. 

Gerçekleştirilen içselleştirme ile uluslararası firmalar piyasadaki belirsizliği minimuma düşürürken, 

fiyat ve ürün farklılaştırmasına giderek pazardaki tüketici fazlasını kendi lehlerine 

yönlendirebilmektedirler (Buckley ve Casson, 1981). 

Bu teorilerin dışında doğrudan yabancı yatırımlar içsel (çekici) ve dışsal (itici) faktörler 

doğrultusunda sınıflandırabilmektedir. Çekici (pull) faktörler, ev sahibi ülkenin sahip olduğu 

dinamiklerden oluşmaktadır. Çekici faktörlerin en önemlisi ev sahibi ülkenin sermaye hareketliliği 
üzerindeki kısıtlamaları kaldırması ve ekonomik küreselleşme düşüncesiyle hareket etmesidir. Yurt 

içindeki finansal piyasalarda sermaye kontrollerinin kaldırılması ve/veya doğrudan yabancı yatırımların 

serbestleşmesi gibi politikalar doğrudan yabancı yatırımların artışına sebep olmaktadır (Fernandes-
Arias ve Montiel 1995; Calvo vd., 1996). Doğrudan yabancı yatırımların çekici etkenlerinden bir diğeri 

de gelişmiş ülkelerin pazarının doyum noktasında olması, hammadde ihtiyacının artması ve iş gücü 

maliyetlerinin fazla olması nedeniyle uluslararası firmaların yeni pazar arayışları içine girmesidir. 

Doğrudan yabancı yatırımı ülkeye çeken bir başka etken ise gelişmekte olan ülkelerdeki haberleşme ve 

teknoloji alanındaki altyapı olanağıdır (Kar ve Tatlısöz, 2008). 

İtici (push) faktörler ise küresel ekonomideki ve piyasalardaki gelişmelerle ilgili olup, ülke 

içindeki politika değişiklikleri ile müdahale edilemeyen faktörleri kapsamaktadır. Bölgesel ticaret 
anlaşmaları, gelişmiş ülkelerdeki karlılık oranının düşmesi ve düşük faiz oranları itici faktörler arasında 



Akademik Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi  
Yıl: 2020, 12(22): 12-26 

Journal of Academic Researches and Studies 
Year: 2020, 12(22): 12-26  

Makale Türü: Araştırma Makalesi  Paper Type: Research Paper 

 

15 
  

gösterilebilmektedir (Kar ve Tatlısöz, 2008). Dünya piyasalarındaki küresel faiz oranlarında sürekli olan 

düşüşler de doğrudan yabancı yatırımları belirleyebilmektedir (Calvo vd., 1996: 2). 
Doğrudan yabancı yatırımların ülkeye özgü belirleyicileri üzerine yapılmış ampirik çalışmaların 

özeti Tablo 1’de sunulmaktadır. Tabloda ampirik çalışmalarda ortak olarak kullanılan piyasa hacmi, dışa 

açıklık (dış ticaret), altyapının gelişmişlik düzeyi, işgücü maliyetleri, makroekonomik ve politik 
istikrara ilişkin elde edilen sonuçlar özetlenmiştir. Ampirik çalışmalar farklı ülke/ülkeler için farklı 

belirleyici değişkenler üzerinde farklı etkilere sahiptir. Hatta aynı ülke çalışmaları farklı dönemler için 

ters sonuçlara ulaşmışlardır. Bu nedenle hem kuramsal yaklaşımlar hem de ampirik literatür göz önünde 
bulundurulduğunda, farklı ülke grupları ve farklı dönemler için doğrudan yabancı yatırımların 

belirleyicileri üzerinde tam bir görüş birliği sağlanamamıştır. Ancak çalışmaların birbirini tamamlayıcı 

nitelikte olduğu görülmektedir. Sonuç olarak doğrudan yabancı yatırımları etkileyen çeşitli faktörlerin 

etkinliğini incelemek, doğrudan yabancı yatırımların teşviki konusunda izlenecek politikaların başarısı 

açısından önemlidir. 

Tablo 1. Doğrudan Yabancı Yatırımların Belirleyicileri Ampirik Özeti 

YAZAR(LAR) ÜLKE VE YÖNTEM YÖNTEM BULGULAR 

Saunders (1982) 
Kanada 84 imalat sanayi firması, 
1967  

2 aşamalı EKK İM(-) 

Schneider ve Frey 

(1985) 

54 GOU, 1976, 1979 ve 1980 

yılları 

EKK PH(+), İM(-), Pİ(+), 

Mİ(-)   

Culem (1988) 6 Gelişmiş  ülke, 1969-1982 EKK PH(+), DA(+), İM(-)  

Edwards (1990) Seçilmiş 60 ülke, 1971-1981 Ağırlıklandırılımış EKK PH(+), DA(+), Pİ(+) 

Tsai (1991) Tayvan, 1965-1985 EKK PH(?), İM(?)  

Shamsuddin 
(1994) 

36 GOU, 1983 EKK PH(+), İM(-), Mİ(-) 

Özağ (1994) Türkiye, 1980-1992 EKK PH(+), DA(+), İM(-) 

Loree ve 
Guisinger (1995) 

ABD, 1977-1982 EKK PH 1982(+), 1977(?), 
ALT(+), İM (?), Mİ 

1977(?), 1982(+) 

Terzi ve 
Günaydın(1997) 

Türkiye, 1980-1995 EKK PH(+) 

Gastanaga vd. 
(1998) 

49 ülke, 1970-1995 Havuzlanmış EKK, Sabit etkiler 
tahmincisi 

Pİ(+) 

Bevan ve Estrin 
(2000) 

11 Merkezi ve Doğu  Avrupa 
ülkesi, 1994-1998 

Sabit etkiler tahmincisi, fark 
tahmincisi 

PH(+), İM (-) 

Resmini  (2000) 12 Merkezi ve Doğu  Avrupa 

ülkesi, 1990-1995 

Sabit etkiler tahmincisi PH (+), DA (+,?), İM(-) 

Chakrabarti 
(2001) 

135 ülke, 1994 EKK, uç sınır analizi PH (+), DA (+) 

Erdal ve Tatoğlu 
(2002) 

Türkiye, 1980-1998 Johansen eşbütünlesme analizi PH(+), DA(+), ALT(+) 

Asiedu (2002) 22 Afrika ülkesi, 1984-2000 EKK DA(+), ALT(+,?) 

Bouoiyour (2003) Fas, 1960-2001 EKK PH(+), İM(+), DA(+), 
Mİ(-) 

Agiomirgianakis 
vd (2003) 

20 OECD ülkesi, 1975-1997 Havuzlanmış EKK, Sabit etkiler 
tahmincisi, Tesadüfi etkiler 
tahmincisi 

PH(+), DA(+), ALT (+) 

Kaya ve Yılmaz 
(2003) 

Türkiye, 1970-200 Engle-Granger eşbütünleşme analizi PH(+), İM(+), Mİ (?), 
Pİ(?) 

Janicki ve 
Wunnava (2004) 

8 Avrupa ülkesi, 1997 Ağırlıklandırılmış EKK PH(+), DA(+), Pİ(+) 

Onyeiwu ve 

Shrestha (2004) 

29 Afrika ülkesi, 1975-1999 Sabit etkiler tahmincisi, Tesadüfi 

etkiler tahmincisi 

DA(-), ALT(?), Pİ(?),  

Mİ(-) 
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Artige ve Nicolini 
(2005) 

Seçilmiş Avrupa Bölgeleri, 1995-
2003 

Havuzlanmış EKK, Sabit etkiler 
tahmincisi 

PH(+), İM(-) 

Yapraklı  (2006) Türkiye, 1970-2006 Johansen eşbütünlesme analizi, Hata 
Düzeltme Modeli 

PH(+), DA(+), İM(-) 

Batmaz ve Tunca 
(2007) 

Türkiye, 1992-2003 Johansen eşbütünlesme analizi, 
Granger nedensellik analizi 

PH(+), DA(+), ALT(+), 
İM(-) 

Hakro ve Ghumro 
(2007) 

Pakistan, 1971-2005 VAR modeli, Etki-Tepki analizi, 
Varyans ayrıştırma 

DA(+) 

Karagöz  (2007) 

 

Türkiye, 1970-2005 Johansen eşbütünlesme analizi, 
Hata düzeltme modeli, Granger 
nedensellik analizi 

PH (+), DA(+), ALT(-) 

Alagöz vd. (2008) Türkiye, 1992-2007 Granger nedensellik analizi PH (?) 

Ang (2008) Malezya, 1960-2005 Hata Düzeltme Modeli PH(+), DA(+), ALT(+) 

Demirhan ve 
Masca (2008) 

38 GOU, 2000-2004 EKK PH (+), DA(+), 
ALT(+), İM(?), Pİ(+) 

Kar ve Tatlısöz 
(2008) 

Türkiye, 1980-2003 EKK PH(+), DA(+), ALT(+), 
İM(-) 

Ceviş ve 
Çamurdan(2009) 

17 GOU,1989-2006 Sabit etkiler tahmincisi İM(?), DA(+), Mİ(-) 

Tarı ve Bıdırdı 

(2009) 

Türkiye, 1990-2006 Johansen esbütünlesme analizi PH(+), DA(+), İM(-),  

Mİ(-) 

Koyuncu (2010) Türkiye, 1990-2009 Johansen esbütünlesme analizi PH(+), DA(+) 

Özcan ve Arı 
(2010) 

27 OECD ülkesi, 1994-2006 Panel fark GMM ALT(+),DA(-) Mİ(+) 

Vijayakumar vd. 
(2010) 

BRICS ülkeleri, 1975-2007 Havuzlanmış EKK, Sabit etkiler 
tahmincisis, Tesadüfi etkiler 
tahmincisi 

PH(+), DA(?), ALT(+), 
İM(+), Mİ(?) 

Debab ve 

Mansoor (2011) 

Bahreyn, 1990-2009 EKK PH(+), DA(+), Pİ(-) 

Ranjan ve 
Agrawal (2011) 

BRIC Ülkeleri, 1975-2009 Havuzlanmış EKK, Tesadüfi 
etkiler tahmincisi 

PH(+), DA(+), ALT(+), 
İM(-), Mİ(-) 

Khachoo ve Khan  
(2012) 

32 GOU, 1982-2008 Pedroni panel eşbütünleşme 
analizi, Panel FMOLS tahmincisi 

PH(+), DA(?), ALT(+), 
İM(-) 

Sichei ve 
Kinyonda (2012) 

45 Afrika ülkesi, 1980-2009 Sabit etkiler tahmincisi, Rassal 
etkiler tahmincisi, fark ve sistem 
GMM tahmincisi 

PH(+), DA(+), Pİ(?) 

Ab vd. (2013) 22 GOU, 1982-2008 Pedroni panel eşbütünleşme 

analizi, Panel FMOLS tahmincisi 

PH(+), DA(?), ALT(+), 

İM(-) 

De Castro vd. 
(2013) 

Brezilya ve Meksika, 1990-2010 Johansen esbütünlesme analizi PH(+), DA(+)  

Emir vd. (2013) Türkiye, 1992:Ç1-2010:Ç4 Johansen eşbütünleşme analizi PH(+), DA(-), Pİ(+) 

Ibrahim ve 
Hassan (2013) 

Sudan, 1970-2010 Johansen eşbütünleşme analizi PH (+), Mİ(-) 

Arık vd. (2014) 7 Yükselen piyasa ekonomisi 1990-
2011 

Sabit etkiler tahmincisi PH(+), DA(+), İM(?),  
Mİ(-) 

Tunçsiper ve 
Biçen (2014) 

7 Balkan ülkesi ve Türkiye 1994-
2012 

Sabit etkiler tahmincisi PH(+), DA(+), ALT(-), 
Mİ(-) 

Çiftçi ve Yıldız 
(2015) 

Türkiye, 1974-2012 ARDL analizi PH(+), DA(-) 

Bal ve Akça 
(2016) 

Seçilmiş Doğu Asya ve Pasifik 
ülkeleri, 2000-2013 

Rassal etkiler tahmincisi PH(+), DA(+) 
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*Tabloda GOU gelişmekte olan ülkeleri, PH piyasa hacmini, DA dışa açıklığı, ALT altyapı gelişmişlik düzeyini,  İM iş gücü 
maliyetlerini, Pİ politik istikrarı, Mİ makroekonomik istikrarsızlığı, temsil etmektedir. (+) pozitif ilişkiyi, (-) negatif ilişkiyi ve 
(?) herhangi bir anlamlı ilişki bulunmadığını ifade etmektedir.   

Kaynak: Chakrabarti (2001) ve mevcut literatüre dayalı olarak oluşturulmuştur. 

3.VERİ SETİ VE YÖNTEM  

Bu çalışma 2000-2015 dönemdeki 27 yükselen piyasa ekonomisine (Arjantin, Bangladeş, Brezilya, 
Bulgaristan, Çekya, Çin, Endonezya, Filipinler, Güney Afrika, Güney Kore, Hindistan, Kolombiya, 

Macaristan, Malezya, Meksika, Mısır, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Şili, Tayland, Türkiye, 

Ukrayna, Venezuela, Yunanistan) ilişkin yıllık verileri kullanmaktadır. Yükselen piyasa ekonomileri 

olarak analize dâhil edilen ülkeler IMF ve kredi derecelendirme kuruluşlarının tanımına uygun olarak 
seçilmiştir. Çalışmada doğrudan yabancı yatırımların içsel (ülkeye özgü) belirleyicilerini ortaya koymak 

amacıyla yükselen piyasa ekonomilerinin 16 yıllık dengesiz panel veri seti oluşturulmuştur. Yükselen 

piyasa ekonomilerine ilişkin veriler Dünya Bankası dünya kalkınma göstergeleri, UNCTAD doğrudan 
yabancı yatırım istatistikleri ve Fraser Institute tarafından sunulan ekonomik özgürlükler endeksinden 

elde edilmiştir. 

Çalışmada aşağıdaki eşitlik 1’de gösterilen regresyon modeli tahmin edilmiştir. 

DYYit = α0 + α1KBRGSYHit + α2DAit + α3ENFit + α4ALTit + α5HUKUKit + α6IMit +
KRİZt + μi +  uit                (1) 

Eşitlikte i alt indisi ülkeyi, t ise zamanı temsil etmektedir. Bağımlı değişken DYYit toplam 

doğrudan yabancı yatırım stoklarının GSYH içindeki payıyla ölçülmektedir. Doğrudan yabancı 

yatırımlar, stok değişkenlerin akım değişkenlere göre daha kararlı olması sebebiyle ülkeye yönelen 
doğrudan yabancı yatırım stoklarının doğal logaritmik dönüşümü tarafından temsil edilmektedir. 

Doğrudan yabancı yatırımların belirleyicilerini temsil eden açıklayıcı değişkenler ise teorik ve ampirik 

çalışmalar ışığında seçilmiştir. Açıklayıcı değişkenler; piyasa hacmini temsil eden KBRGSYHit kişi 

başına reel GSYH, ticari açıklığı temsil eden DAit ihracat ve ithalat toplamının GSYH içindeki payı, 

makroekonomik istikrarsızlığı temsil eden ENFit enflasyon oranı (deflatör), altyapının gelişmişlik 

düzeyini temsil eden ALTit bireysel internet kullanımının nüfus içindeki payı, politik istikrarı temsil 

eden HUKUKit Fraser Institute tarafından sunulan yasal sistem ve mülkiyet hakları endeksi ve işgücü 

maliyetlerini temsil eden IMit işgücü ve tazminat gelirleri toplamının GSYH içindeki payıdır. Açıklayıcı 

değişkenlerden politik risk ve enflasyon hariç tüm değişkenler doğal logaritmik dönüşüme tabi 

tutulmuştur. Ayrıca inceleme döneminde meydana gelen küresel finansal krizin etkilerini göz önünde 

bulundurmak için kriz kukla değişkeni oluşturularak modele ilave edilmiştir. KRİZt küresel finansal kriz 

kukla değişkenidir. α0 eşitliğin sabit terimini, μi ise zaman içinde değişmeyen ülkeye özgü birim etkileri 

temsil etmektedir. Normal dağılıma sahip hata terimini ifade eden  uit’nin ortalaması sıfır, varyansı sabit 

ve bağımsız ve özdeş dağılıma sahiptir. 

Analizde kullanılan değişkenlere ilişkin tanımlama ve semboller Tablo 2’de sunulmuştur. Buna 
ilave olarak değişkenlere ilişkin teorik beklentiler Chakrabarti (2001)’yi ve mevcut literatürü takiben 

Tablo 2’nin son sütununda gösterilmiştir. Açıklayıcı değişkenlerin doğrudan yabancı yatırımlar 

üzerindeki beklenen etkileri aşağıdaki şekilde detaylandırılabilir.  

• Piyasa Hacmi (Büyüklüğü): Kişi başına reel GSYH ile temsil edilen piyasa hacmi (büyüklüğü) 
doğrudan yabancı yatırımların belirleyicilerini inceleyen çalışmalarda ortak olarak kullanılan bir 

değişkendir. Ekonomik büyüklük yatırımcıyı talep açısından etkilemektedir. Piyasa hacmi büyük olan 

ülkelerde yatırımcılar iç talepte sıkıntı yaşamayacaklardır. Bu nedenle piyasa hacminin doğrudan 
yabancı yatırımları pozitif etkilemesi beklenmektedir. 

• Dışa Açıklık: İthalat ve ihracat toplamının GSYH içindeki payıyla temsil edilen dışa açıklık 

ölçüsü, doğrudan yabancı yatırım şeklinde ülkeye gelen firmaların ihtiyaç duydukları ara malları ithal 

edip ürettikleri malları ihraç edebilmesine olanak tanımaktadır. Bu durumda ticaret hacmi artmakta, bu 

nedenle de dışa açıklığın genel olarak doğrudan yabancı yatırımları daha fazla çekebileceği, yani pozitif 
etkileyeceği düşünülmektedir (Karagöz, 2007:938-939; Vijayakumar vd., 2010:5-6). 
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• Altyapının Gelişmişlik Düzeyi: İnternet kullanımı ile temsil edilen ülke altyapısının gelişmişlik 

düzeyi, ülkenin yatırım yapılabilir makroekonomik ortamını yansıtmakta ve ülke ekonomileri açısından 

büyük önem taşımaktadır. Gelişmiş bir altyapı, ekonominin sağlıklı işlemesini ve daha hızlı bir şekilde 
büyümesini sağlayabilmektedir. Ayrıca altyapı düzeyi sadece fiziki altyapının değil, ülkenin 

kurumlarının etkinliğinin de bir göstergesi olmaktadır. Bu nedenle ülkedeki mevcut altyapı düzeyi, 

doğrudan yabancı yatırım girişlerini artırabilmektedir. Özellikle gelişmiş bir iletişim ve ulaşım altyapısı 
olan ülkeler daha büyük çapta doğrudan yabancı yatırım akımları çekebilmektedir (Gari ve Josefsson, 

2004: 27). Dolayısıyla altyapı düzeyi değişkeni ile doğrudan yabancı yatırım akımları arasında pozitif 

bir ilişki beklenmektedir.  

• İş Gücü Maliyetleri: Tarihsel sürece bakıldığında doğrudan yabancı yatırımlar için en önemli 
ihtiyaçlardan birisi doğal kaynaktır. Doğrudan yabancı yatırımlar genellikle ucuz hammadde ve iş 

gücüne sahip ülkelere yönelmektedir. İş gücü maliyetleri, özellikle emek yoğun sektörlerdeki firmaların 

yatırım kararlarını etkilemektedir. Yüksek iş gücü maliyeti, daha yüksek üretim maliyetine neden 

olmakta ve doğrudan yabancı yatırım girişlerini azaltabilmektedir (Demirhan ve Masca, 2008:359-360). 
Dolayısıyla işçi gelirleri ve tazminatları toplamının GSYH içindeki payıyla temsil edilen işgücü maliyeti 

ile doğrudan yabancı yatırımların arasında negatif ilişki beklenmektedir. 

• Politik İstikrar: Ekonomik ve sosyal istikrar da dâhil olmak üzere bir ülkenin siyasi istikrarı, 

potansiyel yatırımcılar için belirsizliği azaltmakta ve dolayısıyla bu ülkeye yönelen doğrudan yabancı 
yatırım akımlarını artırabilmektedir. Yapılan çalışmalar yatırımcıların fonlarını yönlendirmeden önce 

yatırım ortamının siyasi istikrarını da dikkate aldığını göstermektedir (Loree ve Guisinger, 1995:288-

289; Karagöz, 2007:939). Bu nedenle çalışmada politik istikrarın doğrudan yabancı yatırımları pozitif 
etkilemesi beklenmektedir.  

• Makroekonomik İstikrarsız(lık): Yüksek ve sürdürebilir büyüme oranına ve istikrarlı 

makroekonomik koşullara sahip ülkeler daha fazla doğrudan yabancı yatırım girişine sahip 

olabilmektedir. Çalışmada makroekonomik istikrar yerine ampirik çalışmalarda makroekonomik 

istikrarsızlığın temel göstergesi olan enflasyon oranı kullanılmaktadır. Ülkedeki uzun süreli kronik 
yüksek enflasyon süreci, makroekonomik istikrarsızlıklara öncü olduğu için doğrudan yabancı 

yatırımları olumsuz etkilemektedir (Kaya ve Yılmaz, 2003:43-44). Bu nedenle modelde işaretinin 

negatif olması beklenmektedir.  

Tablo 2. Tanımlar, Semboller ve Bağımsız Değişkenlerin Beklenen Etkileri 

Değişkenler Semboller Tanımlar Beklenen 

Etkiler 

Panel A: Bağımlı değişken    

Doğrudan Yabancı 

Yatırımlar 

DYY Doğrudan yabancı yatırım stoku       

(% GSYH)   

 

Panel B: Doğrudan yabancı yatırımlara özgü bağımsız değişkenler  

Piyasa Hacmi              KBRGSYH Kişi başına GSYH (2010 ABD 

$)  

(+) 

Dışa Açıklık DA İhracat ve ithalat toplamı (% 

GSYH) 

(+) 

Altyapı  ALT Kişisel internet kullanımı (% 

nüfus) 

(+) 

Makroekonomik İstikrar ENF Yıllık enflasyon oranı (deflatör) (-) 

Politik istikrar HUKUK Yasal sistem ve mülkiyet hakları                 

endeksi (Fraser Institute) 

(+) 

İş gücü Maliyetleri  IM İşçi gelirleri ve tazminatları 

toplamı  

(% GSYH)  

(-) 

Panel C: Kriz bağımsız değişkeni   

Küresel Finansal Kriz KRİZ =1, kriz  (2008) 

=0, diğer yıllar 

(-) 
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4.BULGULAR 

Analizde kullanılan değişkenlere ilişkin özet istatistikler Tablo 3’te sunulmuştur.  Dengesiz panel veri 
setindeki toplam gözlem sayısı 426’dır. Doğrudan yabancı yatırım stoklarının ortalaması 0.29, minimum 

değeri 0.04 ve maximum değeri 0.97’dir. 

Tablo 3. Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişken  Ortalama  Medyan Std. Sapma Minimum Maximum Gözlem 

DYY .2905 .2518 .1932 .0360 .9723 426 

KBRGSYH 8399 7482 6255 509.3 30055 426 

DA .7083 .5796 .3936 .2185 2.204 426 

ENF .0764 .0541 .0871 -.0502 .6715 426 

ALT .3056 .2591 .2334 .0007 .9284 426 

HUKUK 5.049 5.178 1.087 2.003 7.481 426 

IM .0210 .0103 .0270 .0000 .1332 426 

 

Çalışmada kullanılan değişkenler arasındaki korelasyon değerleri Tablo 4’te gösterilmektedir. 

Korelasyon matrisine bakıldığında altyapı (ALT) ve piyasa hacmi (RKBGSYH) değişkenleri arasında 
yüksek korelasyon değerleri tespit edilmiştir. Değişkenler arasındaki korelasyon katsayıları Gujarati ve 

Porter (2009) tarafından önerilen 0.8 kritik değerinden küçük olduğu için açıklayıcı değişkenler 

arasındaki çoklu doğrusal bağlantının önemli bir sorun olmadığı görülmektedir. Ayrıca tabloda sunulan 

VIF değerleri bu sonucu desteklemektedir. 

 

Tablo 4. Korelasyon Matrisi ve Varyans Büyütme Faktörü (VIF) Değerleri 

Değişken 1 2 3 4 5 6 7 VIF 

(1) DYY 1        

(2)KBRGSYH  0.2015* 1      2.14 
(3) DA 0.5390* 0.2127* 1     1.39 

(4) ENF -0.1870* -0.1081* -0.2044* 1    1.25 

(5) ALT 0.3914* 0.6341* 0.3531* -0.2123* 1   1.91 

(6) HUKUK 0.3314*   0.4454*   0.4325*   -0.3331*    0.3663* 1  1.85 

(7) IM -0.1795*  -0.4987*  -0.0264*    -0.0921*  -0.2786*    -0.4162* 1 1.59 

Çalışmadaki veri seti 27 ülkeye ait 2000-2015 dönemini kapsamaktadır. Veri setinin zaman içinde 

değişen ülkelere ait yatay kesit gözlemlerden oluşması nedeniyle analiz yöntemi olarak panel veri analizi 

kullanılmaktadır. İktisadi ilişkilerde sadece kesit veya sadece zaman boyutunun yetersizliği panel veri 
analizini ön plana çıkarmaktadır. Ayrıca panel veri kullanımıyla birlikte artan gözlem sayısı serbestlik 

derecesinin artmasını sağlayarak çoklu doğrusal bağlantı sorununu hafifletmektedir. Bu durumda 

tahminlerin etkinliği ve güvenilirliği artmaktadır. Çalışmadaki bazı ülkelere ait zaman serilerinin eksik 

olması nedeniyle dengesiz panel söz konusudur (Tarı, 2014:475). 

Çalışmadaki uygun modelin seçimi için üç test kullanılmaktadır. Bunlardan F testi, klasik modele 

karşı sabit etkiler modelinin geçerliliğini test ederken, Breusch-Pagan Lagrange çarpanı (Lagrange 

Multiplier, LM) testi ise klasik modele karşı rassal etkiler modelinin geçerliliğini test etmektedir. Nihai 
olarak Hausman testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasında seçim yapmamızı 

sağlamaktadır.  

F testi, eğim parametresi modeldeki tüm yatay kesit birimler için aynıyken, yalnızca sabit 
parametrenin yatay kesit birimler arasında farklılaşıp farklılaşmadığını test etmektedir. F testinde kısıtlı 

ve kısıtsız olmak üzere iki model kullanılmaktadır. Kısıtlı model yatay kesit birimleri homojen olarak 

ele almakta, sabit parametrenin birimler arasında değişmediğini varsaymakta ve havuzlanmış en küçük 

kareler yöntemiyle tahmin edilmektedir. Kısıtsız model ise sabit parametrenin yatay kesit birimler 
arasındaki farklılığının önemli olduğunu göstermekte ve sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmektedir. 

F testinin yokluk hipotezi yatay kesit birimler arasında sabit parametrenin değişmediği şeklindedir. Test 

sonuçlarına göre yokluk hipotezinin reddedilememesi durumunda sabit parametrenin birimlere göre 
değişmediği kabul edilmektedir. Klasik modelin geçerli olduğu bu durumda uygun tahminci 
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havuzlanmış en küçük kareler tahmincisidir. Yokluk hipotezinin reddedilmesi durumunda ise yatay kesit 

birimler arasında sabit parametre farklılaşmaktadır. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi uygun tahminci 

olmaktadır (Tatoğlu, 2012:164-165). 

Breusch ve Pagan (1980), klasik modele karşı rassal etkiler modelini test etmek için LM testini 

önermişlerdir. LM testi, rassal modeldeki birim etkilerin varyansının sıfır olup olmadığını test 
etmektedir. Yokluk hipotezinin reddedilemediği durumda klasik model tercih edilirken (yatay kesit 

birimlere özgü etki bulunmamaktadır), reddedilmesi durumunda rassal etkiler modeli tercih 

edilmektedir (Tatoğlu, 2012:172-173).   

Hausman (1978) testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasında seçim yapabilmemize 

olanak sağlamaktadır. Sabit etkiler ve rassal etkiler modeli arasındaki temel farklılık açıklayıcı 

değişkenler ile gözlenemeyen birim etkilerin ilişkisiz olup olmamasıdır. Testin yokluk hipotezi bağımsız 

değişkenlerle birim etkiler arasında ilişki yoktur şeklindedir. Yokluk hipotezi altında hem sabit etkiler 
hem de rassal etkiler tahmincileri tutarlıdır. Bu durumda iki tahminci arasındaki farkın önemsiz olması 

nedeniyle daha etkin olan rassal etkiler tahmincisi tercih edilmektedir. Ancak yokluk hipotezinin 

reddedilmesi durumunda sapmaya sahip rassal etkiler tahmincisi yerine tutarlı ve etkin tahminci olan 

sabit etkiler tahmincisi tercih edilmektedir (Tatoğlu, 2012:172-173). 

Doğrudan yabancı yatırımların belirleyicilerini inceleyen bu modelin ekonometrik analizinde 

öncelikle modelin tahmin edilmesi için uygun tahminci seçimine yönelik testler gerçekleştirilmiştir. 
Breusch-Pagan LM testi sonuçları havuzlanmış en küçük kareler tahmincisinin bu model için uygun 

tahminci olmadığını, rassal etki tahmincisinin uygun tahminci olduğunu belirtmektedir. F-testi sonuçları 

ise ülkeler arasındaki gözlenemeyen birim etkilerin önemli olduğunu göstermektedir. Rassal ve sabit 

etki modelleri tahmincileri arasında seçim yapılmasına olanak veren Hausman testi sonuçları, nihai 
olarak model için sabit etkiler tahmincisinin tutarlı olduğunu ifade etmektedir. Bu nedenle  bu çalışmada 

sabit etkiler modeli tahmincisi kullanılmaktadır.  

Panel veri analizinin temel varsayımlarının geçerliliği için değişen varyans, otokorelasyon ve 
yatay-kesit bağımlılığı testleri uygulanmıştır. Değişen varyans için Green tarafından geliştirilen 

Uyarlanmış-Wald (Modified-Wald) testi kullanılmıştır. Artıkların eş varyansa sahip olduğunu ileri süren 

𝐻0 hipotezi reddedilmiştir. Değişen varyans testi sonuçları modelde değişen varyans sorunu olduğunu 

göstermektedir.  

Modeldeki otokorelasyon sorunu ise, Bhargava vd. (1982) tarafından geliştirilen Uyarlanmış 

Durbin-Watson (Modified Durbin-Watson) ve Baltagi ve Wu (1999) tarafından geliştirilen yerel en iyi 

değişmez (LBI-locally best invariant) testleri ile kontrol edilmiştir. Artıklar arasında serisel 

korelasyonun bulunmadığını iddia eden 𝐻0 hipotezi reddedilmiştir. Test sonuçları modeldeki 

otokorelasyon probleminin önemli olduğunu göstermektedir.  

Nihai olarak ülkeler arasındaki yatay-kesit bağımlılığının testi için Pesaran (2004) tarafından 

önerilen yatay-kesit bağımlılığı testi uygulanmıştır. Modelde ülkeler arasında yatay-kesit bağımlılığı 

bulunmadığını gösteren 𝐻0 hipotezi reddedilmiştir. Pesaran yatay-kesit bağımlılığı testi sonuçları 

modelde yatay-kesit bağımlılığının bulunduğunu, bu nedenle yatay-kesit bağımlılığını dikkate alan 

tahmincinin kullanılması gerektiğini göstermektedir.  

Elde edilen sonuçlara göre modelde değişen varyans, otokorelasyon ve yatay-kesit bağımlılığı 

sorunları bulunmaktadır. Bu durumda modelin değişen varyans, otokorelasyon ve yatay-kesit 

bağımlılığı sorunlarına karşı dirençli standart hatalar üreten Driscoll ve Kraay (1998) tarafından önerilen 

Driscoll-Kraay tahmincisi kullanarak tahmin edilmiştir.  

Denklem  (1)’in sabit etkiler tahmin sonuçları Tablo 5’te gösterilmektedir. Teorik beklentilere 

paralel olarak piyasa hacmi değişkeninin (KBRGSYH) doğrudan yabancı yatırımlar üzerindeki etkisi 

pozitif ve istatistiksel olarak %5 önem düzeyinde anlamlıdır. Sonuçlara göre kişi başına gelir 
seviyesindeki %1’lik bir artış doğrudan yabancı yatırımları ortalama olarak %0.3 arttırmaktadır. Bu 

sonuç kişi başına gelir seviyesinin yüksekliği ile temsil edilen piyasa hacminin daha yüksek olduğu 

ülkelere daha fazla doğrudan yabancı yatırımların yöneldiğini göstermektedir. Sonuçlar; Schneider ve 
Frey (1985), Özağ (1994), Terzi ve Günaydın (1997), Chakrabarti (2001), Erdal ve Tatoğlu (2002), 
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Yapraklı  (2006), Tarı ve Bıdırdı (2009), Özcan ve Arı (2010), Emir vd. (2013), Arık vd. (2014), Çiftçi 

ve Yıldız (2015), Bal ve Akça (2016)’nın sonuçlarını desteklemektedir. 

Tablo 5. Doğrudan Yabancı Yatırımların Belirleyicileri 

Açıklayıcı Değişkenler  Katsayılar  Driscoll/Kraay Standart 

Hataları 

Olasılık 

Sabit terim -3.643*** 1.088 0.002 

KBRGSYH 0.2944** 0.1273 0.035 

DA 0.4426*** 0.0608 0.000 

ENF -1.109*** 0.2603 0.001 

ALT 0.7249** 0.0252 0.012 

HUKUK 0.5277** 0.0188 0.013 

IM 0.4683 0.0365 0.219 

KRİZ -0.1803*** 0.0177 0.000 

Diagnostik testler Sonuçları  

F-test istatistiği 51.69***  

Breusch-Pagan LM test istatistiği 1713.31*** 
Hausman test istatistiği 16.52*** 

Otokorelasyon testleri  

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson test 

istatistiği 

0.46 

Baltagi-Wu LBI test istatistiği 0.68 

Değişen Varyas testi  

Modified Wald test istatistiği 3422.09*** 

Yatay kesit bağımlılığı  

Pesaran CD test istatistiği 4.10*** 

R2-değeri  0.32 

F- değeri 132.58*** 

Gözlem sayısı  426 

Ülke sayısı  27 

Not: *, **, *** sembolleri sırasıyla %10, %5 ve %1 anlamlılık düzeyini göstermektedir (***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1).  

İhracat ve ithalat toplamının GSYH içindeki payı ile hesaplanan dışa açıklık değişkeninin (DA) 
tahmin katsayısı beklentilere uygun olarak pozitif ve istatistiki olarak %1 önem seviyesinde anlamlı 

bulunmuştur. Ticari açıklığı daha yüksek olan ülkeler daha fazla doğrudan yabancı yatırımlara maruz 

kalmaktadır. Ticari açıklıktaki %1’lik bir artış, doğrudan yabancı yatırımları %0.44 arttırmaktadır. 
Sonuçlar, Culem (1988), Edwards (1990), Erdal ve Tatoğlu (2002), Agiomirgianakis vd (2003), Janicki 

ve Wunnava (2004), Yapraklı (2006), Karagöz (2007), Demirhan ve Masca (2008), Tarı ve Bıdırdı 

(2009)’nın sonuçları ile tutarlı, ancak Özcan ve Arı (2010)’nın sonuçları ile çelişmektedir.  

Makroekonomik istikrarı temsil eden ve deflatördeki yıllık yüzde değişime karşılık gelen 
enflasyon göstergesinin (ENF) yüksek olması makroekonomik istikrarsızlığın arttığını göstermektedir. 

Bu nedenle teorik olarak katsayısının negatif olması beklenen enflasyon değişkeninin tahmin katsayısı 

negatif ve istatistiki olarak %1 önem düzeyinde anlamlıdır. Bu sonuçlara göre yüksek enflasyona sahip 
ülkeler düşük enflasyona sahip ülkelere nispeten daha düşük doğrudan yabancı yatırımlara sahip 

olmaktadır. Artan makroekonomik istikrarsızlığın doğrudan yabancı yatırımları engellediğini gösteren 

bu sonuçlar, Schneider ve Frey (1985), Onyeiwu ve Shrestha (2004), Tarı ve Bıdırdı (2009) ve Arık vd. 

(2014) ile tutarlıdır. 

Bireysel internet kullanımının toplam nüfus içindeki payı ile temsil edilen altyapı değişkeni 

(ALT) ile doğrudan yabancı yatırımlar arasında pozitif ilişki bulunmuştur. İstatistiki olarak %5 önem 

düzeyinde anlamlı olan ilişki, altyapı yatırımlarındaki artışın doğrudan yabancı yatırımlar için teşvik 
edici olduğunu göstermektedir. Bulgular, Loree ve Guisinger (1995), Erdal ve Tatoğlu (2002), 

Agiomirgianakis vd (2003), Kar ve Tatlısöz (2008), Vijayakumar vd. (2010), Ranjan ve Agrawal (2011) 

ve Khachoo ve Khan (2012)’nın doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde altyapı yatırımlarındaki artışın 

pozitif etkisi olduğunu gösteren çalışmalarla tutarlıdır.  

Politik istikrarı temsilen modelde bulunan HUKUK değişkeni, ülkenin yasal sistemindeki ve 

mülkiyet haklarındaki gelişmeyi göstermektedir. Teorik beklentilerle uyumlu olarak politik istikrarın 
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doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde pozitif ve istatistiki olarak %5 önem düzeyinde anlamlı etkisi 

bulunmaktadır. Sonuçlar, ülkenin politik istikrarındaki olumlu gelişmelerin veya yasal sistemindeki 
ilerlemelerin ülkeye yönelen doğrudan yabancı yatırımlar için önemli bir faktör olduğunu 

göstermektedir. Politik istikrarın doğrudan yabancı yatırımların önemli bir belirleyicisi olduğunu 

gösteren bu sonuç, Schneider ve Frey (1985) ve Demirhan ve Masca (2008) çalışmasında rapor edilen 

bulgularla tutarlıdır. 

İşgücü gelir ve tazminatlarının GSYH’ya oranı ile ölçülen işgücü maliyetleri (İM) göstergesinin 

doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi bulunmamaktadır. İşgücü 
maliyetleri ile doğrudan yabancı yatırımlar arasında anlamlı bir ilişki olmadığını ileri süren bu sonuç, 

Demirhan ve Masca (2008) ile tutarlı, ancak negatif ve istatistiksel olarak anlamlı etkiler bulan Özağ 

(1994), Yapraklı (2006), Batmaz ve Tunca (2007), Kar ve Tatlısöz (2008), Tarı ve Bıdırdı (2009), 

Khachoo ve Khan (2012) ve Ab vd. (2013)’nın bulgularıyla farklılık göstermektedir. 

Küresel finansal krizi temsil eden KRİZ değişkeni beklentilere paralel olarak doğrudan yabancı 

yatırımlar üzerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahiptir.  

 

5. SONUÇ VE ÖNERİLER 

Bu çalışma, 2000-2015 dönemindeki yıllık verileri kullanarak 27 yükselen piyasa ekonomisinde 

uluslararası doğrudan yabancı yatırımları etkileyen faktörleri belirlemeye çalışmaktadır. Panel veri 
analizi tekniği kullanılarak elde edilen ampirik sonuçlar, iş gücü maliyetleri hariç tüm değişkenlerin 

(piyasa hacmi, dış ticarete açıklık, altyapı, makroekonomik istikrar, hukuki ve yasal düzenlemelerdeki 

ilerlemeler) doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde güçlü bir etkiye sahip olduğunu açıkça ortaya 

koymaktadır. 

Doğrudan yabancı yatırımları belirleyen faktörleri incelediğimiz bu çalışma, özellikle küresel kriz 

ve sonrasındaki sürecin de etkilerini göstermesi açısından mevcut literatüre katkı sağlamaktadır. Bu 

çalışma politika yapıcılara doğrudan yabancı yatırımları ülke ekonomilerine kazandırabilmesine yönelik 
politika uygulamaları için tercihler sunmaktadır. Çalışmanın bulguları Dunning’in OLI Paradigma'sı ile 

tutarlıdır. Buna göre, pazar arayışında olan uluslararası firmalar, ülkelerin pazar büyüklüğüne ve altyapı 

düzeyini göz önünde bulundurarak yer seçimini gerçekleştirmektedir. Pazar büyüklüğüne (daha yüksek 

kişi başına gelir seviyesi) ve gelişmiş altyapı olanaklarına sahip ülkelerin büyük çaplı uluslararası 
doğrudan yabancı yatırım akımlarına tanıklık ettikleri ve bu ülkelerin yabancı yatırımları çekmede diğer 

ülkelerle rekabette daha başarılı oldukları görülmektedir. Altyapıdaki gelişim, yatırımların verimliliğini 

artırmakta, dolayısıyla doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde teşvik edici etkilere sahip olmaktadır. 
Pazar ve altyapı avantajlarını elinde bulunduran ülkeler yabancı yatırımcılar için önemli bir merkez 

olduklarına yönelik sinyaller vermektedir. Bu nedenle ülkelerin piyasa hacminde ve altyapı düzeyinde 

sağlayacağı olumlu gelişmeler doğrudan yabancı yatırımlar üzerinde güçlü etkiler gösterebilecektir. 
Ayrıca enflasyon oranı ile temsil edilen makroekonomik istikrarsızlığın doğrudan yabancı yatırımlar 

üzerinde negatif etkileri bulunmaktadır. Bu nedenle özellikle makroekonomik istikrar için bir sinyal 

görevi gören enflasyon oranının yüksek seviyeleri doğrudan yabancı yatırımlar için olumsuz bir karakter 

göstermektedir. Bu süreçte özellikle fiyat istikrarını hedefleyen merkez bankalarına önemli görevler 

düşmektedir.  

Ülkenin yasal sistemindeki ve mülkiyet haklarındaki ilerlemeler doğrudan yabancı yatırımları 

pozitif ve önemli derecede etkilemektedir. Ülkedeki hukuksal düzeninin iyileşmesi özellikle de 
sözleşme uygulanabilirliği ve mülkiyet haklarındaki gelişmeler yatırımcıların kendini daha güvenli bir 

hukuki ortamda hissetmelerine neden olabilecektir. Bu nedenle ülkelerin doğrudan yabancı yatırım 

akımlarını daha fazla çekebilmesi için yasal sistemini ve mülkiyet haklarını geliştirmesi gerekmektedir.  

Sonuç olarak, büyük piyasa hacmine, yüksek ticari açıklık seviyesine, gelişmiş bir alt yapıya, 

istikrarlı bir makroekonomik ortama ve gelişmiş bir hukuk düzenine sahip olan ülkeler, doğrudan 

yabancı yatırımlar için cazibe merkezi olmaktadır. Ancak doğrudan yabancı yatırımları inceleyen 

çalışmalar değerlendirildiğinde, doğrudan yabancı yatırımların belirleyicileri konusunda hala genel bir 
fikir birliğine ulaşılmadığı görülmektedir. Çalışmaların bulguları kullanılan veri setine, seçilen ülke 
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grubuna ve ekonometrik yönteme göre farklılık göstermektedir. Bu nedenle çalışma sonuçları yalnızca 

inceleme dönemindeki ülkelerde geçerlidir ve ülkeler arasında genellenemez.  
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