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OZET

YABANCI SERMAYELI SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANS
DEGERLEMESI: BISTTE BiR UYGULAMA
NAY IR Nebia
Yuksek Lisans Tezi
isletme Anabilim Dah
Muhasebe ve Finansman Program
Dog. Dr. Hafize MEDER CAKIR
Eyliil 2018, X+117 Sayfa

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), iilkelerin kendi iilkeleri disinda
yatirim yapmasiyla meydana gelen sinirlar Otesi ticaret olarak tanimlanmaktadir.
ikinci Diinya Savasimin ardindan kiiresellesme hareketleriyle birlikte yayginlasan
DYY’lerin miktarlarinda 1980’lerden itibaren biiyiik artislar yasanmstir.

Az gelismis Ulkelerin en 6nemli problemlerinden biri sermaye eksikligidir.
Bu ulkeler yatirnm icin gereksinim duydugu sermayeyi yabanci sermaye ile
saglamaktadir. Gelismekte olan ekonomiler tarafindan bir finansman araci olarak
tercih edilen DYY’nin 6nemi giderek artmaktadir. Ulkemiz de daha fazla yabane
sermaye cekmeye calismaktadir.

Isletmeler faaliyetleri sonucunda ortaya cikan sonuclar1 degerlendirerek ne
kadar basarih olduklarimi bilmek isterler. Bu degerlendirmeleri yaparken cesitli
performans ol¢iim sistemlerinden faydalamirlar. Performans 6l¢ciimiinde finansal
analiz ayr1 bir simf olarak degerlendirilmelidir. CUnki{ isletmelerin karar
alicillarinin - dogru kararlara ulasmada kullanmalart gereken en oOnemli
yontemlerden biri finansal analizdir.

Bu calismada, dogrudan yabanci sermayenin ne anlam tasidigi, Tiirkiye ve
diger iilkelerde dagilimimmin ne sekilde oldugu arastinlmistir. Cahsmada
Tiirkiye’deki yerli firma ve yabanci sermayeli firmalarin uygulamalar ele
alinmustir. Firmalarin temel finansal oranlar1 hesaplanarak karsilagtirmah bir
analiz ortaya konmustur. Bu uygulamada analiz metodu olarak; Tanimsal
Istatistikler, Korelasyon Analizi, Ortalamalar Aras1 Fark Analizi ve Regresyon
analizinden faydalanmilmstir.

Arastirmanin sonucunda; genel olarak yabanci sermayeli firmalarin yerli
sermayeli firmalara kiyasla daha iyi bir performans sergiledigine ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Performans, Finansal Performans
Olcitii



ABSTRACT

FOREIGN CAPITAL COMPANIES FINANCIAL PERFORMANCE
EVALUATION STOCK MARKET ISTANBUL A APPLICATION
NAY IR Nebia
Master Thesis
Business Department of
Accounting and Finance Programme
Doc¢. Dr. Hafize MEDER CAKIR
September, 2018 127 Pages

Foreign direct investments (FDI) are defined as a cross border trade that is
an investment implemented at outside of home countries by countries. FDI
widespreading in the second world war after has become great amount raises with
the globalisation movement in the from 1980s.

One of the most significant problems of the underdeveloped countries is the
deficiency of capital. The requirement capital for the investment in the this
countries be provided by foreign investment. By developing economies which is
prefered as contact financing is gradually incresead importance foreign direct
mvestment. In our country is so more studyed with pull in foreign direct
mvestment.

The entities want to know how succesful they are by evaluating the outputs
of the operational activities. Various performance measurement systems are used
for evaluation. Financial analysis must be considered as a different class in
performance evaluation. Because, one of the most important ways while reaching
right decisions in enterprises that administrators must use is financial analysis.

In this study, have examined what foreign direct investment how it is
distirubed both in Turkey and in other conturies and the motives behind the FDI
decision. In study, have been taken up native and foreign capital firms practices of
Turkey. Firms base financial rates calculately revealed one analysis comparatively.
In this application as the analysis method is benefited Descriptive Statistics,
Colleration Analysis, Averages Inter Difference Analysis, Regression analysis.

Following the search, foreign capital firms by comprasion native capital
firms generally has reached on display more well a performance.

Key Words: Foreign Direct Investment, Performance, Financial Performance
Criteria
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GIRIS

Dogrudan yabanci yatirrmlar (DY), tum diinya iilke ekonomilerinin dig ticareti,
kalkinmislik seviyesi, reel yatirnmi ve istihdam hacmi acgisindan ¢ok Onemli bir
ekonomik kaynak oldugu kadar tilke ekonomilerinin biylime, rekabet, teknoloji ve bilgi
kullanimi agisindan da 6nemli konumdadir. DYY, portfoy yatirnmiyla birlikte iilke
ekonomisine parasal kaynak saglayan oOnemli makroekonomik biiyiikliiklerdendir.
Ozellikle giiniimiizde baz1 gelismekte olan iilkelerin (GOU), portfdy yatirimlarini kendi
ulkelerine cekmekte yasadigi bir takim yapisal sikintilar DYY’lerin 6nemini daha ¢ok

arttirmaktadir.

Uluslararas: sermaye akimlari kapsaminda bilhassa DYY’ler yalnizca GOU
degil, gelismis tlkeler tarafindan da tercih edilmektedir. Bu Ulkeler, kisa vadeli sicak
para ile portfoy yatirimlar1 yapmak yerine, daha ¢ok DY'Y’yi tercih ederek uzun vadede
istihdami, milli geliri ve dis ticaretin arttirilmasini hedeflemektedirler. Kiiresellesme ile
birlikte dig ticaret ve sermaye alaninda serbestlesmeye gidilmesi, az gelismis ve

gelismis Ulkeler icin DY'Y’lerin cazibesini arttirmistir.

Turkiye, 1980’li yillara kadar ekonomide disa kapali bir politika izledigi igin
DYY c¢ekememistir. 1980 yilindan sonra disa kapali ekonomi stratejisi terk edilip,
ihracata yonelik strateji benimsenerek DYY almaya baslamig ve yillar i¢inde Ulkemize
gelen DYY miktar1 artarak biliylimiistiir. Fakat 2000 yilindan sonraki donemde
Tiirkiye’ye giris yapan DYY’ler daha fazla 6nem teskil etmektedir. CUnki 2001
krizinin etkiledigi ve yapilandirdig1 yeni politikalar ile birlikte Tiirkiye ekonomisi disa
acik ve oOzellestirmeler ile devletin ekonomiye mudahalesini sinirlayan bir strateji
izlemistir. Bu yeni sistem, bir taraftan istihdam piyasasii rekabetgi kilarken, diger

taraftan Glkeye 6nemli miktarda DY'Y girisini saglamustir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktarlar1 giinden giine artis géstermektedir.
Cografi konumunun yani sira genis bir pazara, dinamik bir ekonomiye ve geng bir is
giiciine sahip olmasi iilkemizin avantajli durumda oldugunu gostermektedir. Yani,
ulkemizin jeopolitik konumu, politik ve ekonomik gelismeleri yabanci sermayeli
firmalarin ve yatirimlarinin Tiirkiye’ye g¢ekilmesinde etkin roli bulunmaktadir. Yillar
itibariyle ilgili bakanlik ve kuruluslarin yayinladigi veriler incelendiginde, Tirkiye’ye

gelen yabanci firmalarin ¢ogunlugunun Marmara Bolgesinde faaliyet gosterdigi



gorilmektedir. Bolge niifusunun bilyiik bir béliimiinii olusturan Istanbul’un bu bdlgeye

onemli katkis1 bulunmaktadir.

Kaynaklarin ~ kisith  olmasi  firmalarin  birbirleriyle  rekabet etmesini
zorlastirmaktadir. Firmalarin rekabet edebilmeleri, girdilerin  optimal sekilde
kullanimina, verimliligin etkinlik &l¢iisiine ve karliligin maksimum seviyeye ulagsmasina
baglidir. Bu durum iginde bulundugu sektorde, baska firmalar ile rekabet etme avantaji
saglayacaktir. Bir isletmenin basarist ve siirekliligi ise performans Olgimii ile
degerlendirilmektedir. Bu durumda, yabanci sermayeli firmalarin iginde bulundugu
sektorde performanslari Olgilmeli ve etkin olup olmadig ilgili diger firmalarla
kiyaslama yapilarak elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi gerekmektedir. Sonug
olarak performansin ol¢limiiniin yapilmas: firmalar ag¢isindan faydali olacaktir. Tarih
boyunca isletmeler yaptiklari isin basarili olup olmadigin1 6l¢mek icin farkli performans
olcim yontemleri kullanmislardir. Ik zamanlarda sadece finansal performans o6lgiitleri
kullanan igletmeler son donemlerde stratejik Olgltlerini de performans o6lguim

kriterlerine eklemislerdir.

Tezin birinci boliimiinde konuya iliskin kavramsal gergeveye yer verilmistir. Bu
b6lumde DY'Y’lerin tanimina, 6nemine, tirlerine ve etki eden faktorlerine deginilmistir.
Ayrica Turkiye’deki DYY’lerin mevcut durumu incelenmis ve uygulama igin kavramsal

bir ¢ergeve olusturulmustur.

Ikinci boliimde performans kavramindan, performans degerlemesi Ve

isletmelerin performans 6lgimundn éneminden ve yontemlerinden bahsedilmektedir.

Uglincli boliimde veri seti ve arastirmaya iliskin ydntem bilgilerine yer
verilmistir. Bu  bolimde  arastirmanin  amaci, hipotezleri, yontem  ve
istatistik/ekonometrik modele iliskin bilgiler verilmistir. Calismanin sonucunda elde
edilen bulgular dogrultusunda yerli ve yabanci sermayeli firmalar degerlendirilmis ve

sonuclar ayrintili olarak raporlanmastir.



BIiRINCi BOLUM
YABANCI SERMAYE KAVRAMININ GENEL CERCEVESI

GOU’lerin temel sorunlarindan biri tasarruflarmin yetersiz olmasi ve bu
tasarruflar dogrultusunda yapilan yatirrmlarin Ulkelerin kazancini ve kalkinma hizim
diisiirmesidir. Bu durum, GOU’leri yabanci sermayeden faydalanmaya ve gelismis

ulkelerin tasarruflarin1 kullanmaya yoneltmistir (Ceken;1998:1).
1.1. Yabanci Sermaye Tanim

Gunumuzde ulkeler gelismislik seviyesine ulasmak ve kalkinmak amaciyla
mevcut sermaye stokunu iilke i¢indeki veya iilke disindaki kaynaklardan faydalanarak
arttirma yoluna gitmektedir. Hiikiimetler, kendi icindeki kaynaklarin1 yeterli
gormediginden, iilke disindaki kaynaklar1 borglanma veya yatirim yoluyla Ulkelerine
cekmektedirler. Yabanci sermayenin, yatirnmci iilke agisindan iilkelerin biiyiime ve
kalkinmasinda 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Yabanci yatirimei iilkeler, yatirimlarim
en diisiik maliyetle yapabilecekleri, varliklarin1 ve haklarimi hukuki agidan giivenli bir
sekilde yiiriitebilecegi, pazari genis, hammadde bakimindan bol, alt yapi1 yatirimlar
yapilmig, ucuz ve kolay egitilebilen is guclne sahip, ekonomik ve politik istikrarin
saglandig1, vergi mevzuati uygun, anlagsmazlik halinde uluslararasi tahkim kurallarina
bagvurabilecekleri, Ulke risk primi diisiik olan {ilkelere yatirim yapmay: tercih
etmektedir. Bu ¢ercevede yabanci sermaye, sahislarin ya da 6zel sirketlerin bulunduklar
iilkelerden bagka tlilke veya iilkelere yaptiklar1 yatirimlar seklinde tanimlanabilir

(Akar;2010:4).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilattnin (OECD) yaptigi tamima gore,

yabanci sermaye kavrami asagidaki gibi 6zetlenmistir (Akar;2010:4):

v “Yabanci yatirimer firmasinin - dagitilmayan ve yatirima tekrar aktarilan
kazanglarindaki paylarini,

v'Yabanci yatinmcinin nakit ve ayni sermaye yoluyla ana firmadan hisse ve
degisik vadelerle borg senetleri alimlarini,

v Yabanci yatinmecilarin elde ettikleri ticari ve baska kredileri kapsamaktadir”.

Giliniimiizde yabanci sermaye yatirimlart diinya ekonomisinin itici giiglerinden
biri haline gelmistir. Ge¢mis donemlerde yabanci yatirimlara karst korumaci tutum
sergilenirken, artik glinimuzde 6nemli bir dis finansman araci olarak kabul gérmiis ve

ulkelerin yabanci yatirimlara daha olumlu baktigi bir iktisadi olgu haline gelmistir.



Ayrica, yabanci sermaye yatirimlari gelisen ve biliyliyen diinya ekonomisinde, son

yillarda gelismekte olan iilkeler i¢in temel ihtiya¢ haline gelmistir.

Gegmiste DYY’lerin, sermaye acigmi kapatma, iiretimi arttirma, tretim
maliyetini, igsizligi, fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ve dolayisiyla enflasyonu azaltma
gibi avantajlar1 bulunmaktaydi. Glnumizde bu avantajlarin yaninda yeni beklentilerin
de eklendigi gOrilmektedir. Yeni teknolojiler elde etmek, saglikli rekabet ortami
yaratmak, gelismis iilkelerin ekonomik ve politik destegini almak bu beklentilerin

birkagidir (Karluk;1983:13).

DYY, yatirnmciya oldugu kadar yatirmin yapildig: iilkeye de oldukga buyik
kazang saglamaktadir. Bu yiizden 6zellikle GOU’ler igin DY oldukga énemli bir hale
gelmistir. Oncelikle yapilan yatinmlar ev sahibi olan (lkeye ek bir kaynak
saglamaktadir. Gelisim siireci devam eden ve bu siirecte dis destege ihtiya¢ duyan
ulkeler DYY’nin sagladigi ilave kaynaga olduk¢a olumlu bakmaktadir
(Kahveci;2016:6).

DYY kavraminin temeli ii¢ 6geden olusmustur. Bunlar; 6z sermaye, yeniden
yatirma doniisen kazang ve isletme i¢i bor¢clanma olarak belirtilebilir
(Aytemiz;2009:190). Oz sermaye, yabanci yatirrmcilarin kendi iilkelerinin smirlari
disindaki girisimlerden pay satin almalari anlamia gelmektedir. Yeniden yatirima
dontstiiriilen kazanglar, dogrudan yatirim yaparak pay sahibi haline gelen yabanci
yatirimcilarin dagitilmayan karlar iizerindeki paylarini belirtmektedir. Sirket i¢i yapilan
borclanmalar ise, dogrudan yatirimlara katilan taraflarin arasindaki kisa ya da uzun

vadeli borg alacak fonunu tanimlamaktadir (Y1lmaz;2009: 38).

Yabanci sermaye kavramini lilkeye gelis sekline gore asagidaki gibi tanimlamak

mUmkuandur:

DYY; bir sirketin diger bir iilkedeki bir sirketi satin almasi, burada yeni bir
sitket kurmasi, ya da o tlilkede mevcut bir sirketin sermayesini arttirarak ortaklik
kurmasi veya var olan sirketlerle lisanslar, knowhow bilgisi, teknoloji ve yonetim sekli
gibi konularda isbirligi yapmak seklinde yapilan yatirimlardir. Portfdy yatirimlari; bir
yabanci sermaye sahibinin, bir {ilkenin borsasinda islem gérmekte olan hisse senetlerini,
devletin garantisini tagiyan tahvil ya da bonolar1 satin almasi biciminde goriilen mali

islemdir.



Portfoy  yatinmlart  ile  DYY’ler arasindaki  farkliliklara  bakildiginda
(Seyidoglu;2013:629-630);

a) Dogrudan yabanci yatirimcinin yatirim yapilan sirketin hisselerinde minimum
%10 paya sahip olurken, portfdy yatirimlarinda yatirnmcinin boyle bir hakki
bulunmamaktadir. Portfdy yatirimlart dogrudan ortaklik hakki saglamaz iken,
senetleri karsiliginda pay1 kadar ortaklik hakki tanimaktadir. Ayrica tahvil alim-
satimlarinda 6diing fon saglamaktadir.

b) DYY’ler uzun vadeli iken, portfdy yatirimlar kisa vadelidir.

OECD vyabanct yatirnmin tanimi ile ilgili olgiitleri ve doniim noktasini
degerlendiren genis Olgekli bir rapor yaymlamistir. Bu rapora gore, bir yatirimin
dogrudan ya da dolayl olarak %10 ya da lizerinde sahipligi veya oy kullanma giicii,
DYY iliskisini gostermektedir (Cakmak;2017:5).

Uzun siiren tartismalarin ardindan DY ile ilgili uluslararasi baglayici bir tanim
belirlenememis ayrica yatirim gesitlerinden nasil ayrilacagi veya ne kadar
sinirlandirilacagi  hakkinda da goriis birligine varllamamigtir.  Yabanct sermaye
yatirimlarinin ne oldugu hakkinda literatiirde farkli tanimlamalar mevcut olup ve bu

tanimlamalarin birkag1 asagida sunulmustur (Erol ve Cinar;2013:18).

Devlet Planlama Tegkilati (DPT) nin Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planinda
yaptigi tanima gore DYY; portfoy yatinmlart disinda, daha fazla uluslararasi
yatirimcinin blttnini ele gegirmek ya da birkag firmayla ortakligin kurulmasi seklinde
gerceklestirilen yatirimlardir (DPT;2000:1)

T.C. Resmi Gazetede 5.6.2003 tarihli 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu raporuna gore DY'Y:

a) Yurt disindan getirilen;
v' T.C.Merkez Bankasi‘nca alim satimi yapilan ¢evrilgen para seklinde nakit
sermayeyi,

v' Sirket menkul kiymetleri

<\

Makine, malzeme ve bu nitelikteki mallar

v Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

b) Yurticinden elde edilen,

v Yeniden yatinmda kullanilan kér, kazang, ya da mali degeri olan yatirnmla
alakal1 baska haklar,



v Dogal kaynaklarin arastirilmasi ve bunlarin ¢ikartilmas iliskin haklar
v" Hisse kazanimi ya da menkul kiymet borsalarindan minimum %10 hisse oranina
sahip ya da aym oranda oy hakki saglayan kazanimlar yoluyla halihazirda

bulunan bir sirkete ortak olmak seklinde tanimlanmaktadir

Aydogmus, Kutlu ve Yildirim (2003,s.6) ¢alismalarinda DY Y’nin iki farkli
tanimina deginmislerdir. Ilki; bir baska iilkede yerel iiretim tesisi agmak ya da hazirda
bulunan isletmeyi alma seklindeki ticari yatirnmdir. Digeri ise; bir ekonomide yerlesik
bir igletmenin yonetiminin bir bagska ekonomideki igletme tarafindan kontroliinii igeren
bir yatirnm seklinde tanimlanmaktadir (Kurtuldu;2004:18). Bay, Oskay ve Cigek
yaptiklar1 ¢alismada; DYY portfoy yatirnmlar1 haricinde kalan bir veya daha fazla
uluslararas1 yatirimcinin biitiiniine sahip olmasi, yerli veya birka¢ firma ile ortaklik

seklinde yaptig1 yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Bay, vd;2007:235).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansinin (UNCTAD) yayinladigi
2000 yilindaki diinya yatirim raporundaki istatistiki verilere gore; diinyada DYY’ler
1990 yilinda 202 Milyar Dolara ulasmis, 1991 ve 1992 yillarindan sonra siirekli artis
egilimi gostermistir. 1995°de 331 Milyar Dolar, 1999’da 1.075 Milyar Dolar, 2000

yilinda ise 1.271 Milyar Dolar seviyesine ulagsmistir.

1980’11 yillara kadar sermaye ihra¢ eden gelismis iilkelerde gergeklesen
dogrudan yabanci hareketlerinden, GOU’lerde 1990’1 yillarda biiyilk oranda pay
almaya baslamislardir. GOU’lerde 1980’lerin sonunda bor¢ Kkrizinin gorilmesiyle
birlikte {ilkeler bor¢larini 6demekte sikintiya diigmiistiir. Bu nedenle yabanci sermayeyi
ulkelerine cekmek igin ¢esitli Onlemleri almada haklilik payinin oldugu
ongorulmektedir (Bayraktar;2003;20-21).

Sekil.1.1’de UNCTAD’in 2017 yilindan alinan verilerine gore, uluslararasi
dogrudan yatirnmlar (UDY) akimlarindan gelisen {ilkelerin aldigi miktar dunya
ekonomisindeki faaliyetlerinin artisina paralel olarak ylkselirken, 2013 ve 2014
yillarinda gelismis tlkeleri geride birakmistir. Ancak 2015 ve 2016 yillarinda gelismis
tilkelerdeki birlesme ve satinalma iglemlerinin etkisiyle, gelismis tilkelerin kiresel UDY
miktarlar yiikselise gegirmistir. 2015 ve 2016 yillarinda gelismis iilkelerin dinya UDY
akimlarindan aldigi rakam sirasiyla 984 Milyar ABD Dolart ve 1,03 Trilyon ABD
Dolarma ulasirken, gelisen Ulkelerin ise 789 Milyar ABD Dolar1 ve 714 Milyar ABD
Dolarina gerilemistir. 2016 yilinda UDY c¢eken iilkeler arasinda da ilk 10 iilkeden 6’s1



gelisen iilkelerden olugmaktadir. 2016 yilinda en ¢ok UDY ceken ilk ii¢ iilke sirastyla

Amerika, Ingiltere ve Cin’dir.
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Sekil 1.1. Uluslararas1 Dogrudan Yatirimin Ulke Gruplarina Gére Dagilimi (Milyar /$)
Kaynak: Diinya Yatirim Raporu (WIR) 2017, UNCTAD

1.2. Yabanci Sermaye Yatiriminin TUrleri
Portfdy yabanci yatirimi ve DY'Y olarak ikiye ayrilmaktadir.
1.2.1. Portfoy Yabanc1 Yatirnmlar

Portfoy yatirnmlari 6224 sayili Yabanci Sermaye Tesvik Kanunun 32 sayili
kararina gore yurt disindaki yerlesik kisi ve kuruluslarin {ilkemizdeki kurulu
sirketlerden hisse almak {izere yaptiklar1 yatirimlardir. Buradaki asil amag hisse alim-

satimi1 degil belirlenen sirketlerle ortakligin saglanmasidir (Aytemiz;2009:7).

Portfoy yatirimlari, sabit getirili finansal araglara yatirnm ve hisse senedine
yapilan yatirimlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Vade sonunda elde edilecek olan
getirisi 6nceden belli olan finansal araclara “sabit getirili finansal araclar “denir. Faiz
geliri saglayan bonolar, mevduat sertifikalar1 ve tahviller sabit getirili finansal araglara
ornek gosterilebilir. Hisse senetleri; anonim ortaklarinin ihrag ettikleri sermaye payini
temsil eden kiymetli evrak niteligindeki ortaklik senetleridir. Yatirimcilar bu ortaklik

senetleri karsiliginda sirket karlarindan pay alirlar. Arz ve talebe gore hisse senetlerinin



piyasa fiyat1 stirekli degisebilir. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi iilkelere dnemli
Olciide yabanci sermaye girisi olanagi saglamaktadir. Kamu kuruluslarinin hisse senedi
satist  yoluyla Ozellestirilmesi iilkenin portféy yatirimlarii da  arttirmaktadir

(Sarkgiinesi;2007:10-11).
1.2.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Kaynak kithg sikintisi ¢eken az gelismis tilkelerin yabanci sermayeden
beklentisi, yurti¢i yatirnmi ve tasarruflari arttirarak biliylimeyi en (st dizeylere
cikarmaktir. Deneyimler sonucunda, makroekonomik gostergeleri kétl olan, borglanma
orani yiiksek, daha ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin yogun olarak yapildig: tlkelerde
bu beklenti seviyesinin daha diisiik oldugu goriilmektedir (Kar ve Tatlis6z;2008:4).

David Ricardo tarafindan ortaya konulan Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi,
tilkeler arasi ticaretin sebeplerini, firsatlarin1 ve fiyat uygulamasini agiklamakla birlikte
bu teori DYY konusuna bir agiklama getirememistir. 1950°1i yillara kadar DY'Y’ler
geleneksel olarak uluslararas: iktisat teorisinin alt boliimii olan uluslararasi sermaye
hareketleri teorisi ile aciklanmakta iken, 1960’11 yillardan itibaren yeni teorilerle

aciklama getirilmistir (Erdogan;2017:79).

DYY, bir iilkede bir firmay: satin almak ya da yeni kurulan firma i¢in sermaye
saglamak ya da mevcut firmanin sermayesi arttirmak i¢in o iilkede bulunan firmalar
tarafindan bagka tlkedeki firmalarla yapilan yatirimlar seklinde tanimlanmakta, ayrica
DYY’lere uluslararas1 sermaye akisi da denmektedir. Yabanci yatirimlar, isletmecilik
bilgisini, teknolojik gelisimini ve yatirnmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getirir.
Giris yaptig1 Ulkeye istihdam saglayarak sermaye birikimini, {irlin gesitlerini ve kaliteyi

arttirarak ekonomide uluslararasi rekabeti saglar (Koyuncu;2010:56).

Sanayi sektoriine yonelik olmasi beklenen DYY’lerin, bir Ulkedeki sanayi
kesiminden diger iilkedeki sanayi kesimine dogru yatay ve dikey yatirim seklinde
sermaye akis Ozelligi gosterdigi goriilmektedir. Yatirnm yaptig1 iilkede kendi
tilkesindekiyle ayni iiretimin ger¢eklesmesine yatay yatirim denir. Dikey yatirim ise,

ana ulkedeki Grlnlerin yatirim yapilan iilkede islenmesi olayidir (Erselcan;2004:7).

Kindlberger, gelismis iilkelerden GOU’lere dogru yapilan DYY’nin etkilerini,
toplami1 sifir olmayan bir oyun olarak nitelendirmistir. Yani DYY’ler, kisa dénemde
cikabilecek problemlere karsi, uzun donemde hem yatirimeiy1 hem de ev sahibi tlkeye

kazanch hale getirecektir. Gayr1 maddi varliklar ve doviz yoluyla DYY’lerin sermaye



birikiminin hizlandirilmasi, etkin bir kaynak dagiliminin oldugunu gostermektedir
(Kula;2003:143).

DYY’de gelismis iilkeler lehine durumun var olmasi, gelismis iilkelerin
DYY’den daha cok pay aldigini, baska bir ifade ile gelismis iilkelerden gelismis
iilkelere yapilan DYY‘nin gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelerine yapilan
DYY’den daha fazla oldugu soylenebilir. GOU, diinyadaki DYY dagiliminda artan bir
pay elde etmeye baslamislardir. Kisaca son donemlerde DYY en biiylik kaynagi
gelismis tilkelere ayirmaya devam ederken, artik gelismekte olan Ulkelerde de artigin

yasandig1 gorilmektedir (Kaymak;2005:77).
1.3.  Dogrudan Yabanci Yatirnmin Ozellikleri

DYY’nin ¢ogu c¢okuluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Ozel kisilerin ve
kamunun yaptigt DYY’nin pay1 pek yiiksek degildir. Cokuluslu bir sirket, yabanci
ulkede DYY’yi yaparken o ulkeye genellikle déviz transferi saglar. Bu transferlerle
beraber {lretimde kullanilacak yedek parga, makine, techizat ve ilgili her tirli
malzemeyi getirerek teknolojik alt yapinin olugsmasini saglar. Bu malzemelerle birlikte
gayri maddi haklart da ev sahibi iilkeye getirerek ulkenin rekabet gucuni
etkilemektedir. DYY’lerin sermaye aktarimini saglamasmin yaninda girigim,
isletmecilik bilgisi, teknolojik gelisimi, risk bulundurma, organizasyon aktarimini da
gerceklestirir, bundan dolay1 isletmeler yalnizca Orgitin ve malzemenin finansmani
olarak degerlendirilmemelidir. Genelde yatirimlar sanayi sektdriine yoOnelik
yapilmaktadir. Yani bir {ilkenin sanayisinden diger bir iilkenin sanayisine dogru olan

yatirimlarin transferi seklinde olmaktadir (Karluk;2001:98-115).
1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimin Onemi

Sanayi devriminden sonra DYY’ler, 6nemini arttirarak giiniimiizdeki kiiresel
diizeyine ulagmistir. Sermaye birikimi yani tasarruf diizeyi az olan iilkelerin diger
gelismis tilkelerin diizeyine erisebilmesi ve ekonomik olarak gicli hale gelebilmesi icin
tasarruf oranlarini arttirmaya veya disaridan gelecek olan sermayeye gereksinimleri
vardir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye miktarinin az olmasi Sebebiyle
kendi blnyesinde tasarruf oranini yiikseltmesi ¢ok zor oldugundan, disaridan gelen

sermayeye olan talepleri her gegen giin artmaktadir (Demirhan;2016:6).

Diinya ekonomisine bakildiginda sermayenin dengesiz dagilimi kaynaklarin da

dengesiz dagilmasina neden olmustur. Kapali ekonomilerde yapilan tasarruflarin
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sermaye birikiminin tek 6gesi oldugu bilinmektedir. A¢ik ekonomilerde ise yatirimlarin
finansmani1 yabanci sermaye ile saglanmaktadir. DY'Y’lerin, gelismis ve gelismekte olan
ulke ekonomilerinin kalkinmasinda O6nemli olan (¢ hususu asagida belirtilmistir
(Kula;2003:142).

1) Sermaye olusumu doviz kuru ve vergi gelirleri gibi makro degiskenleri
cogunlukla olumlu etki yapmaktadir.

2) Endustriyel verimlilik, teknolojik blyiime ve mamul gelistirme konusunda
etkilidir.

3) Modern sektdrlerde istihdam durumunu ve is giiclinii pozitif yonde
etkilemektedir.

UNCTAD’in 1999 yilindaki raporunda DYY’lerin iilkelere sagladigi faydalari
asagida belirtilmistir

1) Yapilan yatimlar ile taleplerini buylterek sahip olduklar1 uluslararasi
uzmanlasma ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanarak rekabet ortamini saglarlar.

2) DYY, llkelerin teknoloji, bilgi, beceri ve maddi olmayan kaynaklarina katkida
bulunmustur.

3) Eski yasal engelleri ydrurlukten kaldirarak ticaret ve yatirimlarda artist

saglayarak ekonomik biiylimeyi hizlandirmistir.
1.5. Dogrudan Yabanc Yatirim Usulleri
1.5.1. Ortak Girisim (Joint Venture)

Bir ya da daha fazla yabanci yatirnmcinin ev sahibi diger iilkeye gelerek yerli
yatirimceilarla ortak igletme kurma yoluyla yapmis olduklart yatirimdir. Ortak girisim
olmasi i¢in, en az iki ya da daha fazla bagimsiz ortagin anlagmalari, ortada kar elde
etmek amaciyla misterek yonetim unsurunu bulundurmasi gerekmektedir. Ortak
girisim, yeni girisimlerle gelen yiiksek riski azaltir, kii¢iik firmalarin daha biylk

sirketlerle rekabet etmesini ve yeni teknolojilere erisim kolayligi saglar (Gul;2015:11).

Kiigiik sirketlerin bir alandaki veya tretimdeki zorluklaria ¢6ziim bulmak, yeni
pazar alanlar1 kesfetmek, DYY ile gelen teknoloji yonetim bilgisi gibi avantajlardan
faydalanmak, belirsizlik ylizinden ortaya ¢ikan riskin seviyesini diisiirmek, arastirma-
gelistirme (AR- GE) maliyetlerini azaltmak, Olcek ekonomilerinden faydalanmak gibi

bircok sebepten dolayr ortak girisim yapabilmektedir. Ortak girisimler, yabanci
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pazarlara daha gabuk ve masrafsiz bir yoldan erisimini saglar. Bu nedenle, birgok firma

bu ortakliklari ilgi ¢ekici bir segenek olarak gérmektedir (Kurtaran:2010).
1.5.2. Sirket Birlesmeleri (Sirket Evlilikleri)

Ev sahibi tilkenin pazarina girebilmenin bir diger yolu da sirket birlesmeleridir.
Sirket birlesmelerinde iki yontem bulunmaktadir. Birincisi; iki girketin piyasa guctni
veya verimliligini arttirabilmek igin hisse senedinin degisimi seklinde yaptigi
yontemdir. Sirket satin alma seklindeki ikinci yontem ise ¢ogu kiigtik sirket varliklarinin
onemli bir bolumunin biiyikk bir isletme tarafindan satin alinmasidir (Bal ve
Akca;2016:93). Yani birlesmeler bir ana sirket veya firmanin, ev sahibi Ulkede
hélihazirda bulunan firmanin ¢ogunluk hissesini elde ettiginde meydana gelir. Daha iyi
bir teknoloji ve AR —GE faaliyetlerine girmeden, yerli ekonomiye ulasabilmek i¢in son
donemlerde yabanci yatirnmcilarin daha ¢ok tercih ettikleri yontemdir. Yeni teknoloji
gibi maliyetli girisimde bulunmadan, mevcut olan teknolojiye ulasma olanag:

tanidigindan ¢ok daha diisiikk maliyetle inovasyona ulasim kolaylasmistir (Giil;2015:11).
1.5.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmeler temelde ii¢ sekilde gerceklesmektedir. Birincisi; firmalar
hisse senetlerini karsilikli degistirirler. Bu dolayli yatirima 6rnek olarak gosterilebilir.
Ikincisi, firmalar hisse senetleri degisim yoluna giderek, ortak {iretim amaci giiderek
birlikte girisimde bulunurlar. Ugiinciisii; firmalar pazarlama anlasmalar1 yaparak degisik
piyasalarda birbirlerini temsil ederler. Amag ise; daha ¢ok yerli piyasaya dogru zamanda
girerek ortak satis ve hizmet sunumundan faydalanmaktir. Stratejik birlesmelerde

karsilikli fayda saglama durumu sz konusudur (Giil;2015:11).

1.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirinm Diizeyini Etkileyen Faktorler

UNCTAD’in 1998 yilinda yayinladigi diinya yatinm raporunda DYY’leri
etkileyen faktorler; siyasi faktorler, yatirim ortamina iliskin faktorler ve ekonomik
faktorler olarak siniflandirilmistir. Ekonomik faktorler tiim faktorler arasinda en etkili
olma roliinii tistlenmekte ve ¢okuluslu sirketler yatirim kararlarinda 6zellikle ev sahibi
ulkenin sektor/ pazar biiytikligi, isglicii maliyetleri, dis ticaret hacmi, vergi politikalari,
tesvik sistemi, fiziki altyapr imkanlari gibi Olgltleri dikkate almaktadir. Yatirim
yapilacak iilkenin yabanci sermayeye karsi tutumu, yatirim yapilacak {riiniin veya

hizmetin piyasa durumu gibi konularda yatirim Kkararini etkilemektedir (Arik,
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vd;2013:101). DYYleri etkileyen faktorlere iliskin analizin belirleyicileri {i¢ ana baslik
olarak Tablo.1.1’de belirlenmistir.

Tablo 1.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlari Etkileyen Faktorler

Faktor Kurumsal

Gruplar: Siyasi Faktorler Fakidrler Ekonomik Faktdrler
Pazara Kaynaga, Etkinlige
yonelme varliga yonelme | yonelme
Pazar K Kl
Siyasi ve sosyal et aynaklarin
istxi/krar Y Biirokrasi buiyikligs varliklarin
ve kisi maliyeti  ve
Yabanci Uluslararasi basina diisen | Hammaddeler isgiiciiniin
bolgesel ticari | milli gelir . imlili
yatirimlara g9 s i verimliligi
Faktorlere iliskin anlagmalar . Distik ticretli g
liskin uluslararast Hukuk sisterm Plllyg.samr} vasifsiz igglicii Diger
Belirleyiciler | yyruluglar ukuk sistemi | blydmesi Vasifli isgiicii | girdilerin
. Yolsuzlukla Bolgesel ve | .. . . maliyeti
Vergi miicadele dinya Fiziki alt yap1 Bél |
politikalar: 4 Ar- olgese
¢apinda r-ge biitiinlesme
p!ygsalara anlagsmasina
giriy tyelik ve
imkanlar 6lgek
ekonomileri

Tablo.1.1°de goriildigii gibi birgok faktorin DYY iizerinde etkili olmasinin
sebebi DYY’nin farkli tiirlerinin bulunmasina ve bu tiirlerin farkli faktorlerinden
etkilenmesine baghidir. DYY genel olarak dikey ya da yatay olarak
gruplandirilmaktadir.  Dikey (Vertical) yatirnmlar, firmanin daha fakir tlkelerdeki
yabanci sirketlerin emek - yogun ara mallar1 {irettigi ve bu mallarin ana sirkete geri
gonderildigi {iriin zincirinin cografi gérev dagilimini icermektedir. Firmanin {iretiminin
temel amaci; maliyet etkinligini arttirmaktir, boylece firmalar yabanci pazarlarda daha
ucuz uretim maliyetinden yararlanabilirler. Bu yatirimlar sayesinde yabanci firmalar,
kendi yavru sirketleriyle daha kolay ve diisiik maliyetli baglantilar kurarken aym
zamanda da dagitim kanallarinin satin alinmasiyla tiiketicilere daha yakin olmaktadir.
Dikey DY'Y; “etkinlik arayan yatirrm”, maliyetin en aza indirgemeyi amaglayan yatirim,
“Hammadde arayan DY'Y” olarak da adlandirilir (Cift¢i;2015:178). Pazar arayan DYY
olarak da adlandirilan Yatay (horizontal) yatirimlar bir yatirnmcinin kaynak iilkede
trettigi mallarin  aynisint ya da benzerlerini ev sahibi iilkede iretmesidir

(Caves;1971:4).
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1.6.1. Siyasi Faktorler

Siyasi faktorlerin, DYY’ler (zerinde oldukga Onemli bir rolii vardir. Baslica
siyasi belirleyiciler; vergi politikasi, siyasi ve sosyal istikrar, uluslararasi siyasi

kuruluslar gibi faktorler gosterilebilir.

Bir Ulkenin yabanci yatirimlar agisindan 6nemli belirleyicilerinden biri vergi
politikasidir. Vergi politikalarinin temel amaci kamu harcamalarini kargilamasidir. Bu
amag disinda tasarruflar1 ve yatirnmlart tesvik etmek, édemeler dengesini dizeltmek,
gelir ve servet dagilimini diizenlemek, ekonomik istikrar1 saglamak gibi amaglar1 da
bulunmaktadir. Baska bir etken de siyasi ve sosyal istikrardir. Siyasi belirsizligin
yasandig1 yerlerde dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ciddi anlamda bir risklilik vardir ve
bu riskten uzak durulmasi gerekmektedir (Kaymak;2005:58). Uluslararasi siyasi
kuruluslar, kiiresellesmeyle birlikte yatirnrm yapmak istedikleri tilkelerin diinya ticaret
sistemini ve istege bagli olan anlagsmalara katilip uyum gdstermesini Onemli
bulmaktadir. Genellikle yabanci yatirimcilar, giimriikk birligi ya da serbest ticaret
anlasmas1 yapmuis, ithalat ve kotada kisitlama olmayan Ulkelerde ticari engellerinin
olmamasindan dolayr bu Ulkeleri tercih etmeye daha fazla egilim gostermislerdir
(Karatutlu;2016:15).

1.6.2. Kurumsal Faktorler

Kurumsal faktorler, diger faktorlerin yaninda yabanci yatirimcilarin dikkat
etmesi gereken konulardan birisidir. Ulkelerin sahip oldugu kurumsal faktorler
ekonomik gelismisligin gostergesi olarak kabul edilmektedir. DYY ‘lerin gilivenilebilir
bir kurumsal yapiya sahip olmalar, yatinmlarin gelecegini O6nemli olglide
etkilemektedir. Saglam bir kurumsal yapiya sahip olmayan {ilkelerde, yabanci
yatirnmcilar  yatinm yapmak istediklerinde kurumsal yap1 igerisinde Kkarar
mekanizmalarinin eksikligi, bilirokrasinin yavaslamasina neden olmakla birlikte, bu
eksikligi géren yabanci yatirimceilar yatirim yapmaktan vazgecebilmektedir. Bu ylzden
ev sahibi tlkeler idari ve mali kolayliklar1 diizenleyerek, yasal ve kurumsal ortami en
uygun sekilde hazirlayarak yabanci yatirimcilari kendi dilkelerine ¢ekmek caba

gosterirler (Zengin; 2003: 59).
1.6.3. Ekonomik Faktorler

Ulkelerin ekonomik yapisin1 ve gelismislik seviyesini etkileyen faktorlerden

biridir. Yabanci sermayenin gidecegi iilkede aradigi ekonomik faktorlerden en
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onemlilerinden bir tanesi genis i¢ pazarin cekiciligidir. i¢ pazar cekiciligindeki en
onemli etken yatirimin yapilmasi disiiniilen Ulkedeki talebin yapisidir. Yiksek talep
potansiyeline sahip Ulkeler yabanci yatirimci igin cazip iilkelerdir. Yabanci yatirimeinin
yatirimindan elde edecegi gelir, genis i¢ pazarina sahip olan tilkelerdeki bulunan talepin

biiyiikliigiine baglidir (Cankaya;2004:96).

Dis sermaye girisinde iilkelerin ekonomik gostergeleri, dogrudan yatirim
kararin1 vermede etkili bir unsurdur. Ulkelerin hizli ve istikrarli biyiimesi, faiz
oranlarinin diisiik olmasi, tahmin edilebilen enflasyon oranlari, 1limli dalgalanmalar
goOsteren doviz kuru, istikrarli maliye ve para politikalart uluslararasi sermayenin
yatirrm asamasinda degerlendirmeye aldigi baslica gostergeleridir. Ekonomik
faktorlerin diger gostergeleri ise; Piyasa Hacmi, Alt yap1 ve Isgiicii Maliyeti olarak
siralanabilir (1S0;2002:24).

Piyasa Hacmi: Bu  faktdr, yabanci yatinmcilarin  yatirimlarini
gerceklestirecekleri tilkeleri segerken goz oniinde bulundurdugu 6nemli bir husustur.
Piyasa hacmi ile DYY’ler arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Clnk, yatirim
yapmak isteyen firma yeterli biiyiikliige gelmis bir pazara yatirnm yapmasi lazim ki
yaptig1 yatirrmdan yeterli seviyede bir getiri kazanabilsin. I¢ piyasada Gretim yapacak
DYY icin piyasa hacmi énemli bir belirleyici olarak diisiiniilmektedir. Ayrica nifus ve
gelirdeki artig, yatinmda pazar arayisina yol agan etkenler, piyasa hacminin 6nemli
belirleyicileri olmustur. Genellikle biiyiik ekonomilerin kiigiik ekonomilere kiyasla daha
fazla sermaye gekmesinin sebebi ile pazar biiyiikligiinin sermaye akimlarint pozitif
yonde etkiledigi diisiiniilmektedir. Piyasa hacminin 6lgiimiinde GSYIH veya kisi basina
diisen GSYIH parametreleri kullanilmaktadir (Ersoy;2006:24).

Alt Yapi: Alt yapr kosullarinin en 6nemlileri, enerji, haberlesme ve ulastirma
olarak sayilabilir. Ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler bir taraftan
yabanci yatirim hareketliligine canlilik katarken, diger taraftan ulasim ve haberlesme
teknolojilerinde maliyetin diismesine katkida bulunmaktadir. Alt yapinin olmadigi bir
iilkede yapilan yatirimda {iretim maliyetlerinin yiikselmesi kacinilmazdir. Yikselen
maliyetler nihai riiniin fiyatina da yansiyarak piyasadaki rekabet giiclinii kiran bir

unsur halini alabilir (Kar ve Tatlis6z;2008:444).

Isgiicii Maliyeti: Nifusun az olmasi beraberinde isgiiciiniin de ucuzlamasina

neden olmustur. Bilhassa emek yogun iiretimlerde ucuz is giicli girisimciyi o iilkede
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yatirirm yapma konusunda tesvik etmistir. Ancak, teoriye bakildiginda isgiicii
maliyetlerinin DYY’leri etkilemede iki ayr1 goriis vardir. Birincisi; is giicli ile DYY’ler
arasinda iliskinin negatif olmasidir. Burada isgiicii maliyetlerindeki artis toplam
maliyetleri de arttirdigindan yabanci yatirimcilarin  yatirnrm yapmaya pek sicak
bakmadiklarmi sdylemislerdir. Ikinci goriis ise; bir tlkede Ucretlerin yilksek olmasi
fiyatlarinda yiiksek olabilecegi diisiincesini ortaya ¢ikarmustir (Yaprakli;2006:28-29).
Isgiicii maliyetinin yiiksek olmas, iiretimin daha yiiksek maliyetle yapilmasi karliligin
azalmasina neden olmaktadir. Bundan dolayi, isgiicli maliyetinin yiiksek olmasi, DYY

girislerini olumsuz yonde etkilemektedir (Vijayakumar, vd;2010:5-6).
1.7. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmin Cekiciligini Arttiran Etkenler

DYY yoneldigi ekonominin i¢ dinamiklerinden etkilenmektedir. DYY’lerin
cekiciligini arttiran belli bash etkenler; Ozellestirme, Disa Agiklik, Biiyiime, Vergi
Politikasi, Monopolcl Gug Etkisi olarak siniflandirilmustir.

Ozellestirme: Kamu kesimine ait kuruluslarin hisse senetlerinin yerli ve yabanci
gercek veya tiizel kisilere satisinin yapilmasidir (Bal ve Akca;2016:93). Ozellestirmeyle
yatirimin iyilestirilmesi, ticaretin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ve daha etkili bir
kurumsal ortamin saglanmasi amaglanmakta bu durum yabanci yatirimlarin artigina

katkida bulunmaktadir (Aydemir ve Geng; 2015:25).

Disa Agikhk: DYY, ihracat ve ithalat yonli serbest ticaret politikalarinin
uygulandig iilkelere dogru kaymaktadir. Thracat ve ithalat toplaminin GSYIH‘ya orani
seklinde Olgiilen disa aciklik derecesindeki artisin daha fazla DYY’yi yurt igine
cekmesindeki nedeni, DYY’nin genellikle ticarete konu olan sektorlere yonelim
diisiincesinin yatmasidir. Ulke ekonomilerinin disa agikligi, DYY ler iizerinde farkli
etkileri bulunmaktadir. Ilk etkiye gore; yabanci yatirime1 yatirimlarini i¢ pazara yonelik
yapacaksa eger ekonomilerin disa agikliga 6nemli bir etkisi yoktur. Ikinci etki ise; eger
yabanci yatirimci, yatirimlarini i¢ pazara yonelik yapacaksa, ekonomilerin disa agikliga

6nemli bir etkisinin bulundugu séylenmektedir (Karatutlu;2016:19).

Blyume: Blyime hiz1 yiiksek olan ekonomiler firmalara daha iyi firsatlar

sunmaktadir. Kisaca, daha iyi kar olanagi bulunmaktadir.

Vergi Politikasi: DYY’ler Uzerinden alinan yiiksek vergi oranlar1 yatirimlari
olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye akimlarinin iilke ekonomilerine girisini

saglamak isteyen iilkeler, vergi konusunda yatirimcilara gerekli tesvik ve diizenlemeyi
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yaparak yabanci yatirirmcidan maksimum fayda elde etmeyi amaclamaktadir. Sonug
olarak yabanci yatirnmin artmasi ulusal geliri arttiracagindan buna paralel olarak vergi
geliri de artacaktir. Boylelikle elde edilmek istenen vergi gelirlerine ulagilmasi miimkiin
olacaktir. Diisiik vergileme sistemiyle de, yabanci yatirnmcilarla ikili vergi anlagsmalari
gibi uygulamalar yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Gliniimiizde
DYY’yi cekmek isteyen {iilkeler arasinda diisiik vergileme rekabetinin yapildigi
gortlmektedir (Narin;2007:52).

Monopolcl Gu¢ Etkisi: Bu goriise gore; butun bilgi, kaynak ve mallar tam
anlamryla hareketli olsaydi ve bunlara isletmeler istedigi zamanda sahip olabilselerdi
higbir piyasada monopolcii yapilar gorilmezdi. Ancak gergek piyasalarda bu kosullar
saglanamamaktadir. Baz1 ayricaliklardan dolayi, bir piyasada bulunan belirli isletmeler
digerlerine gore iistiinliik kurarlar. Ornegin; teknolojiyi ele alirsak, teknolojiye sadece
kendisi sahip olan bir isletme, i¢ ve dis piyasalarda bu firsatin1 kullanabilmektedir.
Teknoloji yeni bir mal, tretim sireci, pazarlama veya finansman yontemi ile ilgili
olabilir. Bu avantaji kullanarak rakiplere karsi Ustiinlige sahip olan bir firma

uluslararasi piyasalara kolayca ac¢ilabilmektedir (Kesemen;2009:11).

Reymond Vernon tarafindan gelistirilen Uriiniin Hayat Evreleri Teorisi gore
herhangi bir Griintn hayat evresinde “yenilik”, “olgunlagsma” ve “standartlagsma” olmak
tizere Uic temel kisma ayrrmustir. Ik kisimda yenilik asamasinda yeni iiriinii gelistiren
firma, tekelci glct bulundurmakla beraber daha ¢ok yerli piyasaya yonelik Gretim
gerceklestirmektedir. Olgunlasma asamasinda {iriine ait teknolojiye diger firmalarinda
ulagsmas1 s6z konusudur ve piyasadaki iiretici sayisinda artis olmaktadir. Uretici
sayisinin artmastyla birlikte yeniligi ilk gergeklestiren firmanin monopolcii giiclinde ve

karliliginda azalma yasanacaktir (Simsek ve Behdioglu; 2016:48-49).
1.8. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Teorik Cercevesi

Bir firmanin yurt disinda yatiim yapmasimi tesvik eden temel sebepleri
anlamamiza yardimci olacak teoriler; tam rekabet ve eksik rekabet olmak Uzere iki
bashik altinda aciklanabilir. Tam rekabet varsayimma dayanan teoriler; Getiri
Oranlarinda Farklilik Teorisi ve Portfdy Teorisidir. Eksik rekabet piyasasi varsayimina
dayanan teorilerden en Onemlileri ise; Endistriyel Organizasyon Yaklasimi,
Oligopolistik Tepki Teorisi, Dunning’in OLI Paradigmasi, Uriin Yasam Evreleri

Teorisi, i¢gsellestirme Teorisi ve Marksist Emperyalizm Kurami’dir (Kahveci;2016:20).
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1.8.1. Tam Rekabet Varsayimina Dayanan Teoriler
e Getiri Oranlarinda Farkhilik Teorisi

Getiri oranlarinda farklilik teorisine gore DYY, sermaye yatirimlarinin getiri
oranindaki uluslararasi farkliliklarin fonksiyonudur. Teoriye gore, DY'Y’nin sermaye
basina getirisi diisiik olan tilkelerden yiiksek olana dogru akmasi ve bu siirecin beklenen
getiri esitlenene kadar devam etmesi beklenmektedir. Bu da firmanin amacinin karini
maksimize etmek oldugunu varsayan geleneksel yatirim teorisinin, beklenen marjinal
getirinin  sermayenin marjinal maliyeti ile esitlendigi marjinalist yaklasima

uyarlanmasindan yola ¢ikilmistir (Oztlirk;2004:114).
e Portfoy Teorisi

Hipotez 1930’larda uluslararasi sermaye hareketlerine agiklama getirmek
amaciyla gelistirilen hipotezin teorik gergevesini, James Tobin ve H. M. Markowitz
tarafindan gelistirilmistir. Portfdy teori, yatirnmcilarin yalnizca yatirnm getirisini degil
ayrica portfolydlerin secim riskinin de goz Onlinde bulundurulmasi gerektigini
sOylemektedir. Buna goére yatirim, getirinin pozitif ve riskin negatif fonksiyonudur
(Oztiirk;2004:115).

1.8.2. Eksik Rekabet Piyasasi Varsayimina Dayanan Teoriler

e Endiistriyel Organizasyon Yaklasimi

DYY teorilerinin ilki olup Hymer tarafindan tez olarak yazilmis 1976 yilinda
yayilanmistir. Yaklasimda, kontrol mekanizmasinin kavrami 6nemsenmektedir. Ona
gore, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlar1 arasinda farkin yapilan yatirimlarin kim
tarafindan kontrol edildigi ile ilgilidir. Sonug¢ olarak, dogrudan kontrol mekanizmasina
sahip yatirnmlar DYY, dogrudan kontrol hakkina sahip olmayanlar portfoy yatirim
olarak kabul edilmektedir. Portfoy yatirnmlarinin olusumuna faiz oranlarindaki
farkliliklar sebep olmaktadir. DYY’lerde ise faiz oranlarinda farklilik olmasa bile

yatirimciya kar saglayabilmektedir (Pektas;2016:20-21).
e Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik tepki teorisi, 1973’de F.T.Knickerbocker tarafindan gelistirilmistir.
Bir pazarda bir firmanin baska bir iilkeye yapacagi DYY ile rakip firmanin da o ulkeye
yatirim yapacagini “Lideri Izle” stratejisiyle tetikleyen bir teoridir. Bu dogrultuda bir

ulkede ve bilhassa ayni sektorde rekabet iginde olan firmalarin davraniglart birbirinden
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etkilenecektir. Ornegin, iilkemizde Toyota otomotiv yatirimi ile beraber Hondanin’da
yatirim yapmis olmasi rekabet eden firmalarin ihracat pazarlarini koruma ve DYY'yi
etkileyen ucuz isgiicli, hedef pazara yakinlik gibi hususlarda rekabet edebilirliklerini

arttirmay1 amaglamislardir (Arat;2008:62).

e Dunning’in OLI Paradigmasi

Dunning teorisi; DYY’ye yonelmekle bir sirketin elde edecegi faydalar1 analiz
etmektedir. Dunning‘e gore DYY yalnizca yabanci bir konumdan rekabet avantaji
sagladiginda, firsat maliyetlerinin iizerinde ¢iktiginda var olabilir. Bu paradigmaya gore
yeni bir pazara giren yabanci sirketler, maruz kaldiklar1 ilave masraflara iliskin
sorunlarla yiizlesirler. Bundan dolayi, bu masraflar1 giderebilmek maksadiyla sirket
yabanct bir pazarda isletim maliyetlerini azaltma yoluna gitmeyi denerler
(Gingo;2017:19).

Firmalarin anayurtlar1 disinda yatirim yapmalarinin {i¢ sebebinin bulunmaktadir.
Bunlar; pazar arayisi, kaynak arayisi ve verimlilik olarak siralabilir. Teoriye gore;
firmalar digartya DYY ile uluslararasi tiretimin yapilmasi icin sirketlerin 6nemli
avantaja sahip olmasi gerekmektedir. Bu avantajlar paradigmaya ismini veren OLI‘nin
bas harfleridir. Avantajin ilki sahipligin (ownership), ikincisi konumsal (location),
ticiinciisti igsellestirme (internalization)‘dir. Miilkiyete Ozgii avantajlar, bir firmanin
sahiplendigi fakat rakiplerinin ulasimmna uygun olmayan belirli tirde bilgi veya
ayricaliklar1 ifade etmektedir. Yerlesmenin avantaji, firmayr yurt disinda {retime
isteklendirmektedir. Firma, yabanci operasyonlarini nerede yapacagina karar verirken,
iilkelerin lokasyonel avantajlarindan etkilenmektedir. igsellestirme avantajinda sirket
sadece, sahiplik avantajindan yararlanarak yatirim sirketinin kaynaklarini yurt iginde
kurulmus olan  firmalara  devretmeyi  gerektirecek konumda  oldugunda

olusturulabilmektedir (Ozkan;2005:95).

Tablo 1.2. OLI Modelinde Firmanin Uluslararasilagsma Y 6ntemleri

Durum

Konumsal (Location)
Avantajinin Var Olmadigi

()

Konumsal (Location)
Avantajinin Var Oldugu

(+)

Igsellestirme (Internalilization)
Avantajimm Var Olmadigi(-)

fhracat

Lisans Anlasmasi

Igsellestirme (Internalilization)
Avantajinin Var Oldugu (+)

Dagitim Sirketi

DYY
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Tablo.1.2°de goriildigii gibi, yalnizca miilkiyet avantaji bulunuyorsa sirket
ihracat yapmaya yonelmektedir. igsellestirme avantajinin bulundugu durumda Uretim
tesisi kurmak yerine, yatirimci iilkede iiretilenlerin ev sahibi tilkede satisinin yapildigi
pazarlama, satis ve dagitim amagh bir sirketin kurulmasini istemektedirler. Miilkiyet
avantajiyla birlikte konumsal avantajin olmasi ev sahibi iilkeyle lisans anlagmasi
yapmasina olanak saglamaktadir (K6k;2007:167). ilk iki sart1 saglayan sirket i¢in baska
bir tlkede bulunan bir konumda DYY yapmasi mimkiin olmaktadir. Yabanci tilkedeki
yeni konumun bu anlamda firmanin halihazirda bulunan konumundan daha ¢ok cezp
etmesi gerekmektedir. Eger bu caziplik bulunmuyorsa sirket DYY yerine ihracat
yapmay1 tercih edecektir. Mulkiyet avantajina sahip sirketler hem konum hem de

i¢sellestirme avantajina sahip oldugu durumda DY'Y yapmaktadir (Ozakdag;2009:19).
e Uriin Yasam Evreleri Teorisi

Uriintin hayat evreleri teorisi 1966°da Vernon tarafindan analiz edilmistir. Uriin
yasam dongisiinde, firmalarin iriin - gelisiminde farkli asamalardan gectigini
belirtmektedir. Teori UrGinun hayat evresi ¢ asamadan gergeklestigini soylemektedir.
Yenilik, olgunlasma (buyime) ve standartlasma asamalari seklinde siralanabilir.
Uretimin ilk asamasi olan yenilik evresi iiriiniin pazara sunuldugu bélimdir. Bu
asamada sirketler iletisim ve uzmanlasmis isgiiciinde kolayliklar saglamasindan dolay:
urinu kendi dlkesinde Gretmeyi istemektedir. Yeni mamul treten firma tekelci guce
sahip oldugundan yerli piyasaya yonelik Uretim yapilmaktadir. Olgunlagsma asamasi
dogrudan yatirnmin gergeklestigi yerdir. Olgunlasma asamasinda, teknolojiye diger
firmalarinda erisimi kolaylasmis ve piyasadaki firma sayisinda artis gozlenmistir.
Uriiniin standart hale geldigi son yer ise, iireticiler arasi fiyat rekabeti s6z konusu
oldugu alandir (Oztiirk;2010:29).

e lcsellestirme Teorisi

Bu teori, DYY’lerin varlig1 firmalarin piyasalarda yapilanlari igsellestirmesine
bagli oldugunu sdylemektedir. Igsellestirme c¢ok asamali iiretim siirecinin dikey
biitiinlestirilmesi ve iiretim, pazarlama ve arastirma-gelistirme (ar-ge) faaliyetlerinin
biitiinlestirilmesi seklinde iki tiirii bulunmaktadir. Igsellestirmenin ilk tiirii olan gok
asamal1 siirecinin dikey biitlinlestirilmesi; liretimin farkli asamalarinin farkli bolgelerde
yapilmasindan kaynaklanan maliyeti en az olacak bicimde optimal bolgenin dagilimini

yapmaktir. Uretim, pazarlama ve ar-ge faaliyetlerinin biitiinlestirilmesi ¢cok asamali



20

stirecten daha karmasik yapida olmasi ve bu faaliyetler firmadan firmaya da farklilik
gostermektedir (Kizilkaya;2007:17-18).

e Marksist Emperyalizm Kuram

Marksist emperyalizm, ¢okuluslu firmanin faaliyetlerine tamamen zit ve karsi
cikan uluslararas1 somiiriiye dayandiran bir kuramdir. Bu kuram, ¢okuluslu firmalarin
uluslararas1 yayilmasini ve kapitalist firmalarin yasami slresince en gucli konuma
gelmeleri ile agiklanmaktadir. Kapitalist firmanin §ziinde devamli biiyiime ve genisleme
vardir. Bu genisleme sermayenin surekli daha az kiside olmasi sonucunu da
dogurmaktadir. Marksist diislince yapisinda olan ¢okuluslu sirketlerin etkin birer varlik
olabilecekleri savunulurken ayrica uluslar1 somiiren bir yapiya sahip olduklarini da ifade
ederler (Er;2004:27-28).

1.9. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Ulke Ekonomilerine Etkileri

DYY yapilan iilke agisindan degerlendirildiginde bazi olumlu ve olumsuz
etkilerinin olmas1 kaginilmazdir. Ulkeye sagladigi avantajlarin, olumsuz etkilere gore
daha fazla olmasindan dolayr DYY nin o iilkeye yapilmasi i¢in zemin olusturulmaya

calisilmaktadir.
1.9.1. DYY’nin Ev Sahibi Ulke Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

DYY’ler, ev sahibi {ilkenin kalkinmasimi arttirmasi, yeni teknolojik ve
isletmecilik bilgisini getirmesi, doviz girisini saglamasi, rekabetten dolay1 ekonomiye
canlilik katmasi, issizligi azaltmasi, vergi gelirini saglamasi gibi avantajlarindan dolay1
tercih edilmektedir. DYY bilhassa GOU‘lerin ekonomik bilyiimeye katkilar1 ve bu
konudaki ¢alismalar1 genellikle DYY’lerin ekonomideki biiyiimeyi olumlu bir sekilde
etkileyecegi yondedir. Satin alma ve birlesme seklindeki DYY’de bu durum gecerli
olmamaktadir (Saray ve Sen;2010:24).

Ulkelerin ekonomik biiyiime gostergesi kisi basma diisen milli gelirdir.
DYY‘lerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine bakildiginda, yeni is alanlar
olusturmasi, istihdam seviyesini ve teknolojik yeniliklerini arttirmasi gibi etkenlerden
dolayr milli geliri dogrudan etkilemektedir. Milli gelirin etkisiyle DYY’nin ev sahibi
lilkenin ddemeler dengesi iizerindeki olumlu etkisi olduk¢a onem tasir. ilk zamanlarda
yabanci yatirimcilar ev sahibi iilkeye yatirrm amagli déviz girdisi saglamaktadir. Fakat

yatirim asamasinda; yatirim i¢in gerekli olan makine ve techizatlar icin gerekli olan



21

makine ve teghizatlar i¢in yurtdisina transfer 6demesi yapilmasi gerekmektedir. Bu

durum ise demeler dengesi Uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir (Cevher;2015:22).

GOU’ler, kalkinma siireglerinde biiyiik yatirmlar1 gerceklestirebilmek icin
gerekli sermaye birikiminin olmamasindan dolayr DYY’leri, kaynak yetersizligi
sorununda ¢Ozim olarak gormektedir. DYY’lerin ev sahibi Ulkelerin 6demeler
dengesine, istihdama, gelir dagilimina ve bolgesel kalkinma tizerine olumlu yonde etkisi
bulunmaktadir. Yabanci yatirimlar ev sahibi iilkelere doviz girdisi kanaliyla sermaye
birikimi saglayarak bu tilkelerin dis borg¢larinin 6denmesine katkida bulunmakta ve bu
tilkelerin ekonomilerinde yabanci teknolojileri ve yeni iiriin ortaya ¢ikarmayi tesvik
ederek ekonomik biiylimeyi arttirabilmektedirler. Yabanci sermaye ev sahibi ulke
ekonomisine canlilik kazandirdig1 ve istihdami arttirdigi icin 6zellikle gelismekte olan

tilkelerin issizlik sorununa ¢oziim getirmistir (Erselcan;2004:13-14).
1.9.2. DYY’nin istihdam Uzerine Etkisi

DYY’lerin fayda maliyet analizi yapilirken geligsmis ve gelismekte olan iilkelerin
tizerinde durduklar1 faktorlerden birisi de yatinmin istthdama olan etkisidir
(Guindogan;2002:73). GOU’lerin en énemli problemlerinden biri istihdami arttirmaktir.
Istihdam probleminin ¢éziiminde DYY’lerin kilit rolii bulunmaktadir. GOU’lerde
DYY’nin girisi ekonomide buyimeyi arttirmakla birlikte istihdam tzerinde de olumlu
etkisi olmustur. Istihdam1 olumlu ydnde etkileyen bir diger durum ise, DYY’nin yatirim
yaptig1 iilkeye yeni tesisler ve isletmeler kurmasidir. DYY’lerin istihdam U(zerinde
olumsuz etkileri de bulunmaktadir. CUS’larin daha ¢gok sermaye yogun teknolojilerini
ve nitelikli isgiiciinii kullanmalar1 bu sirketlerin ¢alisanlar1 yatirnm yaptiklart ulkelere
veya ana sirketin bulundugu yere gondererek calisanlarin egitimini saglar. Buna bagl
olarak DYY’ler ileri teknolojiye yonelip, nitelikli isgiicliniin ¢alistirllmasina 6ncelik

verdiklerinde istihdam diismektedir (Sandalcilar;2012:275).

GOU’lerin kendi kaynaklariyla gergeklestirebilecek olanaklarmin kisitli olmast,
yabanci sermaye yatirimlarini istihdam agisindan elverisli bir durumun ortaya ¢ikmasini
saglar. Ancak; DYY’lerin istihdama katkisin1 6lgmek kolay degildir. Clnkiu Ulkeden
ilkeye yatinmdan yatinnma degisiklik gdstermesi Olgmeyi  zorlastirmaktadir

(Tas;2015:62).



22

1.9.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi

DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi iktisatcilar, teorik ve deneysel
olarak kapsamli bir sekilde incelemislerdir. iktisadi biiyiime, ekonomi tam istihdam
durumunda iken ekonomiye yeni Uretim faktorlerinin girmesi veya teknolojik gelismeler
sonucunda halihazirda bulunan iiretim kapasitesinin artmasina dayanan uzun vadeli
tiretim artiglarina denmektedir. Farkli goriisler olmasiyla birlikte yaygin olan goris;
DYY’nin ekonomik blylmeyi pozitif yonde etkiledigi seklindedir (Akar;2010:133).
GOU agisindan da dis ticaretin, uzun dénemde ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerinde
olumlu etkileri olmustur. Olumlu etkileri, dagilim etkisi, hakimlik etkisi ve etkinlik
etkisi (kaynak dagilimi ve iretim etkinligi), olmak {izere ii¢ bashk altinda

siiflandirilabilir (Baimukhamedova;2008:30).

Ekonomik biiyliimenin gerceklestirilmesi ve sirdirilebilir olmasi teknolojiyle
saglanabilmektedir. Teknolojinin elde edilmesi ise ya ulkenin kendi imkanlariyla ya da
teknoloji transferiyle olmaktadir. DYY’ler teknolojinin transfer kanallarindan

oldugundan bu noktada karsimiza ¢ikmaktadir (Ozgiir ve Demirtas;2015:77-78).
1.9.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Ucretler Uzerine EtkKisi

Gelismis ve gelismekte olan tilkeler Gzerinde, DYY’nin (Ucretler Gzerine
iligkisini arastiran ¢aligmalarda, genellikle yabanci sermayeli firmalarin yerli firmalara
kiyasla ¢alisanlarina daha fazla iicret 6dedikleri bulgusuna ulastiklar1 goriilmektedir. Ev
sahibi Ulkenin Ucret duzeyi, DYY’yi cekme konusunda &énemli belirleyicilerinden
biridir. Kiresel sirketler son yillarda maliyetlerini en aza indirerek daha fazla kar elde
edebilecekleri ucuz isgiiciiniin bulundugu iilkelere dogru yonelim gostermislerdir.
Bilhassa GOU kiiresel sermayeye, ucuz isgiicii ve olagandis1 mali tesvikler sunarak
emek unsuru hususunda dibe dogru rekabet igine girmislerdir. Bu olgu, is¢i
ucretlerinin, Uretilen triinlerin satis fiyatindan epey kiigiik bir orana karsilik gelmesi ile
dogrulanmaktadir (Bayraktar ve Yildirim;2014:193).

DYY’lerin avantajlarinin  yan1 sira bazi dezavantajlarinin  olmasi da
kaginilmazdir. Bunlar genel olarak; yatirim yapan iilke ekonomisinin temel sektorlerinin
yabanci iilkelerin kontrol altina girmesine, ekonomik biitiinliigiiniin bozulmasina, tarife
ve kota gibi koruyucu duzenlemelerin uyulmamasina yol acar. Bu durum ise; ev sahibi
ulkenin dis ticaret dlizenlemelerine zarar verebilir. Teknolojik ve yoneticilik bilgisi gibi

avantajlarindan dolayr haksiz rekabet ortaminin olusmasina, Uretim yaparken
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kullanacaklart hammaddeyi yurtdigindan ithal yoluyla temin ederek, elde ettigi karlart
kendi Ulkelerine tasiyarak o Ulkenin 6demeler dengesinin bozulmasina sebep verebilir.
Yeni teknolojiyi kendi Ulkesinde Ureterek ev sahibi Ulkeyi teknolojik ithale zorlayip,
teknolojiye olan bagimliligini arttirabilir (Karatutlu;2016:26). Yatirim yapan yabanci
yatirimel, yatirnm yaptigi lilkeye borclanarak, ev sahibi {iilkenin faiz oranlarinin
artmasina neden olabilir. Ayrica, DYY yatirim alan {ilke pazarinin rekabet ortamini

diistirerek, pazar yapisini olumsuz etkileyebilir (Sen ve Saray;2010:24).

CUS’larin iilke ekonomisi tizerinde belirleyici s6z hakkina sahip olmasi
DYY’nin olumsuz etkisinden birisidir. Ulke ekonomisinin onemli sektorlerinin
yabancilarin denetimine ge¢mesi kaygiya sebep vermektedir. CUS’lar transfer
fiyatlamas1 yoluyla karlarimi arttirirken ayni zamanda ev sahibi (lkenin doéviz
giderlerinin artmasmna da neden olmaktadir. CUS’lar net karlarin1 yeni yatirima
doniistiirebilecekleri gibi, ana Ulkeye transfer de edebilirler. Bu durumun dezavantaji

transfer sonucunda déviz darbogazinla kalinmasidir (Mecidov;2004:34).

DYY’lerin yerli ekonomi Uzerinde hakimiyeti ele gegireceginden yerli is
piyasasinin durumunda ¢arpikliklar yaratabilir. Rekabet ortaminin olmamasi Yerli
girisimcileri endustriden uzak tutabilir, yuksek giimriik duvarlarinin arkasinda yabanci
isletmeler timuiyle monopol duruma gecebilir. Bu durum dlkelerin ekonomi ve siyasi
bagimsizligini tehlikeye atabilir (Kasabal1;2004:13-14).

DYY’lerin montaj sanayileri kurmasi ev sahibi iilkenin ithalat ve doviz
giderlerinin artmasina neden olmaktadir. DYY ile kurulan tesisler, GOU’lerde degeri
diisiik mallarin tiretimini sagladiklari igin bu tretim gelir ve istihdama olumsuz y6nde
etkileyecektir (Kirmizioglu;2010:94).

1.10. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Dinyadaki Gelisimi

Yatirimcilarin Ulke siirlar1 disinda ticari iligkiler icerisine girmesinin en énemli
sebebi kar beklentisinin olmasidir. Bu karin, yabanci bir iilkede yatirnm faaliyetini
gerceklestirirken olusabilecek her turlu riski ve belirsizligi gidermesi gerekmektedir.
Tarihsel bir surec icerisinde bakildiginda eski donemlerde yabanci sermayenin yiiksek
getiri saglayabilmeleri dogal kaynaklara bagliydi. Bilhassa merkantilist iktisadi diisiince
sisteminde iilkelerin zenginliginin degerli madenlerle Olciildiigii ve bu kiymetli

madenleri elde etmek icin baska iilkelerden somiirge ve ithalat yoluyla Ulke icerisine
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gidildigi gortilmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin genelde bor¢lanma niteliginde

ortaya ciktig1 soylenmektedir (Kahveci;2016:10).

Gunumuzde DYY’nin cazip olmasmin en 6nemli nedeni, Ulkelerin tasarruf
aciklarinin kapatilmasinda ve yeni ya da mevcut yatirimlar i¢in finansman kaynaginin
temin edilmesinde Onemli bir unsur olmasidir (Susam;2008:45). Bu durum
dogrultusunda gelismekte olan {ilke ekonomilerinde yurti¢i tasarruf agiklarinin
kapatilmasinda DYY’nin pay1 fazladir (Yalginkaya ve Aydin;2015:41). DYY ile
ekonomide iiretkenlik artisinin yasanmasi ekonomik olarak blyiimenin de bir él¢itatdr.
DYY’ler ulkeye istihdam yaratir, verimliligi ve tiretkenligi arttirir, bilgi ve teknoloji
akigm saglar, diinyamin GOU’lerdeki uzun dénemli kalkinmasmna katki saglar ve

ihracati arttirir (Susam;2008:45).

Diinya ¢apinda DYY miktarlarina bakildiginda giiniimiize kadar artig egiliminde
oldugu goriilmektedir. GOU’lere giris yapan yatirimlarin diinya ticaret hacmi 1990’1
yillar itibariyle % 20’lik bir paya sahipken, 2000°li yillarin basinda bu oran % 30’lara
ulagsmistir. 1990’lardan itibaren gelismekte olan {ilkelere yapilan DYY’de artis
gbzlenmis, bu artisin sirket satin alma ve birlesmelerinin artmasina 6nemli etkisi vardir.
Satin alma ve birlesmelerdeki artisin gelismekte olan {ilkelerdeki ozellestirme

faaliyetlerinden kaynaklandig ifade edilebilir (Kurtuldu;2004:19).

Birlesmis Milletler tarafindan her yil hazirlanan UNCTAD dlnya yatirim
raporuna gore, dinyada DYY ile ilgili gelismeleri ortaya ¢ikarmaktadir. UNCTAD’a
gore DYY‘ler GOU’ler icin digsal finansman kaynagidir. DYY gelisimi her cesit
serbestlesme hareketine maruz kalarak 1970’li yillarin yarisinda baglamistir. 1970- 75
yillarinda ortalama 19,5 Milyar Dolar, 1980-85 yillarinda 58.7, 1990-95 yillarinda 224.6
ve 2000-2007 doneminde ise ortalama 995.2 Milyar Dolara kadar yiikselmistir
(Susam;2008:45). 1980’li yillarda GOU’lerde DYY giris stoklar1 GSYIH‘larimin yiizde
10°u iken, giiniimiizde GSYIH nin iicte birine yiikselmistir (Afsar;2010:90).
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Sekil 1.2. Diinya Ekonomisinde DY'Y Gelisimi (2008-2016)
Kaynak: UNCTAD, 2017

UNCTAD 2017 yili raporuna gore; diinya genelinde 2015 yilinda % 34°liik artig
gosteren DYY akimlari, 2016 yilinda % 2 oraninda azalarak 1,74 Milyar Dolara
gerilemistir. Geligsmis iilkelere yonelen DYY akimlar1 %5 oraninda artigla 1,03 milyar
dolara yiikselmistir. Bu tutarla gelismis tlkelere yonelen DYY akimlari kiiresel krizden
sonraki donemdeki zirve noktasina ulasmistir. Gelisen iilkelere yonelen DYY akimlari

ise %9,6 oraninda azalarak 714 Milyar ABD Dolarina gerilemistir.

Tablo 1.3. Kiiresel Ekonomide DYY Giris Oranlar1 (2012- 2017)

Bolge 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Diinya 8.1 7.8 7.9 6.8 7.0 6.7
Gelismis Ekonomiler 6.7 6.3 6.6 5.7 6.2 5.7
Geligen Ekonomiler 10.0 9.8 9.5 8.5 8.1 8.0
Afrika 12.3 12.4 10.6 7.1 5.4 6.3
Asya 10.5 10.8 10.6 9.9 9.5 9.1
Dogu ve Giiney - Dogu Asya 115 11.8 11.7 11.0 10.3 10.1
Guney Asya 7.2 6.7 6.1 5.5 6.4 5.7
Bat1 Asya 55 54 4.9 4.6 4.6 34
Latin Amerika ve Karayipler 7.9 6.7 6.6 5.2 5.3 5.6

2018 Diinya Yatinm Raporundan (WIR) alinan verilere gore Tablo.1.3’de

incelendiginde ticaret ekonomileri haricinde 2017 yilinda en ¢ok yabanci yatirim
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yiizdesine sahip olan bdlgenin Dogu ve Giiney —Dogu Asya oldugu goriilmektedir.
GOU’lerde DY e olan egiliminin daha fazla oldugu da tespit edilmistir.

DYY, lkeye bor¢ yuklemeden finansman saglayan bir dis finansman
kaynagidir. Ulkede issizligi azaltip, yeni teknoloji bilgisini getirerek iilkeye bir deger
yarattigl goz oniinde bulundurulursa az gelismis Ulkelerin dogrudan yabanci yatirimi
ulkelerine cekebilmek icin kendi aralarinda rekabete girmislerdir. Asagidaki Diinya
Yatirnm Raporu (WIR) 2017 verilerine gore en fazla DYY ¢eken on iilkenin miktarlar

Tablo.1.4’de sunulmustur.

Tablo 1.4. En Fazla DYY Ceken On Ulke (Milyar ABD Dolar1)

2013 2014 2015 2016

Sira Ulke DYY Ulke DYY Ulke DYY Ulke DYY
1 | ABD 2115 | ABD 171,6 | ABD 348,4 | ABD 391,1
2 Cin 123,9 | Cin 128,5 | irlanda 188,3 Ingiltere 253,8
3 | HongKong | 745 | HongKong | 113,0 Eggg 1744 | Cin 133,7
4 | Kanada 71,8 | Singapur 74,0 | Cin 135,6 | Hong Kong 108,1
5 | Singapur 66,1 | Brezilya 73,1 | Singapur 70,6 | Hollanda 92,0
6 | Avustralya 57,0 | Kanada 59,1 | Isvigre 70,4 | Singapur 61,6
7 | Rusya 53,4 | Hollanda 53,3 | Hollanda 68,8 | Brezilya 58,7
8 | Brezilya 53,1 | Ingiltere 44,8 | Brezilya 64,3 | Avustralya 48,2
9 | Hollanda 51,4 | Avustralya 40,3 | Fransa 47,0 | Hindistan 44,5
10 | Ingiltere 47,6 | Irlanda 37,4 | Hindistan 44,1 | Rusya 37,7

?ggé?n 1.427,2 Qg‘gzﬁn 1.3239 ?(‘;Sé?n 1.774,0 Qg‘gzﬁn 1.746,4

Tablo.1.4’de, 2013-2016 yillarinda ilk on ilkenin sermaye miktarlar
gosterilmistir. ABD belirtilen tarihte en ¢cok DY'Y miktar1 ¢eken lider Ulke konumunda
olup, bunun yaninda DYY miktarini da arttirarak 2016 yilinda DY'Y miktar1 dinyadaki
toplam yatirimlarin yaklasik olarak % 22’sini ¢ekmeyi basarmistir. ABD’den sonra en
fazla DYY ceken ilkeler Ingiltere 253,8 Milyar $ ve Cin 133,7 Milyar $’dir.
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Tablo 1.5. Uluslararas1 Sermayeli Sirket Sayisinin Ulkelere Gére Dagilimi

Ulkeler 1954-2011 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam
AB Ulkeleri 15.151 1.536 1.351 1.308 1.285 1.120 21.751
Almanya 4.768 483 415 376 434 400 6.876
Hollanda 1.959 173 157 143 151 125 2.708
Ingiltere 2.276 171 163 137 152 94 2.993
Italya 910 107 103 101 91 64 1.376
Diger AB Ulkeleri 5.238 602 513 551 457 437 7.798
Diger Avrupa Ulke
(AB Haric) 3.270 418 341 321 351 274 4.975
Afrika Ulkeleri 606 151 207 306 390 403 2.063
Kuzey Amerika 1.407 150 135 112 152 147 2.103
A.B.D 1.194 113 106 92 125 106 1.736
Kanada 213 37 29 20 27 41 367

Orta ve Guney

Amerika, Karayipler 159 18 24 17 23 16 257
Yakin ve Orta 6.213 1636 | 1.372 | 2268 | 2291 | 3.204| 17.684
Dogu Ulkeleri

Diger Asya 2.109 303 317 326 377 380 | 3812
Cin Halk Cum. 441 55 71 96 95 84 842
Giiney Kore Cum. 184 29 29 25 14 11 292
Diger 1.484 219 217 205 268 285 | 2678
Diger Ulkeler 329 39 31 45 30 37 511
Toplam 29.244 4251 | 3778| 4703| 5599 | 5581| 53.156

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

Tablo.1.5’de yatirnm degeri olarak Avrupa Birligi birinci siray1 alirken ikinci
sirada Asya tilkeleri yer almaktadir. 53.156 adet uluslararasi sermayeli sirketlerin iilke
gruplarina gore dagilimina bakildiginda ise AB iilkeleri ortakli uluslararast sermayeli
sirketlerin icinden Almanya 6.876 adet sirket ile birinci sirada yer alirken onu Hollanda

ve Ingiltere izlemektedir.
1.11. Yabanc Sermaye Yatirnmlarimin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik tedbirler ve 8/168 sayili Yabanci Sermaye
Cerceve Kararnamesi gibi diizenlemeler ile yabanci sermaye girisine tesvik edilmis ve
bu tesvik sonucunda yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli 6l¢lide artislar yasanmustir.
Alinan bu tegvik tedbirleri arasinda yerli ve yabanci sermaye orami ile kar ve ana
sermaye transferi tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci teknik ve idari personel
istihdamina izin verilmesi ve altyap ile ilgili kamu yatirimlarinda “yap-islet-devret”

modelinin kabulii ile ortak yatirim girisimleri yer almaktadir (www.ekonomi.gov.tr).
1.11.1. Tarkiye’de Portfoy Yatirnmlarina Genel Bakis

Tiirkiye genelinde potfdy yatirimlarina bakildiginda, 1990°dan sonra Ulkeye
gelen portfoy yatirimlarinin miktari Tablo.1.6’da gosterilmistir. 1986-1989 yillarinda
net portfdy yatirimlari yaklasik 2,9 Milyar Amerikan Dolariyken, 1993’de en yiksek
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seviyesi olan 3,9 Milyar Dolara ¢ikmigtir. 1994’de meydana gelen kriz ile bilhassa
devletin tahvil yoluyla bor¢lanabilirliginin azalmasiyla portfoy yatirimlarinda %70
oraninda diislis yasanmis ve 1,1 Milyar Dolara gerilemistir. Donemin en yiiksek miktarli
portfoy yatirim ¢ikist Asya ve Rusya krizlerinin yasanmasinin ardindan 1998 senesinde
olmus, yaklagik 6,7 Milyar Dolar tutarinda gergeklesmistir. Bu miktarin yaklasik 4,5
Milyar1  yabancilarin ~ Tirkiye’de  bulunan  menkul kiymetlerin  ¢ikisindan
kaynaklanmistir. 1999 yilinda Tirkiye’ye giren net portfoy yatirimlar: 3,4 Milyar Dolar
iken 2000 yilinda yaklasik 1 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. 2001°de Turkiye’de
yasanan ekonomik krizle birlikte yaklasik 4,5 Milyar Dolar portfoy yatirimlarinda ¢ikis
yasanmistir. Yine buyuk bolumi yabanci yatirimcilarin  Turkiye’deki  menkul
kiymetlerin cikisindan kaynaklanmustir. Istikrarsiz bir portfoy yatirimlar1 sonrasinda
yasanan krizlerden hemen her Ulke gibi Glkemizde olumsuz bir sekilde etkilenmis ve
yabanct yatirimcilarin - 0nemli  miktarlarinda sermaye ¢ikist  gerceklesmistir
(Giines;2007:8-9).

Tablo 1.6. Yillar itibariyle TUrkiye’ye Gelen Portfoy Yatirimlari

1990 1995 2000 2005 2010 2015
Portfoy 681 703 1.615 14.670 19.617 -9.369
Yatirimlari

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri
Turkiye’de portfoy yatirnmlarina bakildiginda 1990’dan 2010 yilina kadar olan

siirede ¢ok biiyiik artiglar gézlemlenmesine karsin 2015 yilinda dnemli 6l¢iide azalig
oldugu tabloda gorilmektedir. Bu azalisin 2013 yilinda FED’in tahvil alimi1 ve faiz
politikasinda degisiklige gitmesinde rol buyuktur.

1.11.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Tiirkiye’deki Gelisimi

Turkiye DYY’lerin 6nemini son 50-55 yillik siiregte arttirmis olmasina ragmen
boyut yoniinden istenilen seviyeye getirememistir. 2000’li yillarda ise ciddi bir hamle

yapmis iilke ekonomisine 6nemli derecede katki saglamigtir (Sahan; 2010:232).

DYY’nin tarihsel gelisimi incelendiginde yabanci sermayenin girisi Osmanli
Imparatorlugunda imzalanan 1838 ticaret antlasmasmna kadar uzanmaktadir. ilk
tesebbiisler Ingiliz firmas: tarafindan 1856 yilinda Anadolu ve Rumeli demiryolunun
ingas1 ile baslamigtir. Tirkiye’de yabanci sermayeli kuruluslarin devletlestirilmesi,
kapitiilasyonlardan elde edilen ayricaliklarin sona ermesi kazancin diismesine neden
olmustur. 1920’lerden sonra yabanci yatirim girislerinde sinirlandirma olmustur.

1920’lerde hiikiimet yabanci yatirimlara sicak baktigindan yabanci sermayeli sirketlerde
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artts olmus, bu donemde ortaya cikan sanayi tesvik kanunundan yabanci sermayeli

sirketler yararlanmistir.

Ulkemize DYY girislerinden birinin, Osmanli déneminde 1838 yilinda ticaret
anlasmasi ile baslandigina yukarida deginmistik. Ancak bu donemde yabanci sermaye
girislerinin ¢ok zayif bir gorinum sergilendigi goriilmektedir (Bulut ve Coskun;2015:4).
1856 yilinda Islahat fermaniyla yabanci yatirimlarmin giriglerine izin verilmistir.
1800’li yillarda yapilan serbest ticaret anlasmalariyla birlikte yerli ve yabanci
sermayedarlarin girisimiyle blylk Olcekli sanayi isletmelerinin kurulmasi i¢in zemin
hazirlamigtir.  Bu igletmelerinin  disaridan  aldiklar1  teknoloji  ve tasimacilik
maliyetlerinin fazla olmasi, hammaddelerin yerel olarak ucuza temin edilebildigi
urtnler Greterek ithal mallarla rekabet etmekteydiler. Sonug olarak tekstil sanayi, insaat
sanayi gibi lretimi gerceklestirmek icin farkli sehirlerde imalathaneler kurulmustur
(Pamuk;2014:14). Cumhuriyetin ilanindan sonra izmir iktisat Kongresi ile ilk girisim
olan yabanci sermayeye yonelik adimlar atilmistir. Bu donemde liberal ekonomik
politikalar, 1929°daki diinya ekonomik krizin etkisiyle politikalar devam ettirilememis,
1930’lu yillarda ise devletgilik politikasiyla uygulama alami bulmustur (Bulut ve
Coskun;2015:4).

1921 -1929 yillar1 arasinda savastan Onceki donemde hareketlendirmeye tesvik
edilse de ancak 1929 diinya ekonomik krizi yabanci sermaye yatirimlari igin yeni bir
baslangi¢ donemi olmustur. 1930-1938 arasi1 yabanci sermaye hareketleri i¢in kirilma
noktasidir. Kriz sonrasi sanayilesmis bazi bati iilkelerin demokrasi yerine fasizme,
otoriter ve asirt milliyetci rejimlere gegmesi uluslararasi sermaye yatirimlart igin
diinyanin blyldk bir bolumu elverisli ve giivenli olmaktan ¢ikmistir. Bu durum

Tablo.1.7’de verilmistir.

Tablo 1.7. Diinya Savaslar1 Arasindaki Yatirimlar (Milyon / Dolar)

1921- 1929 1930-1938
AB.D 5990 -4964
Ingiltere 3425 -893
Fransa 3037 -94
Diger Ulkeler 1044 402

Tablo.1.7 incelendiginde, Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari sirasinda yapilan
yatirimlarda onemli azalmalar olmakla birlikte yalnizca iki savag donemi arasinda

yatirimda artis oldugu gérilmektedir (Abdulazimov;2004:49-50).
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Cumbhuriyetten 6nceki donemde kaybettigi topraklara ve nifusun durumuna
ragmen gelisen ekonomisiyle Osmanli Devleti, Avrupa iilkeleriyle iliskilerini iyi
tutmustur. Gerek sahip oldugu topraklari ve cografi konumu gerekse islenmeyen
hammaddelerin bolluguyla batili devletlerin dikkatini tizerine ¢ekmistir. 1938’de ticaret
anlasmasiyla biiyiik yiik altina girdigi borclar igin kurdugu Diyun-u Umumiye Idaresi,
Osmanli topraklarini bati karsisinda agik pazar haline getirmesinin yani sira bankacilik
sektori, sanayi sektorl, demir yolu ve liman isletmelerinde de buyuk hasara yol ac¢tig
goriilmiistiir (Karluk;1983:39-44).

Ulkemiz yeralt1 ve yeriistii zenginlikleri ile dolu, cografi konumu ve dinamik
nifusuyla DYY’ye gereksinimi olan bir tlkedir. Bu gereksinime ragmen 1954- 1980
yillar1 arasinda ¢ekebildigi sermaye miktarinin yaklasik 200 milyon dolar oldugu
gorilmektedir. Turkiye’nin diinyadaki yabanci sermaye stogundan aldigi payin % 1°in
altindaki rakam1 gérmekte ve bindeler olarak ifade edilmektedir (Gliven;2008:76).

Ulkemizin ekonomi alanindaki problemi, sermaye ve teknoloji yetersizligi ile
kars1 karsiya kalmasidir. Gelirin diisiik olmasi nedeniyle sermayenin i¢ kaynaklardan
temin edilmesinin gii¢ olmasi, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilebilmesi
icin dis finansman kaynaklarina olan ihtiyact dogurmaktadir. DYY’ye g¢eken cogu
gelismekte olan {ilkeyle kiyaslandiginda Turkiye’nin DYY cekmede ge¢ kaldigimi ve
basarili bir politika sergilemedigi goriilmektedir. Bu basarisizliginin nedeni ekonomik
ve ekonomik olmayan nedenler olarak siniflandirabilir. Ekonomik nedenler; ytiksek
enflasyon, ekonomide istikrarsizlik, uluslararas1 muhasebe standartlarinin
bulunamamasi, asir1 biirokrasi ve yolsuzlugun olmasi sebebiyle yatirim maliyetleri artig
olmas1 gibi sebepler bulunmaktadir. Ekonomik olmayan nedenleri de; nitelikli is giicti
eksikligi, alt yap1 eksikligi, i¢ sorunlar, DYY’yi cekme konusundaki isteksizligimiz gibi
nedenleri sayabiliriz (Koyuncu;2010:57-58).

DYY’nin, ulkelerin ekonomik gelismislik ve kalkinmighk diizeylerine gore
kiresel rekabette onemli bir giice ulagsmada aktif rolii bulunmaktadir. Bundan dolay1
ulkeler dogrudan yabanci yatirimi ¢ekme hususunda yogun rekabet ig¢ine girmistir.
Ulkemiz bu rekabet giiciine ulasmada yetersiz kalmakla birlikte, DYY’nin ulkeye
¢ekilmesi son yillarda artmasi da 6nemli bir gelismedir (Lebe ve Ersungur;2011:323).
Turkiye’nin yabanct sermayeye olan ihtiyaci 1960’li yillardan 6nce kendini
gostermistir. D6viz gelirlerinin ve sermaye birikiminin yetersiz olmasinin yaninda dis

borcun artmasiyla birlikte yabanci sermayeye olan ihtiya¢ 6nem kazanmustir.
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Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlar1 1980 sonrasinda hiz kazanmistir. 1980 dncesi

yabanci sermaye girisleri belirli bir istikrar gésterememistir (Aktepe;1998:96-97).

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik istikrar tedbirleri ve 8/168 sayili Yabanci
Sermaye Cerceve Kararnamesi ile iilkemize yabanci sermaye girisini tesvik etmis
1980°den sonra yabanci yatirimlarda Onemli yiikselisler ger¢eklesmistir. 1980 yilinda
ekonomik tedbirlerin arasinda disa agilim politikasina yonelimde bulunulmas: ve bu
yonelim dogrultusunda DY ’lere biiyiik 6lgiide tesvikler getirildi (Erdogmus;2010:32-
33). Alinan tedbirlerin ardindan 1981 yilinda iilkeye gelen yabanci yatirimda artis
gozlenmistir. Alman bu tedbirler arasinda 24 Ocak kararlari su sekildedir:
(Demirhan;2016:18).

. Ihracatta Tesviklerin Arttirilmasi
o Tasarruf Arttirict Politikalar

o Ithalat Kotalarinin Kaldirilmasi
. Giimriik Vergilerinin Indirilmesi

DYY’lere getirilen tesvikler arasinda, yerli ve yabanci sermaye orani ile kar ve
ana sermaye akisi lizerinde kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci tenkil yapr ile ilgili
kamu vyatirimlarinda, yap-islet-devret modeli ile ortak yatirim girisleri de
bulunmaktadir. Getirilen dizenlemeler ile yabanci yatirnma verilen glvenceler
neticesinde diger sektorlerde oldugu gibi madencilik sektdriine de yatirim yapmak
amaciyla 20’ye yakin yabanci sermayeli madencilik sirketi Ulkemizde maden arama
faaliyetlerine baslamistir. Bu maden aramaya gelenler uzman firmalar Tirkiye‘nin
jeopolitik yapisinin bilhassa zengin yeralt1 kaynaklari bakimindan umut verici oldugunu
diistinen firmalardir (K6se ve Karadeniz;2001:268-269).

Onemli degisiklikler getiren baska bir diger diizenleme 07.06.1995 tarihinde
yiiriirlige giren 95/6990 sayili yabanci sermaye ¢ergeve karari ile yapilmistir. Yiirtirlige
giren bu kararin sonucuna bakildiginda yabanci yatirimcilar tekel ya da 6zel imtiyaza
sahip olmaksizin Tiirk 6zel sektoriine agik her alanda her tirli mal ve hizmet Uretimine
yonelik faaliyetlerde bulunabilmektedir (DPT;2000:8).

Turkiye’de 1992-1999 yillarinda 4.141 olan uluslararasi sermayeli sirket sayisi
2007 sonunda yaklasik 18.028’e kadar yiikselmistir. Bu sirketler, basta mali araci
kuruluglar, ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri olmak iizere toptan ve

perakende ticaret, imalat sanayi, gayr1 menkul kiralama gibi sektorlerde islevleri vardr.
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Imalat sanayinde faaliyette bulunan uluslararas1 sermayeli sirketlerde kimyasal madde
ve drinleri ile gida ve igecek imalatinin 6nemli bir payr bulunmaktadir (Alagoz,
vd.;2008:83-84).

Turkiye’nin 1992 yilindan 2001 krizine kadar yabanci sermaye girisi ¢OK az
miktarda olmustur. Krizin ardindan sermaye girisinde Onemli artig yasanmistir.
Bilhassa, 2004-2007 yillar1 arasinda DY'Y’ler daha ¢ok 6zellestirme, birlesme ve satin
alma seklinde gerceklesmistir. 2005 yilinda yabanci sermayenin 2 Milyar Dolarlik kismi1
gayrt menkul alimi ve 7.8 Milyar Dolarlik kismi Turkcell, Tiirk Telekom, Garanti,
Fortisbank gibi Ozellestirilen sirketlerin gelirlerinden olusmaktadir. 13,4 Milyarlik
bolumi Ozellestirmelere ve sirket kapsamina ayrilmis 2.9 Milyar Dolar1 gayri menkul
satiglarindan saglanmistir (Alagoz, vd.;2008:83-84).

1980 yilindan 2003 yilina kadar Tiirkiye’ye giris yapan DYY miktarlarinda artis
olmasina karsin diger iilkelerle kiyasladiginda bu miktarin diisiik oldugu gortilmektedir.
2003 yilindan sonra DYY’ye iliskin en Onemli gelisme, yatirimlarin faaliyete
gecebilmesi icin 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirnrmlar Kanununun” 17.06.2003
tarih ve 25141 sayili kanunun resmi gazetede yayinlanarak yiirtirliige girmesidir (Bulut
ve Coskun;2015:5). Bu kanun; DYY’nin Ozendirilmesini, yatirimcilarin haklarinin
korunmasini, yatirim ile yatirimei taniminin uluslararasi standartlara uygunlugunu ve
yabanct  yatirimlari  arttirma  politikasina  iliskin  esaslar1  duzenlemektedir

(http://www.dtm.gov.tr).

Tablo 1.8. Diinya’da, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye’de DYY Girisleri

- Turkiye’nin Tarkiye'nin

Dinya GOU ler Turkiye riye nir GOU ler

Yillar . - . Dunyadaki < .

Milyon$ Milyon$ Milyon$ Yiizdesi (%) I¢indeki
% 1 Yiizdesi (%)
2003 604.303 197.459 1,702 0,28 0,86
2004 737.682 284,619 2785 0,37 0,97
2005 996.714 341,428 10,031 1,00 2,93
2006 1.481.561 432,689 20,185 1,36 4,66
2007 2.001.987 591,161 22,047 1,10 3,72
2008 1.818.834 668,758 19,762 1,08 2,95
2009 1.221.840 532,580 8,629 0,70 1,62
2010 1.422.255 648,208 9,058 0,63 1,39
2011 1.700.082 724,840 16,171 0,95 2,23
2012 1.330.273 729,449 13,224 0,99 1,81
2013 1.451.965 778,372 12,866 0,88 1,65



http://www.dtm.gov.tr/
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Tablo.1.8 incelediginde Tiirkiye’ye 2003 yilinda gelen DYY miktarinin 1,7
Milyon Dolar bu yatinmlarin diinya genelindeki payinin %28 oldugu, Tiirkiye’nin
GOU’lerdeki paymnin % 0,86 oldugu goriilmektedir. 2003 yilindan sonra dogrudan
yabanci yatirnm kanununun yiiriirlige girmesiyle ayrica 0 donemlerde Avrupa birligi
mizakere siireglerinin baglamasiyla ekonomik blyiumeye bagl olarak Tiirkiye’de DYY
artis yasanmustir. 2005 yilindan 2010 yilina kadar diisiis egilimi sergilemis, 2010 yilinda
dunya i¢inde % 0,63 payiyla 9,058 Milyon Dolara, 2011 yilinda diinya i¢indeki pay1 %
0,95 oraninda artarak 16,171 Milyon Dolara ulasmis, 2012 yilinda ise GOU’ler igindeki
pay1 % 1,81 oraninda azalarak 13,224 Milyon Dolara gerilemis, 2013 yilinda GOU’ler
icindeki payr %1,65 oraninda azalarak 12,86 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir.
Tablo.1.9°da, 2012-2016 doneminde Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlarin tutarlar
Milyon $ olarak gosterilmistir. Tablo incelendiginde Tiirkiye’ye en yiiksek DYY
girisinin ilk ¢ sirada Avrupa, Asya ve Amerika iilkelerinden gerceklestigi

gorulmektedir.



Tablo 1.9. Cografi Bélgelere Gére Ulkemize Giris Yapan DYY Miktarlar

Milyon /ABD Dolar1

2012 2013 2014 2015 2016*
Avrupa 7.927 6.424 6.369 7.980 4,391
Gelismis Avrupa 7.305 5.296 5.328 7.014 3.777
EFTA Ulkeleri 592 234 318 208 354
Diger Avrupa 30 894 723 758 260
Ulkeleri
Afrika 0 221 42 0 0
Kuzey Afrika 0 0 0 0 0
Diger Afrika 0 221 42 0 0
Ulkeleri
Amerika 491 343 334 1.630 458
Kuzey Amerika 471 342 334 1.619 456
Orta Amerika 16 1 0 6 2
Guney Amerika 4 0 0 5 0
Asya 2.337 2.899 1.886 2.464 2.008
Yakun ve Orta 1.593 2.286 1.336 1317 1.253
Dogu iilkeleri
Korfez Arap 940 880 364 460 446
Ulkeleri
Diger Yakin ve
Orta Dogu iilkeleri 653 1.406 954 850 804
Diger Asya 744 613 550 1.147 755
Ulkeleri
Okyanusya ve
kutup bélgeleri 6 3 0 0 24
Siniflandirilmamig 0 0 0 0 5
Toplam 10.761 9.890 8.631 12.074 6.886

34
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Tablo 1.10. Ulkeler Bazinda Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Adedi

Ulkeler 1954-2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Toplam
Toplam AB Ulkeleri 15151 1 1536 | 1.351 | 1.308 | 1.285 | 1.120 | 21.751
Almanya 4.768 483 415 376 434 400 6.876
Hollanda 1.959 173 157 143 151 125 2.708
Ingiltere 2.276 171 | 163 | 137 |152 |94 2.993
italya 910 107 |103 |101 | 191 |64 |1.376
. - . 5.238
Diger AB Ulkeleri 602 513 551 457 437 7.798
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) | 3.270 418 341 321 351 274 4.975
Afrika Ulkeleri 606 151 207 306 390 403 2.063
Kuzey Amerika 1.407 150 135 112 152 147 2.103
A.B.D 1.194 113 106 92 125 106 1.736
Kanada 213 37 29 20 27 41 367
Orta Ve Guney  Amerika, 159 18 24 17 23 16 257
Karayipler
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 6.213 1.636 | 1.372 | 2.268 | 2.991 | 3.204 | 17.684
Diger Asya 2.109 303 |317 |326 |377 |380 |3812
Cin Halk. Cum. 441 55 71 96 95 84 842
Giiney Kore Cum. 184 29 29 25 14 11 292
Diger 1.484 219 217 205 268 285 2.678
Diger Ulkeler 329 39 31 45 30 37 511
Toplam 29.244 4251 | 3.778 | 4.703 | 5.599 | 5.581 | 53.156

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1,2017

53.156 adet uluslararas1 sermayeli sirketin lilke gruplar1 arasinda, AB Ulkeleri
21.751 girisimle birinci sirada yer almaktadir. AB iilkeleri iginde de Almanya 6.876
adet, Ingiltere 2.993 adet ve Hollanda 2.708 adet ile Tiirkiye’de en fazla sirketi olan ilk
tic AB iilkesi olarak siralanmaktadir. 2016 yilinda kurulan 5.581 adet uluslararasi
sermayeli sirketin, 1.120 adedi AB iilkeleri, 3.204 adedi Yakin ve Ortadogu iilkeleri ve
380 adedi ise diger Asya iilkeleri ortakli sirketlerdir.
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Tablo 1.11. Tirkiye Genelinde Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisleri (Milyon $)

uDY I;Ieertmaye Giris Cikis g;%r‘fnraye Ef%lﬁul
2000 | 982 982 1707 |-725
2001 [3.352  |3.352 3374 |-22
2002|1133 617 622 5 516
2003 |1.752 737 745 8 17 998
2004  |2.285  |1.101 1291 [-100 351 1.343
2005  [10.029  |8.137 8538 | -401 51 1.841
2006 |19.018 |16.998 |17.645 |-657 8 2.922
2007 |21.873 |18.420 |19.190 |-770 501 2.952
2008 |18.269 |14.698 |14.733 |-35 634 2.937
2009 |7.860  |5.931 6013  |-82 147 1.782
2010 |9.099  |6.221 6.256 |35 384 2.494
2011 |16.182 |14.145 |16.136 |-1.991 |24 2.013
2012 |13.284 |10.126 |10.759  |-633 522 2.636
2013 |13.563 |9.936 10523 | -587 578 3.049
2014 [13.119 [8.371 8632  |-261 427 4321
2015 |18.002 |11.733  |12.077 |-364 2133|4156
2016 |13.343  |6.913 7534 |-621 2540 |3.890
2017 [10.830 |5.568 7437 |-1869 |619 4.643

Kaynak: Uluslararasi Yatirimcilar Dernegi (YASED),2017

YASED’in 2017 yilindaki verilerine gore Tablo.1.11°de goriildiigii gibi,
Turkiye’ye UDY girisleri 2017 yili sonunda 10 Milyar 830 Milyon $ olarak
gerceklesmistir. Bu rakam, gectigimiz yil ile karsilastirildiginda %19 oraninda bir diisiis
olmustur. 2017 yilinda toplam UDY girigleri 10.8 Milyar $, 5.6 Milyar $’m1 net
dogrudan uluslararasi sermaye girisleri, 619 Milyon $’1in1 diger sermaye ve 4.6 Milyar
$’lik kismimi ise yurtdisinda yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlari olusturmustur.
Gayrimenkul alimlarindan dogan sermaye girisi toplam briit sermaye girislerinin
%43inl olusturmaktadir. 4.6 Milyar $’lik bu girig, 2016 yili ile kiyaslandiginda
%19’luk bir artig1 ifade etmektedir. 2018 Ocak - Nisan ayinda UDY girisi toplamda 3.1
Milyar Dolar diizeyinde ger¢eklesmistir.
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UDY girisleri kaleminde yer alan sermaye girisi 2018 yilinda toplam 1,7 Milyar
ABD Dolarina ulagmistir (Uluslararasi Dogrudan Yatinm Verileri Biilteni;
Haziran:2018).

Sekil.1.3’de Ekonomi Bakanligi Uluslararast Dogrudan Yatirnmlar 2017
raporundan alinan veriler ile Hazine Miistesarligiin 2011 yilindan alinan verileri
dogrultusunda giiniimiize kadar yabanci sermaye yatirimlarinin miktarlart Milyar/ Dolar

olarak gosterilmistir:

.
Milyar/ Dolar
25
20 -
15
10 - H Milyar/ Dolar
5,
O,
AN N < N O N0 O O d NN N < 1 O~
O O O O O O O O W ™ ™ o o A o
O O O O O O O O O O O O o o o o
AN &N AN &N &N ANAN AN AN AN NN NN NN

Sekil 1.3. Turkiye Genelinde DYY Girisleri (2002-2017)
Kaynak: Hazine Miistesarlig1 (2011) ve Ekonomi Bakanligi (2016)

Sekil.1.3’de Hazine Miistesarligi 2011 verilerine gore lilkemize gelen DY'Y’ler
2000’1i yillardan once diisiikken 2000 yilindan sonra arttigi gozlenmis ve 2001°de 3,3
Milyar Dolar1 agsmistir. Krizden sonra 2002 yilinda yabanci yatirimlar azalarak 1,1

Milyar Dolar olmustur. Bu rakam GOU ile kiyaslandiginda diisiiktiir.

Ekonomi Bakanliginin 2016 yili verilerine gore, Tiirkiye’ye giris yapan DYY
miktarlarina bakildiginda 2011 yilinda 16.2 Milyar Dolar yabanci sermaye girisi
olmasima karsin 6zellikle 2015 yilinda 18 Milyar Dolara yiikselmis ancak bu yildan
yilindan itibaren azalmaya baglamis ve en diisitk miktar1 2017 yilinda 10,8 Milyar Dolar
olarak gerceklesmistir.
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Tablo 1.12. En Cok DY'Y’yi Ceken On Ulke ve Turkiye’nin Durumu

2014 2015 2016
Sira Ulke DYY Sira Ulke DYY Sira Ulke DYY
1 ABD 171,6 1 ABD 348,4 1 ABD 391,1
2 Cin 128,5 2 irlanda 188,3 2 Ingiltere 253,8
3 Hong 113,0 3 Hong 174,4 3 Cin 133,7
kong kong
4 Singapur | 74,0 4 Cin 135,6 4 Hong 108,1
kong
5 Brezilya 73,1 5 Singapur | 70,6 5 Hollanda 92,0
6 Kanada 59,1 6 Isvigre 70,4 6 Singapur | 61,6
7 Hollanda | 53,3 7 Hollanda | 68,8 7 Brezilya 58,7
8 Ingiltere 448 8 Brezilya | 64,3 8 Avustralya | 48,2
9 Avustraly | 40,3 9 Fransa 47,0 9 Hindistan | 44,5
a
10 Irlanda 37,4 10 Hindistan | 44,1 10 Rusya 37,7
22 Turkiye 12,5 18 Tirkiye 17,3 24 Tirkiye 12,0
Dunya 1.323,9 |Dinya 1.774,0 | Dinya 1.746,4
Toplam Toplam Toplam

Kaynak: Diinya Yatirnm Raporu (WIR) 2017, UNCTAD

Rapor’a gore, Turkiye’ye gelen DYY akimlart 2016 yilinda 12 Milyar ABD
Dolar1 olarak agiklanmistir. Bu tutar, TCMB verilerine gore 12,3 Milyar ABD Dolar
olarak ilan edilmistir. Bu tutarla, Tiirkiye, diinyada 2016 yilinda en fazla uluslararasi
dogrudan yatirim ceken iilkeler arasinda 24’ilincii lilke gelisen iilkeler arasinda ise

12’nci iilke olarak yer almistir.

Giiniimiizde Tiirkiye’ye yapilan yatirimlarin sektorel dagilimina bakildiginda ilk
sirada imalat sanayisinin oldugu gorilmektedir. Elektrik, dogalgaz ve su gibi alanlara
yonelik yatirimlar ile tagimacilik, iletisim, otel ve restoran gibi hizmet sektoriiniin alt
dallar1 da yatirimlarin yogun olarak yapildig alanlardir. 1990 ile 2006 yili arasindaki
sektor dagilimlar1 karsilastirildiginda imalat sanayiden, hizmetler sektoriine dogru
onemli bir kayisin oldugu goze carpmaktadir. Ulkemizde ise; 3.095 adet sirketten 2.226
adedi hizmetler sektoriinde, 591 adedi imalat sektériinde, 278 adedi ise diger sektorlerde

(tarim, madencilikte vb.) faaliyet alan1 gostermistir (Susam;2008:48).

Tablo.1.13’de, 2013-2017 doneminde Tirkiye’ye yapilan yabanct yatirim

sayisinin sektdrel dagilimi ve bu yatirimlarin tutarlart (Milyon $) gosterilmistir.
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Tablo 1.13. Uluslararas: Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorel Dagilimi

Sektor
(Milyon $) 2013 2014 2015 2016 2017
Sermaye Giris 10.523 8.632 | 12.077 7534 | 7.437
1.Tarim 47 61 31 38 31
2.Sanayi 5.390 4.258 5.774 3.067 | 2.653
Imalat 2.843 2.742 4.227 2241 | 1.261
Elektrik, Gaz, Buhar 1.794 1.131 1.338 676 943
Madencilik, Tagocakgiligi 717 382 207 148 448
Atik yonetimi, su temini 36 3 2 2 1
3.Hizmetler 5.086 4.313 6.272 4429 | 4.753
Finans ve Sigortacilik Faaliyetleri 3.415 1.470 3.516 1.766 | 1.452
Ulastirma ve Depolama 364 594 1.524 635 | 1.350
Insaat 178 232 106 291 627
Bilgi ve iletisim 120 214 150 91 557
Toptan ve Perakende Tic. 379 1.137 599 688 501
Insan Saglig1 ve Sosyal Hiz. 106 204 58 274 62
Sermaye Cikis 587 261 364 621 | 1.869
Diger Sermaye (Net) 578 427 2.133 2.540 619
Gayrimenkul (Net) 3.049 4.321 4.156 3.890 | 4.643
Toplam 13.563 | 13.119 | 18.002 | 13.343 | 10.830

Kaynak: YASED, 2017

Turkiye’ye UDY girisleri 2017 yili sonunda 10 Milyar 830 Milyon $ olarak
gerceklesmistir. Bu rakam, gectigimiz yilin aym1 donemi ile karsilastirildiginda %19
oraninda bir diisiis géze ¢carpmaktadir. 2009 ve 2010 yillar1 arasinda kiiresel krizin etkisi
ile yasanan sert diisiis 2011 yilinda toparlanmig olsa da, 2017 yilindaki seviyesine
ulasamamistir. 2017 yilinda hizmetler sektorii toplamda en ¢ok yatirnm almig, alt
sektorlerde; finans ve sigortacilik sektorii olmustur. Ulastirma ve depolama alt sektorii
2016 yilina gore %100°den fazla bir artisla 1.350 Milyon $ yatirimla ikinci sirayi
almigtir. Buna karsin, 2016 yilinda en ¢ok yatirim alan imalat sektorii, 2017 yilinda
gectigimiz yila gore %44°lik bir diisiis gostermis ve 1.261 Milyon § ile iigiincii sirada

yerini almstir.
1.12. Turkiye’de Yabanci Sermaye Sirketlerine Genel Bakis

Yabanci sermaye firmalarinin 2000’li yillara kadar Tiirkiye acisindan yeterli
seviyeye ulagilmadigi goriilmektedir. 2000°1i yillarda Tirkiye’de ciddi bir yabanci
sermaye girisinden soz etmek gerekmektedir. Ayrica Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayeli sirketlerin sayisi1 da glinden giine artmaktadir. Ekonomi Bakanligi 2016 yili
raporuna gore, yil sonu itibariyle {ilkemizde 53.156 adet uluslararasi firma
bulunmaktadir. 53.156 firmanin iilke gruplarina gore dagiliminda AB {ilkelerinin 21.751
girisimiyle birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. AB iilkeleri icinde de Almanya 6.876
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adet, Ingiltere 2.993 ve Hollanda 2.708 adet olmak iizere ilk ii¢ sirada yer almaktadir.
Bu firmalarin 19.615 adedi toptan ve perakende ticarette, 8.625 adedi gayr1 menkul ve

6.627 adedinin de imalat sektoriinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 1.14. Tirkiye’de Yabanci Sermayeli Sirketler

Satin Alinan ' ) Uluslararasi
. Satin Alan Sirket Ulke Dogrudan
Sirket
Yatirim
1 | Garanti Bankas1 | GE Consumer Finance ABD 1.806
2 | Turkcel Iletisim | Alfa Group Rusya Fed. 1.593
3 | Turk Telekom Oger Telekom Libnan 1.500
4 | Digbank Fortis Bank Belcika- Hollanda 1.062
Kog Fin. Hizmetleri .
5| YKB (Urficre Gitio) italya 602

Kaynak: Cinko; 2009:121

Tablo.1.14°de goriildiigii gibi satin alinan ilk 5 sirket bankacilik ile iletisim
sektoriidiir. Ayrica UDY rakamlarina bakildiginda ilk sirada satin alinan sirketin garanti

bankasi ve satin alan {ilkenin ise ABD oldugu goriilmektedir.

Ev sahibi iilkeye saglanan yatirnm avantajlari DY Y’ nin tiirii ile yakindan
alakalidir. Yabanci yatirimlarin yeni tesis ve fabrikalarin kurulmasi, yeni teknolojik alt
yapisiin olusturulmasi, istihdamin yaratilmasi gibi ev sahibi iilkenin kalkinmasina ve
gelisimine katkida bulunan avantajlari genellikle DYY’nin tlr( olan yeni yatirim
seklinde olmaktadir. Bu sebeple genellikle tercih edilen DYY yeni yatirim seklinde
gerceklesendir. Istirak yatirimlar yeni yatirimlardan sonra tercih edilen ikinci tir yatirrm
seklidir. Sube agilmasi seklinde gelen yabanci sermaye ise diger iki yatirim tiiriine gore

oldukca azdir (Gliven;2008:84).
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Tablo 1.15. 1954- 2016 Doéneminde Gergeklesen DY'Y Tirleri

Yil Yeni Istirak Sube Toplam
1954- 1999 3.928 356 157 4.580
2000 356 116 20 492
2001 351 119 34 504
2002 371 123 23 517
2003 899 206 36 1.141
2004 1.608 478 64 2.150
2005 1.887 392 44 2.323
2006 340 68 6 414
Toplam 9.665 2.082 373 12.120
1954-2011 23.235 5.272 737 29.244
2012 3.595 569 87 4.251
2013 3.480 205 93 3.778
2014 4.420 205 78 4.703
2015 5.292 222 85 5.599
2016 5.277 205 99 5.581
Genel Toplam 45.299 6.678 1.179 53.156

Kaynak: Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Ekonomi Bakanligi, 2016

Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanliginin Uluslararast Dogrudan Yatirimlar
raporundan alinan verilerine gore yakin déonemde Tirkiye’de bulunan sirketlerin sayisi
verilmistir. 53.156 adet sirketin 46.478 adedi uluslararasi sermayeli sirket ve sube
kurulusu, 6.678 adedi ise yerli sermayeli sirketlere yapilan uluslararasi sermaye
istirakidir. Tablo.1.15’de uluslararasi sermayeli sirket sayisinda 2013 yilindaki % 11’lik
diisiisiin ardindan takip eden iki yil boyunca % 24,5 ve % 19 oranlarinda artis
gergeklesmis ve 2015 yilinda son bes yildaki en yiiksek seviyeye ulagsmistir. 2016
yilinda % 0,3 oraninda bir diisiisle bu seviye korunmustur. 2016 yili sonu itibariyla
Turkiye’de faaliyette bulunan 53.156 adet uluslararasi sermayeli sirketin % 79’u limited
sirketlerden, % 18,8’1 anonim sirketlerden, geri kalan % 2,2’lik bélimu ise komandit,

kollektif, adi sirket, is ortaklig1 ve adi komandit sirketlerden olusmaktadir.

Ekonomi Bakanligi’nin yaymladigt 2016 yili verilerine gore uluslararasi
sermayeli sirketlerinin bulunduklar illere gore dagilimi Tablo.1.16’da sunulmustur.

1954-2016 yillar1 arasinda toplam 32.311 adet sirket ile Istanbul birinci sirada yer
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almaktadir. Antalya 4.936 adet, Ankara 2.931 adet ve Izmir ise 2.418 adet sirket ile

Istanbul’u takip etmistir.

Tablo 1.16. DYY ’nin iller Bazinda Dagilimi

Toplam Uluslararasi
iller Sirket Say1st Toplam Uluslararasi Sermayeli Sirket Sermayeli Sirket
(1954-2016) Sirket Sayisi Igindeki Pay1 (%) say1s1(2016) Sayist Ig:(i(;(;eki Pay1
0
Istanbul 32.311 60.8 3.502 62.7
Antalya 4,936 9.3 274 4.9
Ankara 2.931 55 225 4.0
[zmir 2.418 4.5 175 3.1
Mugla 1.709 3.2 340 6.1
Mersin 1.613 3.0 53 0.9
Gaziantep 1.180 2.2 330 5.9
Bursa 726 1.4 211 3.8
Aydin 674 1.3 18 0.3
Hatay 653 1.2 42 0.8
Diger Iller 4.005 7.5 411 7.4
Toplam 53.156 100 5.581 100

Kaynak: Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar1 Ekonomi Bakanligi, 2016

Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlari Ekonomi Bakanligi’nin yayinladigi 2016 yili

raporuna gore,

Tirkiye genelinde bulunan

illerin sirket sayilar1 Harita 1’de

gdsterilmistir. DY Y nin iller bazinda dagilimi incelendiginde en ¢ok yatirimm Istanbul

ve Kocaeli illerinde yapildigi goriilmektedir. Istanbul ve Kocaeli’yi gelismis sanayi

kentleri olan Bursa ve Izmir takip etmektedir. Harita’ya bakildiginda yatirrmlarin daha

cok iilkenin batisinda gerceklestigi goriilmektedir. Ulkenin dogusunda az da olsa

yatirim gergeklesse de bazi illerde bu donemde hi¢ DYY yapilmamustir.




Haxita 1: 2016 Yihnda Kurulan Uluslararas: Sermayeli §irketlerin Bulunduklan Illere Gére Dagihom
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8 F

Harita 1.1. 2016 Yilinda Kurulan Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Bulunduklari Illere

Gore Dagilimi
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IKiNCi BOLUM
ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE OLCUM
KRITERLERI

2.1. Performans Ile ilgili Temel Kavramlar

Performans yabanci kokenli kavram olup, Ingilizcedeki “performance” karsilig
olarak kullanilmaktadir. Tirk¢e karsiligt muvaffakiyet, edim, basar1 olarak ifade
edilmektedir. 16.yy’da performans kelimesinin bugiinkii kullanimi haricinde, askerlik
alanindaki gorevleri ve emirleri basarmak gibi anlamlar da ylklenmektedir. Ginlik
yasamimizda da sikg¢a kullanilan bu kavram 6rnegin bir tiyatro ya da opera gosterisini

tanimlamast icin de kullanilabilir (inci;2013:6).

Literatiirde performans kavraminin genel olarak kabul gérmiis bir tanimina
rastlanmamaktadir. Aymi sekilde “performans yonetimi” ve “performans degerleme”
kavramlari iizerinde de ortak bir anlayis yoktur. Bunun sebebi ise kendi iglerinde ¢esitli
Ol¢tim seviyelerinin bulunmasidir. Genel anlamda performans; gorevin etkin bicimde
yuritilmesi ve tammlanmasidir. Isletme acisindan performans; firmanin nerede
oldugunu, ge¢miste belirlenen amaglarin ne derecede basarili olabildigini ve rakiplerle
yapilan karsilagtirma sonucunda yeteneklerinin performans artig1 saglamasi, kaynaklarin
etkin ve verimli bir sekilde kullanarak firma amaclarimi gergeklestirilebilme becerisini

gostermektedir (Agarwal;1997:45).

Isletmelerin performansin1 belirleyen boyutlarin, zaman zaman degisiklik
gosterdigi goriilmiistiir. ik zamanlarda maliyet ve kar iizerine odaklanmis boyutlar,
daha sonra verimlilik, kalite, miisteri memnuniyeti dahil edilmis son zamanlarda da
calisanlarin durumu, iirtin liderligi, pazar payr gibi farkli Olciitler de eklenmistir.
Isletmeler karmasik yapilara sahip olduklarindan performans degerlendirmeleri de ok
boyutluluk gostermektedir. Bunlar; karlilik, verimlilik, ekonomiklik ve etkinlik seklinde

siralanabilir.

Karhlik: Isletmenin basarisimin 6lgiisii olan kar, satis geliri ve maliyetler
arasindaki olumlu fark olarak bilinmekle birlikte ayrica isletmenin iirettigi ve sattigi
irtin miktar1 ile trlinlin satig fiyatinin, iiriin maliyetinin aragtiritlmasi gerekmektedir.
Karlilik bilhassa uzun dénemler i¢in bir performans boyutu olmaktan &te, kisa donemli

bir dlgiit olarak kullanilmalidir. Kar, toplumun sahip oldugu kit kaynaklarin en verimli
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alanlarda kullanimmi zorlayan bir faktordir. Kar, bir neden degil, sonug¢ olarak

benimsenmelidir.

Verimlilik: Genel olarak verimlilik, elde edilen ¢iktinin tiretime giren girdilerin
matematiksel oranidir. Verimlilik ciktilar ile girdiler arasindaki oran olduguna gore
girdi miktarinin ayni oldugu durumda ¢iktilarin artirtlmasi yine ¢iktt miktart ayni olmasi

durumda girdileri azaltma yoluna gidilerek verimlilik artig1 saglanacaktir.

Ekonomiklik: Eldeki kaynaklarla erisilmek istenen performans dizeyine
mimkinse en az kaynakla erisilmesini amaglayan ve gelirle gider arasinda ya da

caligma sonucu ile maliyet arasindaki bilgiyi gosteren bir performans boyutudur.

Etkinlik: Belli bir miktar girdi ile elde edilecek maksimum ¢ikti miktarinin,
gergekte elde edilen ¢ikti miktarina oranlanmasi ya da belli bir miktarda ¢iktiyr elde
etmek amaciyla kullanilacak olan minimum girdi miktarinin, o ¢iktiy1 elde etmek igin
gercekte kullanilan girdi miktarina oranlanmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu oran
isletmenin amaca ulagmadaki basar1 derecesini gosterir. Isletme agisindan etkinlik
iscilik, hammadde, malzeme ve diger girdilerin isletme icinde saptanan amaglar
neticesinde ne kadar etkin ya da verimli kullanildigim1i gosteren bir 6lgUttir

(Ayan;2016:10-16).
2.2.  Performans Degerleme Kavrami ve Degerleme Stireci

Gilinimiizde rekabet unsurunun teknoloji odakliktan insan odakliya dogru
yonelmesinin ardindan performans degerleme kavramimin 6nemini daha da artirmistir
Performans (basari) degerleme kavrami; gergek basari ile istenilen basari arasindaki

acikligin belirlenmesini yarayan siregtir (Aygin;2007:1).

Performans degerlemesi bircok faktorden etkilenmektedir. Bu etkileri en az
seviyeye indirebilmek i¢in kullanilan dlgiitlerin gegerliliginin ve giivenilirliginin ¢ok iyi
bir sekilde irdelenmesi lazimdir. Bu kriterlerin nesnel olarak belirlenmesi agik, anlasilir
ve adil olmasi organizasyonda uzlagsma saglanmasi 6nemli bir durumdur. Performans
degerlemede kullanilacak olgiitlerin subjektif ve objektif 6l¢lim degerlerinin hangisiyle
iliskilendirildiginin bilinmesi gerekir. Objektif performans kriterleri; tiriin miktari,
satistaki pay ve bilgileri elde etmek icin kolay 6lctlebilen nicel degerleri icermektedir.
Subjektif performans degerleme kriterleri ise; meslektas ya da denetmenlerin bilgi
seviyelerini icermektedir. Subjektif kriterler, objektif kriterlerin ulasilabilmede giclik
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cekildiginde, 6lgiilemediginde ya da Slgiilmesinin uygun olmadigr durumlarda devreye
girmektedir (Aygin;2007:10).

Performans degerleme bir siire¢ olup, performans degerlemesi yapan isletmenin
bu sireci kendi yapisina ve faaliyetini gergeklestirdigi ekonomik yapiya uygun olarak
olusturmas1 gerekmektedir (Ync(;2002:26). Performans degerleme sistemlerinin
uygulamaya konmadan once degerlemenin hangi amagla yapildiginin saptanmasi
gerekir. Siirecte etkinligin saglanabilmesi maksadiyla ilk etapta amaclarin konulmasi ve
nicin degerleme yapiliyor sorusuna kisaca cevap verilmesi gerekmektedir. Performans
degerlendirme siirecinin planlanmasinda ve uygulamasinda farkli yontemlerin
kullanildig1 goralmektedir. Burada 6nemli olan isletmenin yapisina uygun ve kilttrayle
cakismayan degerlendirme siirecini planlanmaktadir. Bu plan kullanilacak kriterlerin
belirlenip uygulanmasiyla sonuglanan bir sirectir (Cetinyokus,vd.;2008:240).
Sekil.2,1’de performans degerlemenin siirecinin belli asamalari sunulmustur. Genel
cercevede bir isletme, performans standartlarini  belirleyerek performanstan
beklentilerini ¢alisanlarla paylasip, gergeklesen performansin Ol¢limiinii yaparak,
Ol¢timden c¢ikan sonuglar1 belirledigi standartlarla karsilastirir ayrica karsilastirma

sonucuna bakip degerlendirme yaparak bu dogrultuda diizenleyici 6nlemler almaktadir.
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Performans standartlarinin tanimlanmasi

l

Performans beklentilerinin ¢alisanlarla paylasilmasi

!

Performansin 6l¢tilmesi

|

Performansin standartlari ile kiyaslama yapilmasi

l

Performans sonuglarin degerlendirilmesi

l

Dizenleyici tedbirlerin alinmasi

Sekil 2.1. Performans Degerleme Siirecinin Asamalari
Kaynak: Decenzo ve Robbins;2002:272
Literatiirde performans degerleme siireci birgok asamadan meydana gelse de
genel olarak su sekildedir: Beklenen performansin tanimlamasi, izlenmesi ve
degerlendirilmesi ve performansin gelistirilmesine yonelik tedbirlerin  alinmasi

seklindedir (Tarl1g;2006:27).

Performans degerleme siirecinde isletme igerisinde olusan hatalari en kisa
zamanda diizelterek uyumlastirir ve mevcut kullanilmakta olan stratejilerin
gelistirilmesini saglar. Yeni stratejilerin elde edilmesiyle ilgili bolimlere 6gretilir ve
kontrollii olarak uygulanir (Barutgugil;2002:182). Bu stratejilere ulasmak ve gorevleri
yerine getirebilmek igin kullanilan araglar; etkinlik ve karliliktir. Amaglar

gerceklestirme diizeyi isletmenin ¢iktilarini gosterir (Gulel;2006:8-9).
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2.3. Performansin Tarihsel Gelisimi

Performans literatlir’de arastirmacilar tarafindan  degisik zamanlarda
incelenmigtir.  1950°’li  yillara kadar geg¢mise dayali degerleme modelleri
kullanilmaktaydi. Yiiz ylze degerleme ve oran semasi gibi modeller buna birer 6rnektir.
Bu modellerin eksik yonleri dikkate alindiginda 1960’1 yillarin sonu itibariyle yeni
modeller gelistirilme yoluna gidilmistir. Yeni gelistirilen davranis temeline dayanan
modellerin kullanilmasiyla performans kavrami yeni bir boyut kazanmustir. Ulkemizde
80-90 willik gegmisi olan performans uygulamalari ilk defa kamu kesiminde
goriilmiistiir (Bilgin;2003:4)

Performans 6l¢iim sistemlerinde Uretilen Urlnlerin ya da hizmetlerin maliyetinin
belirlenmesi prosedir ve teknikler yoluyla saglandigi gériilmektedir. GUnUmuzde ise
cogu isletme miisteri iligkileri, rekabet gii¢leri ve kurumsal kapasiteler hakkinda yeni
stratejiler gelistirirken, performans oOlgtimlerini genel olarak finansal o6lgit yoluyla
saglanmaktadir (Zerenler;2005:3).

2.4. Isletmelerde Performans Ol¢iimii

Isletmelerin kurulus amagclar1 kar elde etmek ve uzun vadede ticari iliskide
bulunmak oldugundan performans ve performans Sl¢iimii kavramlarinin dnemi de bu
dogrultuda artmaktadir. Hicbir isletme faaliyetlerine son vermek amaciyla kurulmaz.
Isletmelerin uzun vadede varligim strdiirebilmesi icin piyasada rakip isletmelere kars
elde ettikleri Ustinlik ya da performans ile baglantisinin bulunmasi gerekir. Bu
dogrultuda isletmeler teknolojik gelismeleri yakindan izleme, yeni pazar alanlari ve yeni
miisteriler bulma, yeni tirlinler tasarlama, tliretim ve is¢ilik maliyetlerini en aza indirme,
satiglar1 ve karlilik oranlarmi arttirma gibi faaliyetlerindeki performansi, isletmenin

rakiplerine gore yerinin belirleyicisi olacaktir (Kiziltoprak;2017:26).

Isletmelerin performans 6lgiimii, 1960’11 ve 1970’li yillarda biitiiniiyle finansal
Olcutler Uzerine odakli olmustur. 2000’1li yillarda ise isletmeler performans 6l¢iimii igin
gelisen teknolojik gelismelere teknolojiye paralel olarak teknolojiden daha ¢ok
faydalanma yoluna girmislerdir (Ayan;2016:3). Performansin Ol¢iilmesi esnasinda
kurulusun, is analizlerinden vyararlanilarak isle ilgili performans standartlarini
belirlemesi saglanir. Standartlar, c¢aliganlara hem ulagmak maksadiyla ¢aba
goOsterecekleri hedefleri gosterir, hem de isteki basarinin 6lgilmesi igin gerekli olan

olcltlerin saptanmasia yardimei olur (Ozer;2012:11).
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Olgme bir saglama seklidir. Toplumun her kesiminde énemli oldugu kadar
isletmeler icin de vazgecilmez olan Ol¢imler modern yonetimde 6nemi daha fazla
olmustur.  “Olgiilmeyen ve paylasilmayan performans iyilestirilemez” Ve
“Olgemedigimizi yonetemezsiniz” seklindeki ifadeler de Olcimin 6nemini gosterir
(Karaman;2009:414-415).

Isletmelerde performans olgiimlemesi isletmenin ne derece hedeflerine
ulasabildigini ya da hedeflerinden ne derece uzaklastigini ortaya koymak amaciyla
yapilir. Performans 6l¢limi, mevcut standartlarin, isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin
ortalamalarina ve isletmenin gegmis yillardaki durumuna gore isletmenin gostermis
oldugu olumlu veya olumsuz durumlarin ortaya ¢ikarilmasi i¢in bazi hesaplamalarin ve
kiyaslamalarin yapilmasi gerekmektedir. Performans &lgimuU bir nevi bir faaliyetin
performans etkinligi ve bu etkinligin miktar olarak ayirt edilmesini saglar (Yiiregir ve

Nakiboglu;2007:545-546).

Performans 6l¢limiiniin basar1 gosterebilmesi icin, temel hedeflerin belirlenmesi
ve sistem icinde herkesin ne yapacagi konusunda bilgi sahibi olmasi, Kisilerin ve
calisma gruplarinin hedeflerinin belirli, anlasilir ve erisilebilir olmasina baghdir. Ayrica
sistemin basarili bir sekilde ydrutilebilmesi icin c¢alisanlar siirekli egitilmeli ve
yonlendirilmelidir (Coskun;2005:8).

Performans Olgiimiine yonelik kullanilan Glgiitlere performans dlgiitleri
(gostergeleri) denmektedir. Bu oOlcumleri objektif (finansal) ve subjektif (finansal
olmayan) olarak siniflandirabiliriz. Bir igletmenin performansini 6lgmek igin kullanilan
geleneksel 6lgutler finansal konulardan olugmakta bunlar; karlilik, satis ve piyasa degeri
olarak soylenebilir. Global rekabet sartlari, bir isletmenin performansinin 6l¢iilmesinde
finansal olmayan performans Olcutlerini gerekli gormektedir (Y1ldiz;2010:181).
1990’lardan itibaren finansal olmayan olgiitlerin daha genis alanda ilgi gormeye ve
miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati, ekonomik katma degeri (EVA), marka degeri,
miisteri hayat boyu degeri (CLV), miisteri degeri gibi dl¢iitlerin daha sik kullanilmaya
baslandig1 gériilmektedir. Isletmeler piyasa yapilarindaki degisimle birlikte finansal
olmayan performans Olcitlerini de kullanilarak rekabet istiinliigli saglamaya
caligmaktadir (Hacioglu;2012:61).

Finansal performans olgltleri, isletmelerin finansal tablolarinda yer alan

kalemler arasindaki iliskiyi ve zaman icerisinde gosterdikleri yonelimin incelenmesinde
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kullanilmistir. Temelini finansal tablolar analizinin olusturdugu performans
Olcimlenmesinden alan bu kavrama isletmenin yonetim becerisi de denmektedir
(Berk;1995:57). Finansal analizler, yoneticilere gelecege yoOnelik yatirim Kkararlar
almasinda kolaylik saglamakta, yatirimcilarin isletmeyle ilgili yatirim tercihlerini
degerlendirmede yardimci olmakta ayrica isletmenin kredi degerinin belirlemesinde

6nemli rol oynamaktadir (Mortas ve Acar;2011:87).

Performansin  Ol¢tilmesi icin  hedeflenen amagclar dogrultusunda 6lglim
kriterlerinin dogru bir sekilde secilmesi gerekmektedir. Belirlenen bu kriterler
dogrultusunda yapilan 6l¢timler sonucunda eger performanst olumsuz yonde etkileyen
sebepler varsa bunlar tespit edilir ve performansi olumsuz yonde etkileyen bu sebeplerin

ortadan kaldirilmasina yonelik ¢alismalarda bulunulur (Kabaday1; 2002).

58 makaleyi inceleyen Yildiz’a gore isletme performansini 6lglim yontemleri ve
kriterleri Tablo.2.1’de sunulmustur. Tablo’da subjektif ve objektif 6lcim yontemlerinin
daha ¢ok kullanildig1 goriilmektedir. Subjektif kriterler icerisinde karlilik ve satislarin
frekans aralig1 yiiksek iken, objektif kriterler igerisinde aktif karliligi ve 6z sermaye

karliliginin ytiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.1. Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Kriterler

Subjektif Kriterler Frekans Obijektif Kriterler Frekans
1.Karlilik ve karlilik artigt gg 1. Aktif karliligt 16
2.Satiglar ve satiglardaki artig 18 2.Tobin Q Orani 6
3.Piyasa pay1 ve artisi 16 3.0zsermaye karlilig 6
4.Yeni iiriin ¢ikarma basarisi 4.PD/DD orani

. 10 . 3
5.Genel isletme performansi 10 5.Hisse bagina kazang orani 3
6.Aktif karlilig1 ve artisi 10 6.Piyasa degeri 3
7.Satis karlilig 9 7.Yatirimin geri doniis orant 2
8.Miisteri memnuniyeti 9 8.Satiglar ve artisi 5
9. itibar ve imaj 9.Diger (otel doluluk orani, ¢alisan bagina

e 8 19
10.Rekabet tstiinliigii 89 satiglar)
11.Digerleri (sektor liderligi, vb.)
Toplam 224 Toplam 60

(Y11d1z;2010:182)

Finansal performans gostergeleri, isletmenin hedeflerini uzun vadede ve
performansim biitiinsel olarak ele alinmasinda yardimeci olmaktadir. Isletmenin ileride
karsilasabilecegi sorunlarin tahmininde bulunan finansal tablo analizi, gelecege yonelik
planlar ve finansal isletmenin performansi ile birlikte degerlendirilir (Aktas;2017:4).
Finansal performans gostergeleri, finansal raporlar ile muhasebe ve maliyet muhasebesi

kayitlarindan saglanan verileri kullanmistir (Zerenler;2005:8).
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2.5.  Performans Olciimiiniin Gerekliligi

Isletmenin temel amaci; performansin Ust diizeylerde olmasini saglamaktir. Bir
isletmenin performans 6l¢lisli planlandig1 amaclarina oranla gerceklestirdigi amacglarini
yansitir. Belirlenmis hedeflerin, gergeklesen sonuglarla karsilastirilmasi ve tespit edilen
farkliliklarinin nedenleri arastirilarak bu nedenleri ortadan kaldirmak igin galigmalar
yapilmasi gerekmektedir. Olgiilemeyen ve paylasilamayan performansin iyilestirilmesi
giictiir ilkesi firma performansinin Olgiilmesi ve degerlendirilmesinin  6nemini
vurgulamaktadir. Bu agiklamalarin ardindan, performans élcimanun belirtilen noktalar
acisindan  gerekliligini  sOyleyebilir ve bu noktalar1 su sekilde siralayabiliriz

(Cenger;2011:11-12):

e Isletmenin basarisini ortaya ¢ikarmak,

e Isletmenin faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmak, faaliyetlerin anlasilmasina
yardimc1 olmak ve bu faaliyetleri kontrol edip diizenlemek,

e Ekonomik yonden sorunlu olan, deger kayb1 yasatan nedenleri ve darbogazlari
belirleyip, sorunlari ortaya ¢ikarmak,

e Neyin gelistirilecegini ve nasil dikkat edilecegini belirlemek,

e Kiyaslanmalarin yapilabilmesi igin standartlar1 belirlemek (Atkinson ve
Balakrishnan;1997:86).

2.6. Isletmelerde Finansal Performansmn Olc¢iimiinde Kullamlan Baz

Yodntemler

Isletmeler performanslarini 6lgmek igin cesitli performans olgiim Kriterlerini
kullanmaktadir. Bu kriterler, finansal ve finansal olmayanlar seklinde siniflandirilabilir.
Fakat uygulamada cogunlukla performans o6lctim kriterleri olarak finansal 6l¢im
yontemleri tercih edilmistir. Finansal olmayan performans 6lgtim kriterlerinin baslangici
ise, miisteri iliskileri, insan giicli, bilgi sistemleri, toplumsal iligkiler gibi finansal
olmayan bircok faktor tarafindan etkilenereck ortaya ¢ikmasi sayilmaktadir. Finansal
performans 6lcum kriterleri genellikle bes grupta kullanilir. Likidite Oranlari, Faaliyet
Oranlari, Mali Yap:1 Oranlari, Karlilik Oranlari, Piyasa Degeri, Parametrik ve

Parametrik Olmayan Yontemlerdir.
2.6.1. Likidite Oranlar

Likidite bir varligin en az maliyetle ve hizli bir sekilde nakde doniisme

yetenegidir. Likiditenin diger anlami da isletmenin bor¢larin1 6deyebilme gucunu
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gostermektedir. Likidite oranlari, isletmenin varlik durumunun givende olup olmadigi,
firmanin likitide yapisinin ne durumda oldugu hakkinda bilgi saglayan oranlardir. Bu
oranlar isletmenin donen varliklar ile kisa vadeli borglarin1 6deyebilme guclni ortaya
koymas1 yoninden, isletmenin st yoneticileri ve kredi temin eden orgutler tarafindan
daha c¢ok tercih edilmektedir (Ceylan;2000:30-31). Likidite oranlarin 1’in altinda
olmasi, isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6demekte sikintiya diistiigi sdylenebilir.
Fakat bu oranlarin 2’nin Uzerinde olmasi da isletme ag¢isindan kotii bir durumdur. Cunki
bu durumda isletmenin elindeki nakit varliklarin atil tutularak karlilik hedefine
ulasamadigina isaret etmektedir (Berk;1998: 35). Likidite 0lcimiinde kullanilan temel
oranlar; Cari Oran, Asit-Test Orani ve Nakit Orandir.

Cari Oran: Isletmenin sahip oldugu dénen varliklarin kisa vadeli borglarin1 ddemekte
yeterli olup olmadigin1 6l¢gmek amaciyla kullanilir. Isletmenin sahip oldugu ddnen
varliklariin yine isletmede 1 yil igerisinde karsilamakla yiikiimli oldugu kisa vadeli
yabanci borglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir:

Donen Varliklar
KVYK

Cari Oran =

Cari oran hesaplanirken bazi diizeltici, hesaplara gereksinim duyulur. Bu
dizeltici hesaplar, bilangoda yer alan siipheli alacaklar karsiligi, stok deger diisiikliigi
karsilig1 gibi hesaplardir. Bu diizeltici kalemlerin etkisi giderilerek bulunan net tutarlar
Uzerinden hesaplama yapilmaktadir. Bu oranin biiyiik ¢ikmasi, isletmenin bor¢ 6deme
gicuni arttirmaktadir. Isletmeler cari oram optimal diizeyde tutmalidir. Bu oranin
standartlarin altina diismesi veya yiiksek olmasi karlilik ile risk arasindaki dengenin

bozulmasina neden olacaktir (Akgiig;1998:161).

Asit -Test Oran: Doénen degerlerden stoklarin disiilip kisa vadeli borglara

oranlanmasiyla hesaplanir (Ceylan;2000:30-31).

Donen Varliklar — Stoklar
KVYK

Asit Test Oran =

Asit test oranminin cari orandan farkli olarak, hesaplama yapilirken donen
varliklar arasinda likiditesi en diisiik olan stoklar ¢ikartilmaktadir. Stoklarin likiditesinin
diisiik olmasi1 ve paraya gevrilirken kayip ihtimalinin yiuksek olmasi, bu isletmelerin
kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayabilme yeteneginin, stoklarin satisindan

bagimsiz olarak Olciilmesi 6nem tagimaktadir.
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Isletmeler Asit-test oranmi optimal diizeyde tutmalidir. Asit- test oraninin
standartlardan diigiik ya da yiiksek cikmasi karlilik ile risk arasindaki dengenin
bozulmasina sebep olmaktadir. Oranin ¢ok yiiksek olmasi, riski arttirirken karliligr da
olumsuz yonde etkileyecek; diisiik ¢ikmasi durumunda ise, isletmenin stoklara
bagimliliginin yiikseltirken ve isletmenin bor¢ Odemede giiciin diislrecektir
(Demirel;2006:38-39).

Nakit Oran: En likit deger olan nakit ve benzeri varliklarin kisa vadeli yukimliliklere
oranlamasiyla bulunur. Isletmenin alacaklarini tahsil edilememe, stoklarini paraya
cevirememe durumunda bile; isletmenin halihazirda bulundurdugu hazir degerleri ile
nakit seklinde 6deyecegi kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiclinii gosterir. Bu oranin
%25 dolaylarinda olmas1 istenmektedir (Ayan;2016:20)

2.6.2. Finansal Yap1 Oranlarn

Isletmenin mali yapisinin saglikli olup olmadigini 8lgmede kullanilan oranlardir.
Isletmenin 6z kaynaklariin yeterli olup olmadigin1 ve kaynak yapisi iginde borg ve 6z
kaynaklarin dengeli olup olmadigimi 6z kaynaklarin hangi kalemlerine aktarildigini

gostermeye yarayan oranlardir.

Finansal Kaldira¢c Oran: isletme varliklarini finanse ederken ne kadarlik kismini
yabanci kaynaklardan elde ettigini gosterir. Bu oranin yliksek olmasi isletmenin
varliklarinin borg verenler tarafindan finanse edildigini, firmanin yiiksek faiz yikiiyle
kars1 karsiya kaldigini, dolayisiyla faizi ve anaparayr geri 6deme sirasinda firmanin
zorluk ¢ekebilecegini gosterir. Gelismekte olan iilkelerde 6z kaynak yetersizliginden
dolay1 bu oranin %50°nin Ustiinde olmasi beklenmektedir (Cavusoglu;2012:19).

Toplam Yabanct Kaynak
Toplam Aktifler

Kaldirag oran =

Oz Kaynak Oran: Oz kaynaklarin toplam aktiflere béliinmesiyle bulunur. Isletmenin
varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye ile karsilandigini gosterir. Oranin % 50 olmasi
normal olarak kabul edilir. Ulkemizde bu oran % 50 altina diiser (Serbetci; 2007:14-15-
16).

Finansman Oran: Bir sirketin 6z kaynaklar1 ile toplam yabanci kaynaklar1 arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Gelismis iilkelerde finansman orani en az 1 olarak kabul
gormektedir. Ciinki oranin 1’in altinda olmasi isletme finansmaninda daha fazla

yabanci kaynak kullanildigini gosterir (Kaderli;2006;82).
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_ Oz sermaye
Finansman oran = ————
Toplam Borg

2.6.3. Faaliyet Oranlari

Aktiflerin kullanimindaki etkinligini 6lgmede ve firmalarin varliklarini ne kadar
verimli kullanabildiklerini gostermektedir. Bu sebeple faaliyet oranlarinin yiiksek

olmasi istenir. Bu durum isletmede varliklarin verimli kullanildigina isarettir.

Alacak Devir Hiz1 Oran: Bir isletmenin faaliyetleri sonucunda olusan alacaklarini
tahsil edilme hizini yani alacaklarini yilda kag kez tahsil ettigini gostermektedir. Oranin
yiiksek ¢ikmasi firmanin alacaklarini tahsil etmede iyi bir gosterge sergiledigi
goriilmektedir. Ayrica bu durumun firmanmn likit oldugunu, bor¢ ddeme gicunin ve
karlarinin yiiksek oldugunu sdylenebilir.

Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi Oran =

Stok Devir Hizi1 Oran: Stoklar ile satiglar arasindaki iligskiyi gdsteren bu oran,
isletmenin stoklarinin likiditesi konusunda bize bilgi vermektedir. Stok Devir Hizi,
stoklarin bir yil igerisinde kag¢ kez satisa doniistiigiinii gostermektedir. Isletmedeki
stoklarin aktivitesini gosteren bu oranin yiiksek ¢ikmasi ¢ogu zaman verimliligin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Burada onemli olan husus satis kaybima yol
agmayacak optimal stok miktariin tespit edilmesidir. Diisiikk ¢ikmasi, stoklarin yeterli
hareketine yer verilmedigine ve stoklarin bazilarinin satilamayan mallardan olustugunu

gosterir (Ayan;2016:20-21).

Satilan Malim Maliyeti
Stoklar

Stok Devir Hizi Orant =

Aktif Devir Hizi Oran: Isletmenin aktif varliklarin verimliligini 6lcen ve isletme
yatirimlarinin ne kadarlik kismmnin satis yapildigini gosteren orandir. Isletmenin tam
kapasite ile calisip calismadigini, varliklarin atil birakip birakmadigini belirlemekte
kullanilan bir orandir. Oranin diisiik olmasi isletmede atil kaynaklara agirlik verildigini
gosterir. Oranin yiiksekligi iyiye isarettir. Uretim isletmeleri i¢in oranin 2- 4 arasinda
cikmasi, ticaret igletmelerinde 4‘ten yiiksek olmasi beklenmektedir. Bununla beraber,

Aktif Devir Hizi bir firmanin karliligini belirleyen 6nemli etkendir (Aktas;2017:24).
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Donen Varhk Devir Hizi Oran: Donen varliklarin verimli kullanilip kullanilmadigini
gosterir. Oranin biiyiik ¢ikmast etkinligi gosterirken, oranimn kiigiik ¢ikmas: durumunda

donen varliklara olan yatirimin daha fazla yapildigini gosterir.

Duran Varhik Devir Hiz1 Oran: Satislar ile duran varliklara yapilan yatirim arasindaki
iliskiyi gOstermektedir. Bu oran isletmenin duran varliklarimi ne kadar verimli
kullandigin1 gostermektedir. Oranin biiyiikliigii duran varliklarin kapasitelerinin etkin
kullanildigini, diisiik ¢iktiginda ise atil duran varliklarin oldugunun bir gostergesidir
(Y1lmaz;2009:79-80).

2.6.4. Karhilik Oranlari

Isletmelerin kurulus amaglarindan birisi kar elde etmektir. Bu nedenle

isletmenin; karhiligi, sahipleri ve ilgili ¢ikar gruplari agisindan 6nemlidir.

Oz Sermaye Karhihg (ROE): Bu oran hissedarlarm yatirrm degetlerini ve yatirim
kazang giiciinii gostermektedir. Diger ifadeyle hisse senedi sahiplerinin firmaya
koyduklar1 sermaye iizerinden ne oranda gelir kazandirdigini gostermektedir. Oz
sermaye karlili§i hesaplanirken vergi sonrasi net kar ile hissedarlarin firmaya
yatirdiklar1 sermaye oraniyla Kiyaslanmaktadir. Onemli bir karlilik gdstergesi olan

ROE’nin yiiksek ¢ikmasi isletme kaynaklarint verimli kullanildigini gosterir.

Vergi Sonrast Net Kar

ROE=

0z Sermaye

Satis Karlihg (ROS): Isletmenin her bir para birimi satis1 iizerinden elde ettigi net
geliri gostermektedir. Sanayi veya sektor ortalamasinin altinda kalan kar marji firmanin
satis fiyatlarinin nispeten diisiik ya da maliyetlerinin yuksek oldugunu gostermektedir

(Aytemiz;2009:266).

Vergi Sonrast Net Kar

ROS=

Net Satislar

Aktif Karlihg (ROA): Isletmenin net karmin toplam varliklarma oranlanmasiyla
bulunur. Varliklara yapmis oldugu yatirimin sonucunda elde ettigi karliligi ve
varliklarin etkin kullanip kullanilmadigin1 gostermektedir. Aktif karlilik oranlari
firmalarin faaliyet alanlarina gore degismektedir (Y1lmaz;2015:14). ROA, kar marji ile
Aktif Devir Hizinin ¢arpilmasiyla da bulunur. Kar marjinin tek basina ¢ok anlaml
olmamasinin nedeni kar marj1 endiistriler ve firmalar arasinda biiyiik farkliliklar

gostermesidir. Aktif Karliligi, bilhassa finansmaninda ne kadar yabanci kaynak kullanan
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ve bu kullanimi yildan yila degisim gosteren firmalarin, karlilif1 analizinde 6zenle
degerlendirilmesi gerekmektedir. Daha fazla yabanci kullanimi agir faiz yiiki altinda
olan bir firmanin, ¢ogunlukla kendi 6z sermayeyle finans eden firmaya gére Net kar /

Aktif toplami oranindan diisiik olmasi olagan bir durumdur (Y1ldiz;2013:78).

Vergi Sonrast Net Kar

ROA= ;
Toplam Aktif

2.6.5. Piyasa Degerlerine Gore Performans Olciitleri

Firma degerinin tespitinde uygulama kolaylig1 ve gercek degere yakin bir deger
tespit etmeye olanak saglamasindan dolay1 borsadaki benzer firmalarin oranlarinin
kullanilmas1 uygulamada siklikla tercih edilmektedir. Burada bir firmanin degeri benzer

Ozelliklere sahip firmalara ait verileri tarafindan belirlenmektedir.

Fiyat/ Kazan¢ Oran: Yatirimcilarin piyasa i¢indeki durumunu 6grenmek amaciyla
yaygin olarak da kullanilan 6lg¢utlerden biridir. Sirketin kazandigi her 1 TL kar i¢in
yatirimciya ne kadarlik bir 6deme yaptigini gosterir. Yatirimceilarin beklentileri yiksek
fiyat/ kazang oranindan yanadir; ¢inkl bu durum firmanin hisse senetlerinin disiik riske

sahip oldugunun kanitidir. Matematiksel olarak bu iliski su sekildedir (Aktas;2017:27):

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

F/K Orani=

Hisse Basina Kazang
Finansal analistcilerin ve akademisyenlerin bu 6lciti kullanma nedenleri soyle siralana
bilir
HBK’nin finansal piyasalarda oldukg¢a énemli bir yerinin bulunmasi,

Genis bir kullanim alaninin olmasi,

Hisse senetleri arasinda kiyaslama yapmanin elverisli oldugu,

YV V V V

F/K oranlar1 arasindaki farklarin uzun donemli getiriler arasindaki

farklara bagl olmasi,

» Sermaye piyasasinin etkin olmasi kosulunda, piyasada arz ve talebe gore
kendiliginden olusturdugu degerin, sirketin ger¢ek degerini yansitmast,

» F/K oraninin halka agik sirketlere oldugu kadar, halka agik olmayan

sirketlerde de uygulanabilir olmas1 (Bayrakdaroglu;2009:32)

Hisse Basina Kar (EPS): Bir sirketin hisse senedinin, 6denmemis her hisse basina

degeridir. Bu oran, sirketin karlilik gostergesi olarak da tanimlanmaktadir. Paranin
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zaman degerini ve sermayenin firsat maliyetini dikkate almamasina ragmen finansal

kararlar almada yoneticiler tarafindan bagvurulan bir yontemdir (Y1lmaz;2015:15).

HBK = Net Kar

- Dolasimdaki Hisse Sayist

Tobin Q Oran: 1969 yilinda Tobin tarafindan gelistirilen ve hisse senedi fiyatlar1 ile
yatirim arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir orandir. Firmanin hem muhasebe, hem de
piyasa verilerini birlikte kullandigi igin sirketlerin gegmisteki ve gelecekteki firma

performansiyla ilgili bilgileri sunar.

Toplam borg + Ozsermayenin Piyasa Degeri

Tobin Q =

Toplam Varliklar

Bu oranin diisiik ¢ikmasi yatirimin getirisinin sermaye maliyetinin altinda
oldugu seklinde yorumlanabilir. Yatirimer bu durumda yatirim yapmay1 tercih etmez.
Tobin Q oranmnin yiikksek ¢ikmasi ise; kit kaynaklarin etkin kullanildiginm
gostermektedir. Bu durumlarda firmalarin yatirrm yapmasi kazanglidir ¢linki firmanin
yiiksek degerde varliga sahip oldugu ve yiiksek getiriler elde etmektedir. Tobin Q orani
firmalar agisindan finansal kararlarin alinmasi 6nemli bir gostergedir. Ayrica bu oran

firma performansi dlgiitiinde de yaygin kullanilan bir orandir (Canbas vd.;2004:58).
2.6.6. Parametrik Yontemler

Etkinligi Olgililecek firmaya yonelik iiretim fonksiyonunun varligimi ve bu
fonksiyonun analitik bir yapiya sahip oldugunu kabul eden bir ydntemdir. Bu
dogrultuda fonksiyonu kabul edilen varligin parametreleri belirlenmeye ¢alisilmalidir.
Parametrik yoOntemlerle verimliligin Olciminde, genellikle regresyon teknikleri

kullanilmaktadir.

Regresyon Analizi: Iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi saptamak ve bu
iliskiyi kullanarak o konu ile ilgili tahminler veya cikarimlar yapabilmek amaciyla
uygulanan bir metottur. Regresyon analizinde birden ¢ok ¢iktinin tek bir ¢ikti
uzerindeki etkisini 6lgmek olanaklidir. Regresyon analizine gore; her durumda etkinlige
ulagsmak miimkiindiir. Bununla birlikte, yontem her zaman rassal hatanin olabilecegini

de varsayar.

Zaman Serisi: Bir degisken lizerine tekrarlanan gézlemler zaman serisini olusturursa,

degisken, zaman serisi degiskeni olarak tanimlanir. Zaman serileri, gelecekteki
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operasyonlarmn 5, 10, 15 ve 20 yila kadar dayanan uzun donem planlamasinda ve

tahminlemesinde kullanilanilabilen dl¢timleri belirlemek amaciyla analiz edilmektedir.

En Kiucuk Kareler Yontemi: Bu yontem; zaman ile sonuglar arasindaki fonksiyonel
iliskiyi  gostermektedir. Periyotta olaymm genel egilimi bir bltin olarak
degerlendirildiginden dalgalarin uzunlugu gibi 6zellikler incelenmemektedir. Hareketli
ortalamalarda serinin basindaki ve sonundaki terimlerin bazilar1 hesaplanmaya déahil
olmamaktadir. Fakat E.K.K.Y ile serideki gercek degerlerden her biri igin egilim
bulunabilir (Kirmanoglu ve Cak;2000:11).

2.6.7. Parametrik Olmayan Yoéntemler

Yontem, dogrusal programlama bazli teknikleri kullanarak etkinlik sinirina olan
uzakligi olgmeye calisir. Bu yontemler, parametrik yontemlerde oldugu gibi {iretim
biriminin yapist ile ilgili davranigsal varsayimlara gitme zorunluluklari olmadigr igin,
parametrik yontemlere gore avantajli durumdadir. Ayrica, sdz konusu yontemlerin
birden fazla agiklayici ve aciklanan degisken kullanabilme gibi bir istiinliikleri daha
vardir. Buna karsin bir rassal hata terimi icermedikleri i¢in, veri ve 6l¢iim hatalari, sans
ya da diger nedenlerle olusan hatalar1 modele aktarir ve etkinlik simirini yanlis tespit

edebilirler (Sarman;2017:46).

Veri Zarflama Analizi: Ayni tiir girdileri kullanarak ayni tiir ¢iktilari iireten karar
verme birimlerinin, birbirlerine goére goreli etkinliklerini 6lgmek igin planlanmis
dogrusal programlama ilkelerine dayanan, parametrik olmayan bir yontemdir.
(Altn;2014:165). ilk zamanlar kar amac1 giitmeyen organizasyonlarda (Kutiiphaneler
gibi) performans Sl¢lim aract olarak kullanilmaktaydi. Sonraki zamanlarda bu yontem
gelistirilerek kar amaci giiden organizasyonlar1 iceren ¢esitli durumlarda kullanilir
duruma gelmistir. Saglik hizmetleri, egitim, finans, imalat sektorii, yonetim
performansinin olgiilmesinde, bolgesel gelisme alanlarinda goreli kaynak kullaniminin
verimliligini 6lgmede kullanilmigtir. Veri Zarflama Analizi, performans oranlart ve
regresyon analizi gibi geleneksel yontemlere gore bircok avantaja sahiptir. Diger
yontemlerden farkli olarak ¢ok sayida girdi ve ¢ok sayida ¢ikti barindirmaktadir

(Eker;2011:83).
2.7.  Cok Boyutlu Performans Olguim Yoéntemleri

Gunumuzde gerek isletme yoneticileri gerekse akademisyenler yogun rekabet

ortaminda yoOnetimin beklenti ve ihtiyaglarini tam anlamiyla karsilayabilen bir
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performans 6l¢glim sisteminin olmadiginin farkina varmislardir. Gergekten de pek ¢ok
firmanin sadece finansal temelli performans Olcum modellerini kullanmasi, kisa
donemli performans gostergelerine bagli kalmalari ve firma performansini etkileyen
faktorler arasindaki dengeleri kuramamalari bu alandaki elestirilerin haklilik payi
oldugunu gosterir. Geleneksel performans 6lglim sistemlerinin kullanildig: firmalarda
karsilasilan bu tlr sorunlarin Gstesinden gelinmesine yardimci olmak igin literatlir’de

cok boyutlu performans 6l¢cim modellerinin gelistirildigi gorilmektedir.
2.7.1. Dengelenmis Skor Kart

Dengelenmis Skor Kart - Balanced Score Card (BSC), bir isletmenin kiigiik
operasyonel aktivitelerinin genis ¢apli amaglarla uyumlulugunu sirketin vizyonu ve
misyonu dikkate alinarak 6lcmeye yarayan stratejik performans yonetim aracidir
(Ornek;2000:255-276).

Kaplan ve Norton tarafindan literatiir’e kazandirilan ve performans oOl¢im
sistemlerinde eksikliklerin oldugunu farkina varip bu alanda gelistirdikleri BSC, firma
performansini toplamda dort boyutta ele alinmaktadir (Sarag, vd.;2014:3). Bu boyutlar
finansal, miisteri, i¢ siiregler ve 6grenme ve blylme seklinde siiflandirmaktadir. Her
bir boyut altinda firma vizyon, misyon ve stratejisiyle baglanti farkli performans
olcutleri bulunmaktadir (Oztemiz;2016:45). Dengelenmis skor kartin isleyisi asagidaki

sekilde gosterilmistir:

Finansal Persfektif
Hissedarlar Stratejik Olgtimler | Hedefler | Faaliyet Isletmenin
isletmeyi nasil gelistirmesi gereken
goriyorlar? Amaclar Planlar stirecler?
Miisteri Perspektifi Misyon Icsel Siirec Perspektifi
Stratejik | Olciimler | Hedefler | Faaliyet Vizyon Stratejik | Olclimler | Hedefler | Faaliyet
Amaglar Planlar Strateji Amaglar Planlar
Deger yaratan ve
Miisteriler iyilestirmenin
isletmeyi nasil stirekliligini nasil
goriyorlar? Ogrenme ve Biiyiime Perspektifi goriyorlar?
Stratejik Olciimler | Hedefler | Faaliyet
Amaglar Planlar

Sekil 2.2. Dengelenmis Skor Kart- Balanced Score Card (BSC)
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Sekil’de goriildiigii lizere sorulara verilecek yanitlarla strateji ve vizyon, fiziksel
ve Olciilebilir oranlara doniistiiriiliip isletmelerin performansinin Olglilmesi saglanmis

olacaktir.
2.7.2. Performans Piramidi

[lk olarak Judson tarafindan gelistirilmis, Lynch- Cross tarafindan
lyilestirilmistir. Bu piramidin amaci, organizasyonun stratejisi ile operasyonlari arasinda
amaclar1 miisteri Onceliklerine dayanarak yukaridan asagiya, Olgiitlerin ise asagidan

yukariya dogru doniistiiriilmesidir (Barutcugil;2002:15).

Amaclar ve Sirket
Hedefler Vizyon
Misyon Olgiler
Pazar Finans
Miisteri Esneklik Verimlilik
Tatmini
Kalite Teslimatlar Is dongii israf
zamani
Etkinlikler
Digsal Etkinlik icsel Etkinlik

Sekil 2.3. Performans Piramidi

Sekil’de Performans piramidinde yer alan tiim bu kavramlarin her biri
yonetimsel performansin farkli agilardan 6l¢iimiinde etkin rol oynayacak ve her biri
farkli bir performans oOlgtim kriterleri i¢eren kavramlardir. Piramidin en zirvesinde
sirketin vizyonu ve misyonu bulunmaktadir. Genel olarak organizasyonun elde etmek
istedigi sonuglarin neler oldugu ve bu sonuglarin nasil olgiilecegi tespit edilmektedir.
Piramitten asagiya dogru inildik¢e bir bolimden diger boliime aktarilan ve yerine

getirilen islemlerin neler oldugu gosterilmistir (Tuncer;2006:19).
2.8.  Literatlr Arastirmasi

Literatlir'de dogrudan yabanci yatirimlar ve performans lgiimu tzerinde birgok

calisma yapilmis ve bu caligmalarin bazilar1 asagida aciklanmistir:
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e Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 doneminde yillik veriler kullanarak 72
iilkeyi kapsayan caligmalarinda, EKK ve GMM ile DYY nin tek basina ekonomik
biiyiime {izerinde bir etkisinin olmadigia, DY Y ’nin etkisinin {ilkenin egitim, ekonomik
gelismislik, finansal gelismislik diizeyi ve ticarette acikligi gibi gostergelerine bagh
oldugu sonucuna varmiglardir.

eChoe (2003) 1971-1995 yillar1 arasinda 80 ulke igin, panel veri
olusturulmustur. Nedensellik Yontemi uygulanmis ve sonug olarak DY “nin biyume
etkisi tizerine olumlu sonug elde edilmistir.

eYavan ve Kara (2003) calismalarinda, Tiirkiye’deki DYY’lerin bolgesel
dagilislarint incelemislerdir. Calismada Tirkiye’de Cumbhuriyet sonrast donemleri
1923-1949 arasi, 1950-1979 aras1 ve 1980 olarak {i¢ ayr1 donem olarak incelenmis ve
her bir donemin siyasal ve iktisadi yaklasimlar1 c¢ergevesinde DYY’ler
degerlendirilmistir. Calisma sonuglarina gére her bir donem artarak yabanci sermayeye
ilgi ve dig diinya uyumu DYY’ler Gzerinde olumlu bir etki vermistir.

eDeger ve Emsen (2006) Dogu Avrupa ve Merkezi Asya olan (lkelerinde
1990-2002 donemini kapsayan caligmada panel veri regresyon yontemi kullanarak
dogrudan yabanci yatirimin merkezi gecis ekonomilerinin ekonomik biiylimesinde
anlamli bir faktor oldugunu ortaya koyarken, Merkezi Asya Ulkeleri icin DYY ve
bliylime arasinda anlamli iligkiyi yakalayamamistir. DY Y nin ge¢is ekonomilerinin
ekonomik biiyiimesinde anlamli bir faktdr oldugunu ortaya koyarken, MBA f{ilkeleri i¢in
DYY ve biliylime arasinda anlamli iligkiyi yakalayamamugtir.

e Batmaz ve Tunca (2007) calismasinda 1992- 2003 yular1 arasinda DY 'Y ’lerin
bolgesel belirleyicilerini VAR Modeli ve Egbiitiinlesme Analizi ile tahmin etmeye
calismis ve GSYIH, altyap1, yatirrmlari ve ekonomik aciklik degiskenleri ile DYY” ler
arasinda pozitif ilisiki var iken, faiz oranlari, doviz kuru ve is¢i iicretleri arasinda negatif
bir iligkinin oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

e Kar ve Tatlis6z (2008) calismalarinda, 1980-2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
gelen DYY’lerin belirleyicilerinin tahmini yapildigi faktOrleri ekonomik agidan
incelemiglerdir. Calismada uluslararast net rezervler, reel doviz kuru, GSMH, grevle
kaybolan isgiicii, disa agiklik orani, elektrik enerji iiretimi endeksleri, isgiici maliyeti ve
yatirimi tesvik degiskenleri incelenmistir. Calisma sonuglarina gore reel doviz kuru ve
isgiicli maliyetleri ile DY'Y arasinda negatif, diger degiskenler ile ise pozitif yonde iliski

tespit edilmistir.
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eYang (2008) 110 iilke iizerinde yaptigi karsilastirmali analiz sonucunda,
1973- 1987 arasindaki donemde DYY ve biliyiime arasinda Orta Dogu iilkeleri i¢in
negatif iligki, 1988-2002 yillar1 arasindaki dénemde ise Afrika iilkelerinde de negatif
etkiye ulagmustir.

¢ Cinko (2009) calismasinda, DY Y ’lerin makroekonomik etkilerini incelemis
ve Turkiye tzerinde gerekli 6nlemleri ortaya koymaya ¢alismistir. Calisma sonuglarina
gore; DYY’ler pazar amacl, verimlilik amagl, igsellestirme ve elverisli ortam
olusturma agisindan 6nemli gorevler iistlenmektedir. Bunun yaninda iilkemizde diinya
tilkeleri ile kiyaslandiginda, heniiz yeterli ve elverisli ortamin olmadigini rapor olarak
sunmustur.

e Cak ve Karakas (2009) caligmalarinda, Tiirkiye’deki DYY’leri belirleyen
faktorlerini ve etkilerini incelemislerdir. Calismada 1990-2007 yillarin1 kapsayan
verileri alarak panel veri seti olusturulmustur. Arastirma sonuglarina gére GSYIH artis
orani, issizlik orani, toplam ticaret hacminin GSYIH oram, kurumlar vergisi orani,
toplam vergi yiikii, niifus artis orani1 ve enflasyon orani verilen siraya gore DYY
uzerinde etkili bulunmustur.

e Yaprakli (2010), calismasinda 1986-2005 yillar1 temel alinip, yatay kesit
veriye dayanan En Kuclk Kareler (EKK) yontemini kullanmistir. Olusturulan yatay
kesit modeller 117 gelismis ve gelismekte olan iilkeler baz alinmistir. DYY ‘nin
ekonomik buyiime iizerindeki etkisi 1997 Asya krizi dikkate alinarak 1986-1996 ve
1998-2005 olmak iizere iki farkli doneme ayrilmistir. Calismada DY'Y‘nin bitin
modellerde ekonomik blylmeyi pozitif yonde etkiledigi sonuglarina ulasilmistir.

e Ozcan ve An (2010) ¢alismalarinda, 27 OECD (ilkesinde 1994- 2006 yillari
arasinda dinamik veri analizinde GMM tahmin teknigini kullanmislardir. Calisma
sonuglarma gore; DYY’leri biiylime orani, altyap1 diizeyi ve enflasyon degiskenlerinin
dogrudan yabanci yatirnmlari pozitif, agiklik ve cari denge degiskenlerinin aksine
negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

e Saray (2011) calismasinda, 1970-2009 yillar1 arasindaki donemde DYY ile
istihdam oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz ederek Tiirkiye 6rnegi lizerinden incelemistir.
Calisma sonuglarina gore; Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin yatirnmlar1 azaltma konusunda
Onemli bir etkisi bulunmamustir.

elebe ve Ersungur (2011) 1980-2007 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
calismalarinda, TUrkiye’de DYY’leri etkileyen ekonomik faktorlerin deneysel analizine
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yer vermiglerdir. Calisma sonuclarina gore disa agiklik ve piyasa hacmi ile DYY
arasinda pozitif yonde iliski; faiz oranlari, hizmet sektorii etkinligi ve ekonomik istikrar
arasinda ise negatif yonde iligski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

eEkinci (2011) calismasinda, Tirkiye Ornegi iizerinden 1980-2010 yillari
arasinda DYY’lerin ekonomik biiylime ve istihdam iizerindeki etkisini incelemistir.
Belirtilen donemde Tiirkiye’deki DY Y ler ile biiylime ve istihdam degiskenleri arasinda
iligkiye yonelik model kurulmustur. Arastirma sonuglarina gore DY'Y biiylimeyi uzun
donemde etkilerken, istihdam Gzerinde herhangi bir etkiye ulasamamistir. Ayrica
ekonomik biiyiime ile DY'Y arasindaki ¢ift yonlii iliskinin oldugunu sonucuna varmstir.

e Kogtiirk ve Eker (2012) calismalarinda, diinyada ve Turkiye’de DYY’ler ile
CUS’larin gelisimlerini incelemislerdir. Calismada 1923-2010 donemini kapsayan yillik
veriler kullanilarak, DYY ve CUS’larin gelisimi incelenmistir. Calisma sonuglarina
gore DYY’ler igin sadece yasal duzenlemeler yeterli olmayip, ayn1 zamanda ekonomik,
siyasal, cografi ve kiiltiirel etkenlerin de dikkate alinmasinin gerekli oldugu
vurgulanmustir.

e Gocer ve digerleri (2013), 2000:1-2011:1 doneminde iiger aylik veriler
kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptigr calismada ihracat ve DYY’ nin issizlik
tizerine etkilerini incelemislerdir. Sinir testi yaklasiminin uygulandigi ¢aligmaya gore
Tiirkiye’de ihracat ve DY, igsizligi azaltmaktadir. Thracatin igsizlik iizerindeki azaltict
etkisi az olmakla birlikte DY'Y’ye gore daha giclidr.

eOzgiir ve Demirtas (2015), 1992-2013 déneminde iiger aylik veriler
kullanarak DYY’nin ekonomik bilyume Gzerine etkilerini arastirmiglardir. JJ es-
biitlinlesme analizi ve kisitsiz VAR modelinin uygulandigi ¢alismada DYY ’nin, yeterli
dizeyde olmamakla birlikte ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi, finansal
gelismisligin ise Ozellikle vadeli-vadesiz mevduatlarin etkisiyle ekonomik biiylimeyi

olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Yerli ve yabanci literatiir’de borsada finansal performans iizerine yapilan ¢alismalardan

bazilar1 sunlardir:

e Yurdakul ve I¢ (2003), 1998- 2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 5 biiylik Olgekli firmanin otomotiv sektoriindeki yeri ve finansal yapilar
degerlendirilmis ve kendi aralarinda TOPSIS yontemi ile performanslarma gore

siralanmigtir. Calisma sonucunda her yil icin elde edilen performans puanlari, o yilin
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yilsonu hisse senedi kapanis fiyat1 ile karsilagtirilmig ve 2001 yili disindaki sonuglarin
tutarli oldugu gOriilmiistiir.

e Unsal ve Benli (2004) ise, isletmeleri kiigiik ve biiyiik olarak smiflandirmis
ve isletmelerin bu siniflandirma ile oranlar1 arasinda farklilik olup olmadigini test
etmistir. Sonug¢ olarak kii¢iik ve biiyiik isletmeler arasinda finansal oranlarin
farklilastigini tespit etmislerdir.

e Karatas (2005), 1992-2001 donemine ait 10 yillik siiredeki bilango ve gelir
tablosu verileriyle gerceklestirdigi calismasinda IMKB’de faaliyet gosteren 182 yerli,
37 yabanct sermayeli firmanin verilerini 30 finansal oran iizerinden karsilagtirmistir.
Sonug¢ olarak yabanci sermayeli firmalarin; ROA, ROE, net kar marji, calisma
sermayesi devir hizi, toplam varlik devir hizi, ¢alisma sermayesi orani, kisa donem borg
orani, briit kar marj1 ve pazarlama yogunlugu verilerinin yerli firmalardan istatiksel
olarak anlamli sekilde yiiksek oldugu ortaya konmustur. Ayrica yabanci sermayeli
firmalar, %50’nin altinda yabanci sermaye bulunduran ve %50’nin istiinde yabanci
sermaye bulunduran firmalar seklinde iki gruba ayrilarak analiz edilmistir. Buna gore,
%50’den fazla yabanci sermaye bulunduran firmalarin Ar-Ge yogunlugu, yonetsel
yogunluk, caligma sermayesi orani, asit-test orani, ihracat performansi, net kar marj1 ve
ROE’si, %50’nin altinda yabanci sermaye bulunduran firmalara gore istatiksel olarak
anlaml sekilde yiiksektir.

e Bu konuda diger bir ¢alisma Benli (2005) tarafindan yapilmistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) faaliyet gdsteren 145 sanayi isletmesinin 2002
yili verilerinin kullanildig1 c¢alismada sanayi alt dallar1 arasinda finansal oranlarin
degisimini incelemistir. Calismanin sonucunda finansal oranlarin sanayi alt dallarina
gore farklilastigi tespit edilmistir.

e Cinca ve digerleri (2005) ise, Avrupa isletmelerinde isletme biiyiikliigiiniin
ve llke farkliliginin etkisini ANOVA, diskriminant ve kimeleme analizleri ile
incelemistir. Veri seti olarak 11 iilkede faaliyet gosteren c¢esitli biyiikliikteki
isletmelerin 14 yillik verileri kullanilmistir. Bu veriler iizerinde 15 finansal oran
hesaplanarak analize tabi tutulmustur. Sonu¢ olarak finansal oranlarin isletme
blyiikligliine gore degismedigi ancak iilkelere gore farkliliklar gosterdigi tespit
edilmistir.

e Yolsal Handan (2006), Calismada iilkemize gelen DYSY °‘dan istenildigi

gibi yararlanilip yararlanilmadigini bu konudaki tek diizenli ve stirekli veri kaynagi olan
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ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu anketi yardimiyla iki asamada test edilmistir. ilk
olarak 1993- 2003 yillar1 arasinda 500 biiyiik kurulus igine giren tamamen yerli
sermayeli sirketlerde yabanci ortakli ekonomik performanslari bagimsiz iki 6rneklem
yontemi ile Olg¢iilmiistiir. 11 yillik donemde yerli sirketlerin {iretiminden satislari, 6z
sermaye ve net aktif ortalamalar1 yabanci sermayeli sirketlerle iiretimden satislart 6z
sermaye ve net aktif ortalamalarindan biiyilk veya esit sonucuna varilmigtir. Yerli
sermayeli firmalarin briit katma degerleri de istatistiki olarak anlamli sekilde yabanci
sermayeli firmalarin briit katma degerinden biiyiik veya esittir.

e Kok (2007), Calismasinda 1992-2005 dénemine ait yillarda IMKB’de
faaliyet gosteren 12 adet yabanci sermayeli firma ile 22 adet biitiiniiyle yerli sermayeli
firmanin finansal verilerini kullanarak gergeklestirdigi ve finansal performans olcutleri
olarak ROA, ROS ve ROE ve pazar performansi Olgiitleri olarak da art1 pazar degeri ve
ortalama pazar degerini kullanmistir. Cokulusluluk; yabanci sermaye payr ve farklh
endeksler kapsaminda temsil edilirken; kontrol degiskeni olarak da firma biiyiikligi,
bor¢ orani, sermaye yogunlugu, yonetsel yogunluk, Ar-Ge yogunlugu ve pazarlama
yogunlugu degiskenleri kullanilmigtir. Karsilastirmali yaklasimda, istatistiksel teknik
olarak bagimsiz 6rneklem t testini kullanmis ve sonucunda ROA ve ROE agisindan iki
grup arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasamazken, ROS agisindan da yerli
sermayeli firmalarin lehine istatistiksel olarak anlamli sonuglar saptamigtir. Buna gore
yerli firmalarin ortalama ROS degerleri, yabanci sermayeli firmalarin ortalama
degerlerinden anlamli diizeyde yiiksektir. Kontrol yaklasimli analizlerde ise yabanci
sermayeli firmalar icinde, yabanci sermaye paymnin performans lizerinde ne oranda
etkili oldugunun belirlenmesine yonelik olarak kurulan modellerde ise, ekonometrik
yontemlerden genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi (GEKK) benimsenmis, model
spesifikasyonlart SUR Yontemi ile yapilmistir. Sonug¢ olarak da Tiirkiye’de
cokulusluluk-firma performansi iliskisi standart U-egrisi seklinde belirlenmistir.

e Eleren ve Karagil (2008), Tiirkiye ckonomisinin performansinin
degerlendirilmesine yoOnelik c¢alismalarinda, 1986-2006 donemi icinde 7 temel
ekonomik gostergeden hareketle TOPSIS yontemi ile her yila ait tek bir performans
puani belirlemeye caligmislardir. Calisma sonucunda 1986 yilinin en iyi, 1999 yilinin
ise en kotii ekonomik performansin goriildiigii yillar olarak tespit etmislerdir.

e Diizgiin Recep, Tiirker Oguzhan, Ecevit Eyyup (2009), Tiirkiye’de 1993-
2006 yillarinda ilk 500 blyulk firma icerisinde bulunan, yabanci sermaye ortakli veya

tamamen yabanci sermayeli firmalarin sektdrel bazinda gosterdikleri performanslarini
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incelemislerdir. Analiz sonucuna gore; yabanci sermayeli firmalarin sektorlerin ¢ogunda
faaliyetlerini karla kapattiklar1 goriilmiistiir. Yabanci sermayeli firmalar hemen hemen
her sektorde kendine 6nemli bir yer edinmislerdir.

e Baska bir ¢alisma da Eksi ve Akg¢i tarafindan yapilmistir. Eksi ve AkCi
(2009) ¢alismalarinda finansal oranlarin sektdrler bazindaki degisimini IMKB’de islem
goren Imalat sanayi alt sektdrleri iizerinde incelemistir. 158 isletmenin verilerinin
arastirmaya dahil edildigi calismada “mali yap1” ve “karlilik” oranlarinin sanayi alt
sektorleri bazinda farklilastigi tespit edilmistir.

e Demireli (2010), Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin
performanslarinin TOPSIS yontemiyle belirlenmeye ¢alismistir. 2001-2007 ddénemini
kapsayan c¢alisma sonucunda yurt ¢apinda yaygin olarak faaliyet gdsteren kamu
sermayeli bankalarin yerel ve global finansal krizlerden etkilendigi, performans
puanlarmin yurtdigi verilere dayali olarak siirekli olarak dalgalanmalar gosterdigi,
bankacilik sektoriinde géze garpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi saptanmustur.

e Dumanoglu ve Ergiil (2010); calismalarinda IMKB’de islem gdren onbir
teknoloji sirketinin mali tablolarini kullanarak sirketlerin mali performanslarinit TOPSIS
yontemi ile analiz etmislerdir. 2006-2009 donemini kapsayan calismada TOPSIS
yonteminin teknoloji sirketlerinin mali performansin1 hem sektor i¢cin hem de sirket
bazinda daha bagarili degerlendirilmesine olanak sagladig: belirtilmistir.

e Rhee vd. (2010)’nin teknoloji-yenilik¢i firmalar {izerine yaptiklar
calismada yenilik¢iligin performans iizerinde ©nemli bir etkisinin oldugunu
bulmuslardir. Rhee vd. (2010)’nin ¢alismasina benzer sekilde Jimenez & Sanz-Valle
(2011) calismasinda yenilik ve performans arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismadan
elde edilen bulgular, yenilik¢iligin isletme performansina olumlu bi¢imde katki
sagladigini gostermektedir.

e (Cicek & Onat (2012) calismasinda, isletmelerde inovasyon ve inovasyon
odakli faaliyetlerin isletmelerin performansina etkisini aragtirmistir. Borsa’da islem
goren bilgi islem ve teknoloji boluminde yer alan sirketler tizerine yaptiklari
arastirmanin sonuglarma gore isletmelerin yatirimlar1 ve Ar-Ge harcamalar1 finansal
performansi olumlu etkilemektedir.

e Omiirbek ve Kinay (2013) yilinda, Havayolu tastmaciligi sektoriinde 2012
yilma ve iki llkeye ait verilerin karsilagtirilmast siirecinde TOPSIS yontemine

bagvurulmugtur. BIST te islem goren havayolu tasimaciligi isletmesi ile Frankfurt’ta
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faaliyet gosteren havayolu tasimaciligi sirketinin karsilagtirmali olarak incelenmesi
sonucunda BIST te faaliyet gosteren havayolu sirketinin Frankfurt Borsasindan faaliyet
gosteren tasimacilik sirketlerine gore finansal performansinin iistiin oldugu ortaya
koyulmustur.

e Bigliardi (2013) kiiciik ve orta olgekli isletmelerin yenilik¢ilik diizeyinin
onlarin finansal performansi Tlzerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirdigi
caligmasinda, yenilik¢ilik seviyesindeki bir artisin finansal performans: artirdig
sonucuna varmistir.

e Muiruri & Ngari (2014) ¢aligmasinda ticari bankalarin finansal performansi
Uzerinde finansal yeniliklerin etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismadan elde
edilen bulgular, finansal yeniliklerin bankalarin finansal performansi {izerinde biiyiik
etkisinin oldugu gdstermistir.

e Kitapct & Comez (2016) calismasinda firma performanst iizerinde
yenilik¢ilik ve orgiitsel 6grenmenin etkisi kalite odakli 6zel sektor firmalar: tizerinden
aragtirtlmistir. Elde edilen bulgular, yenilik¢ilik ve finansal performans arasinda olumlu
bir iliskiyi gostermektedir. Sismanoglu & Akcali (2016)’nin calismasinda ise
yenilik¢iligin bir gostergesi olarak ele alinan Ar-Ge harcamalarinin finansal performans
tizerindeki etkisi bilgi ve teknoloji sirketleri kapsaminda degerlendirilmistir. Calismada,
ele alian yedi adet bilgi ve teknoloji sirketi arasinda bir sirketin ar-ge harcamalarinin
finansal performansin bir Ol¢iisii olarak satislar lizerinde pozitif etkisinin oldugu
bulunmustur.

e Soziier Aytug, Ceran Esin Bengii, Semicidz Fatih (2018), Istanbul Sanayi
Odasinin hazirladigi Tiirkiye’nin en biiylik sanayi kuruluglar1 arastirmalarindan bir veri
seti derlenmis; yerli ve yabanci sermayeli olarak ayrigtirilan toplam 140 isletmenin {i¢
yillik ortalama aktif karlilik oranlar1 ve 6zkaynak getirileri karsilastirilmigtir. Analiz
sonucunda, isletme performanslarinin aktif karlilik olgiitiine gore es deger sayilabilecegi

gosterilmistir.
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UCUNCU BOLUM
SECILI ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSLARININ OLCUMU

Calismanin uygulama kisminda BIST’de islem goren firmalardan yerli
sermayeli olanlarla, yabanci sermayeli firma statlisine sahip firmalarin finansal
performanslari karsilastirilmistir. Ulkemizde 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu”nun ve UNCTAD’in yapmis oldugu DYY tanimindan yola c¢ikilarak bir
sirketin yonetiminde en az %10 hisse payma sahip isletmeler yabanci sermayeli firma
olarak kabul edilmektedir. Calismada % 50 ve flizeri sermaye payina sahip olan
isletmeler uygulamaya dahil edilmistir. Ayrica % 50 ve {izeri sermaye payina sahip olan
yabanci firmalarin yatirnm yaptigi iilkedeki yerli firmalarin yonetiminde etkin oldugu
sOylenebilir. Bu agiklamalar dogrultusunda iilkemizde yabanci sermayeli firmalarin

performansinin ne diizeyde olacagi belirlenecektir.
3.1. Uygulamanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Uygulamanin temel amaci, Tiirkiye’deki yabanci sermayeli isletmelerin 2009-
2017 yillar1 arasindaki finansal performansini oran analizi yontemiyle karsilastirmali
olarak Ol¢climlemek ve degerlendirmektir. Bu temel amacinin yaninda yerli ve yabanci
sermayeli isletmelerin birbirlerine gore finansal performansindaki farkliliklari tespit
etmek ve secilen sektorler arasindaki farkliliklar1 belirleyerek bu farkliliklarin

nedenlerini arastirmaktir.

Uygulama, Turkiye’de bulunan 60’1 yerli, 12’si yabanci firma olmak {izere
toplam 72 firmanmn 2009- 2017 yillarindaki finansal tablo verileri KAP’1n internet
sitesinden alinarak olusturulmustur. Yabanci sermayeli firma segiminde Olgut,
sermayenin % 50 ve (zeri paya sahip olan isletmelerin tercih edilmesidir. Uygulama
yonteminde, ilk iki bolimde ele alinan teorik ve incelenen yazin ¢alismalarindan
hareketle olusturulan arastirma modeline ve bu modele uygun olarak izlenecek siireclere

yer verilmistir.
3.1.1. Uygulamanin Hipotezleri

Calismanin temel hipotezi, yabanci sermayeli firmalarin, sermaye katilimi yolu
ile ortaklik kurduklar1 firmalarin performansini olumlu yonde etkileyecegi iizerine

kuruludur.
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Uygulamanin amact dogrultusunda bu ¢aligmanin iki temel hipotezi su sekilde

gerceklestirilmistir:

h,; =Yabanci ve yerli sermayeli firmalarin finansal oranlar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli farkliliklar vardir.
h, = Sektor bazinda finansal oranlar arasinda istatistik agidan anlamli farkliliklar

vardir.

3.1.2. Veri Tabam ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

BiST’de faaliyet gosteren reel sektdr firmalari, uygulamanm veri tabanini
olusturmaktadir. Veri tabani olusumunda temel bir unsur olan uluslararasi dogrudan
yatirnm - yerli sermayeli sirket ayrimi, dogrudan yabanci yatirim tanimindan yola
cikilarak yapilmistir. Buna gore incelenen firmalardan uluslararasi sermaye oran1 %10
ve lizerinde olanlar, DYY olarak kabul edilmistir. Ayrica, UNCTAD’in DYY

tanimlamasi ve “esik deger” nitelemesi de bu kabulii icermektedir.

Uygulamada isletmelerin finansal tablo verileri KAP’in internet sitesinden
alinmis ve soz konusu tablolara oran analizi yapilarak analiz i¢in gerekli veriler
olusturulmustur. Calismanin veri araligi imalat sanayi firmalarinin 2009- 2017
donemine ait yillik verilerden olusturulmustur. Firma verileri derlendikten sonra, bu
veriler firmalara ait performans Ol¢iimlerinin hesaplanmasi amaciyla kullanilmustir.
Olusturulan isletmelerin finansal oranlar1 IBM SPSS Statistics 20 programinda analiz
edilmistir. Bu verilerle dncelikli olarak 6rnekleme iligskin bir temel istatistiki bilgiler
tablosu olusturulmus sonrasinda ise korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Hipotez testlerinden once verilerin dagiliminin normallik testi igin
Kolmogorov Smirnov Testi yapilmistir. Test sonucuna gore verilerin dagilimi standart
normal dagilima uymadigi i¢in, non-parametrik testlerden biri olan Mann-Whitney U
testi kullanilmistir. Sonraki asamada ise, regresyon analizleri yapilarak bagimsiz
degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki anlamlilik diizeyleri agiklanmaya

calisiimastir.

BIST’de imalat sanayisinde bulunan firmalarm 13’ii gida ve icki, 12’si kimya ve
plastik iiriinler, 19’u tas ve topraga dayali sanayi, 16’s1 metal esya ve makine yapiminda

faaliyetlerini strdirmektedir (Bkz: Ek:1).

Firma smiflandirmasinda yerli sermayeli firmalardan bazilarinin finansal

verilerine ulasilamadigindan veri tabanindan hari¢ birakilmistir. Icki ve gida sanayisinde
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bazi firmalarin (Lio yag, Unal tarim iiriinleri) verilerine ulasilamadigindan veri
tabaninda bulunmamaktadir. Yine kimya, petrol kauguk sektoriinde bulunan (Advansa
Sasa, CBS Boya, CBS Printas, Meges Boya, Petrol Ofisi, Pimas), tas ve topraga dayali
sanayide bulunan (Eczacibasi Yapi, Oysa Cimento, Haznedar Refrakter) ve de metal
esya, makine ve gere¢ yapiminda bulunan, (Abana Elektromekanik, Beko Elektronik,
BSH Ev Aletleri, Ihsan Ev Aletleri, Mutlu Akii, T. Demir Dokiim, Uzel Makine)
isletmeler veri tabaninda bulunmamaktadir. Yine bazi sektorlerde bazi firmalarin
faaliyet devir hizlarindaki oranlarin makul degerlerde olmamasi sebebiyle ¢ikartilmistir.
Bunlar; Cimbeton, F-M izmit Piston, Aygaz, Altinyag, Pinarsu, Bagfas, Ege giibre ve
Egeplast’dir.

Dokuma, deri ve giyim esyasi, orman urinleri ve mobilya sektori ile metal ana
sanayi sektoriinde DYY olarak nitelenecek oranda sermaye payma sahip firma
olmadigindan kapsam disinda birakilmigtir. Bu sinirliliklar c¢ergevesinde, ¢alismanin
veri seti; tag ve topraga dayali sanayi sektoriinden 3 firma; metal esya ve makine yapim
sektoriinden 3 firma, kimya ve plastik tirlinler sektoriinde faaliyet gosteren 2 firma, gida
ve igki sanayinde 4 firma olmak {izere toplam 12 yabanci sermayeli firma olarak

belirlenmistir (Bkz: Ek:2).

DYY olarak nitelenecek oranda sermaye payina sahip (% 10) yabanci sermayeli
firma bulunmadigindan; metal esyadan 4 firma, kimya ve plastik iiriinlerden 3 firma,
gida sektoriinden 4 firma, tasa ve topraga dayali sektorden 1 firma toplamda 12 firmanin
verileri, yabanct sermaye isletme kapsami disinda tutulmustur. Veri tabani
kapsamindaki tag ve topraga dayali sanayisinde olan Aslan, Bastas ihracat verileri

bulunmadigindan ¢ikarilmistir.

Veri tabaninin olusumunda temel 6lgiit olarak belirlenen ‘“yabanci sermaye
paymim varligi” UNCTAD’in, DYY tanimlamasinda % 10 sermaye oranina gore
degerlendirildigini belirtmistik. Farkli bir ¢alisma yapmak amaciyla yonetimde s6z
hakkia buyik Olctide sahip % 50 ve iizeri yabanci sermaye oranina sahip olan
isletmeler Olglit alinmistir. Uygulamada Oncelikli olarak bagimli ve bagimsiz
degiskenler belirlenmistir. Bu noktada, daha 6nceki yapilan ¢aligmalar lizerinde en ¢ok
fikir birligine varillan degiskenler se¢ilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler ve

hesaplama sekilleri sdyledir:
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e Bagimh Degiskenler

Uygulama i¢in kurulan modellerdeki bagimli degiskenler, performans
degiskenleridir. Performans degiskeni olarak kullanilan Aktif Karliligi (Return of
Assets- ROA), Satis Karlilig1 (Return of Sales-ROS) ve Oz sermaye Karliligi (Return of
Equity-ROE) degiskenleri, finansal performans Oolgiitlerinden olup firmanin kisa
donemli performansin1 6lgmektedir. ROA degiskeni uluslararasi sermaye pay1 agisindan
sermaye sahiplik yapisi, ¢okulusluluk ile performans iligkisini inceleyen arastirmalarda
en ¢ok rastlanan bagimli degisken olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Ramaswamy, Gomes
ve Veliyath (1998); Gomes ve Ramaswamy (1999); Riahi-Belkaoui (1998); Thomas ve
Eden (2004); Contractor, Kumar ve Kundu (2007); Ruigrok ve Wagner (2003); Karatas
(2005) ve Kok (2007) literatur’de ROA’y1 kullanan arastirmacilardan yalnizca birkag

tanesidir.
e Bagimsiz Degiskenler

Uygulama i¢in kurulan modellerdeki bagimsiz degiskenler Likidite, Mali Yap1
Oranlan, Faaliyet Oranlar1 ve Firma Biytikligi degiskenlerinden olugsmaktadir. Firma
Biiytikligi, toplam aktiflerin ve net satislarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir.
Firma Biytikliginiin iki farkli sekilde tanimlanmasimmin nedeni, degiskenlerin
cogunlukla finansal oranlardan olusmasi ve degisken paydalarmin ayni terimlerden

olusmasindan dolay1 ortaya ¢ikabilecek problemleri 6nleme kaygisidir.

Tablo 3.1.Uygulama Degiskenleri ve Hesaplanma Sekilleri

Bagimli Degiskenler Semboli | Hesaplama Sekli

Aktif Karliligi Akkar Net Kar/ Aktif Toplam
Satis Karlilig Satkar Net Kar/ Net Satislar
Oz kaynak Karlilig: Ozkar Net Kar/ Oz kaynaklar
Bagimsiz Degigkenler

Cari Orani Co Donen varliklar/ KVYK
Asit Test Oram A-t (D6nen varliklar- Stoklar)/ KVYK
Nakit Orani No (Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler)/ KVYK
Stok Devir Hizi Sdh Net satislar/ Stoklar
Alacak Devir Hizi Aldh Net satiglar/Ticari Alacaklar
Doénen Varlik Devir Hizi Déndh Net satiglar/Donen Varliklar
Duran Varlik Devir Hizi Durdh Net satiglar/ Duran Varliklar
Ozsermaye Rasyosu Ozras Oz sermaye/Toplam Pasif
Kaldirag Oram Kald Toplam Yabanci Kaynaklar/ Pasif Toplam
Finansman Orani Thtk Toplam Borg/ Ozkaynaklar
Firma Biiytikliigii (Satis) Satbuy Net satiglarin Logaritmasi
Firma Biytlikligi (Aktif) Akbuy Net aktiflerin Logaritmasi
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3.1.3. Uygulama Modeli

Uygulama modelinde calismanin bagimsiz degiskenini belirleyen oranlar;
Firma Biiyiikligi (Satis ve Aktif Biiyiikliik), Finansal Yap1 Oranlar1 (Finansal Kaldirag
Orani, Oz Sermaye Orani, Finansman Orani), Devir Hizlarn1 (Alacak Devir Hizi, Stok
Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi) ve
Likidite Oran1 (Cari Orani, Nakit Orani, Asit — Test Orani), firmanin bagiml
degiskenleri ise; Karlilik Oran1 (Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karlihigi, Satis Karliligi)
oranlaridir. Regresyon analizlerinde firma performansi, bagimli ve bagimsiz degiskenler

icin agagida belirtilen sekilde model olusturulmasi dngoriilmektedir:

Model: PERFit = B, +Likidite Oran1 (fB;) + Faaliyet Oram1 (f,) + Finansal Yapi
Orant (B3) + Firma Biyikliagi (8,) + eit

“PERFit”; Bagimli degiskenin degerini,“i”; yatay kesiti, “f3,; sabit terimi, “B”; bagimsiz
degiskenlerin katsayilarini; “eit”; her bir modelin hata terimini ifade etmektedir

Model 1: Aktif Karliligi= 8, + Cari Orani+ Stok Devir Hizi+ Duran Varlik Devir Hizi+
Oz Sermaye Orani+ Satis Biiyiikliigii + eit

Model 2: Aktif Karliligi= fy+ Nakit Orani+ Aktif Devir Hizi+ Duran Varlik Devir
Hizi+ Oz Sermaye Orani+ Satis Biiyiikliigii + eit

Model 3: Aktif Karliligi= fy+ Nakit Orani+ Stok Devir Hiz1 + Duran Varlik Devir
Hizi+ Finansal Kaldirag Orani+ Satis Biiytikliigii + eit

Model 4: Aktif Karliligi= o+ Cari Oran1 + Stok Devir Hiz1 + Duran Varlik Devir Hizi
+ Oz Sermaye Oran1 + Aktif Biiyiikliigii + eit

Model 5: Aktif Karliligi= B,+ Asit Test Oran1 + Stok Devir Hiz1 + Duran Varlik Devir
Hizi+ Oz Sermaye Oran1 + Satis Biiyiikliigii + eit

Model 6: Aktif Karliligi= ,+ Nakit Oran1 + Stok Devir Hiz1 + Duran Varlik Devir Hizi
+ Oz Sermaye Orani + Aktif Biiyiikliigii + eit

Model 7: Aktif Karliigi= ,+ Nakit Oran1 + Stok Devir Hiz1 + Duran Varlik Devir hiz
+ Oz Sermaye Orani + Satis Biiyiikliigii + eit

Model 8: Aktif Karliligi= , + Nakit Oran1 + Stok Devir Hiz1 + Duran Varlik Devir
Hiz1 + Finansal Kaldirag Orani+ Aktif Biiyiikligii + eit
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3.2. Tammlayie Istatistik Bilgiler

Uygulamanin bu bdliimiinde BIST’de faaliyet gosteren 72 reel sektdr firmasina

ait temel istatistiki bilgiler, ortalama bazinda bir tablo yardimiyla asagida sunulmustur.

Tabloda BiST’deki reel sektdr firmalarinin 2009-2017 donemi ortalama degerleri

kullanilmistir. Analiz teknigi olarak bu kisimda finansal rasyolar ele alinacaktir. Veri

seti baglaminda analiz edilecek rasyolar ve bu rasyolara yonelik beklentiler su

sekildedir:

Tablo 3.2. Finansal Rasyolar, Hesaplama Sekilleri ve Nitelikleri

Grup | Rasyo Adi Niteligi
. Isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii gostermektedir. Oranin
Cari Orant -
@ _ 1.5 - 2 olmasi arz edilir.
5 5 Asit Test Firmanin stoklarini nakite doniistiiremedigi durumda borglarini 6deyebilme
= 5 Orani giiclinii gostermektedir. Bu oranin 1 olmasi beklenmektedir.
- Nakit | Isletmenin elindeki nakitlerle bor¢larim ddeyebilme giiciinii gosterir. Bu oranin
Orani %20 dolaylarinda olmasi istenir.
T. Alacak Bir firmanin alacaklarini tahsil edebilme yeterliligini ortaya koymaktadir. Bu
Devir Hiz1 | oran ne kadar ylksekse firma o diizeyde alacaklarini etkin bigimde tahsil eder.
Stok Devir Bir firmanin stoklarint ne kadar etkili kullandig1 ortaya koyan bir rasyodur.
Hiz1 Rasyonun yiiksek ¢ikmasi istenmektedir.
Duran Duran varliklarin etkinligini gosterir. Oranin yiiksekligi duran varliklarin
- Varlik . R - o
= . kapasitelerinin tistiinde kullanildigini, diisiik ¢ikmasi firmada atil duran
= Devir Hiz1 - -
N varliklarini bulundugunu gosterir.
=
= ; Bir isletmenin donen varliklarii ne kadar etkili kullandigini dlgen rasyodur.
> Ddénen el e il o .
2 Varlik Oranin biiytikliigi etkinlige, kii¢iikliigii ise; donen varliklara daha fazla yatirim
. yapildigini, finansman ihtiyacinin arttirdigini karlilig1 olumsuz etkiledigini ve
Devir Hiz o - -
tahsilatta zorluklarla karsilagildigim gosterir.
Bir isletmenin varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini gosterir. Oranin
Aktif biiyiikliigii atil kapasitenin bulunmadigini, 6z sermaye karliliginin yiiksek,
Devir Hizi riskin az olmasini, kiiciikliigi riskin fazlaligini, talep yetersizligine, bos
kapasitenin oldugunu gdstermektedir.
0z
o Sermaye Oranin buyUk olmasi finansal yapinin giigliliigiini gostermektedir.
= Rasyosu
g Isletmenin biitiin borglarinin finansal yapi igindeki payimni gostermektedir.
s Kaldirag e et e -
= Oranin diistikliigli firmanin finansmaninda yabanci kaynaklara agirlik
2 Orani . . caD e - Lo
s _ verilmedigini ve finansal riskin diisiik oldugunu gosterir.
= Isletmenin farkli fon kaynaklarindan yararlanma derecesini, finansal riski 6z
2 . sermaye ile toplam borcu karsilama giiciinii gosterir. 1 den biiyiik olmasi
s Finansman o N g O
£ maliyeti 6z sermayeye gore daha diisiik olan bor¢lardan geregi gibi
i Orant - ., . . R
yararlanilmadigini gosterir. 1’den kiigiik olmasi ise 6deme giicliniin azalmasina
firmanin alacaklilarin yonetimine gectigini gostermektedir.
0z
Sermaye Oz sermayenin karlilik iizerindeki etkisini gdstermektedir.
- Karlilig
T; E Varlik Isletmenin varliklarinin etkinligini gdstermektedir. Varliklardaki 1 br lik
M5 Karlilig degismenin karlilik iizerine etkisini gdsterir.
Sati$ Her 1 TL’ lik satistan ne kadar kar edildigini gostermektedir.
Karliligt




74

Tablo 3.3. Finansal Oranlara Iliskin Genel Istatistikler (Toplu)

KEQUK B[']Ey”UK Medyan | Ortalama S;Z’;ﬂfa” Egiklik | Basikhk
Co 015 | 1056 1.69 2.16 154 | 218 6,02
At 0.07 9.61 1.19 1.53 121 | 24 8,22
No 0.01 5.57 0.22 0.48 074 | 305| 11,84
Aldh 066 | 23.24 4.36 4.84 255 | 230| 10,06
Sdh 073 |  21.99 6.27 6.95 392 | 0,99 1,01
Ahdh 0.07 2.48 0.81 0.86 040 | 087 1,10
Durdh 0.08 | 22.90 1.78 2.51 249 |  363| 2074
Déndh 033 | 2073 1.60 1.73 102 | 1030| 18,30
Ozkar -3.93 2.05 0.10 0.07 036 | -4,70 4,85
Akkar -0.29 0.43 0.05 0.05 0.08 | -0,06 1,66
Satkar -2.20 0.43 0.06 0.04 017 | -481 4,67
Ozras -0.66 0.94 0.55 0.53 024 | 0,72 0,94
Kald 0.06 2.22 0.44 0.46 025 | 114 3,94
Thtk 040 | 1550 1.25 2.03 225 | 239 7,77
Akbuy 5.66 9.97 8.48 8.32 083 | -0,79 0,36
Satbuy 565 | 10.26 8.37 8.20 089 | -0,79 0,40

Tablo.3.3’de, 2009 - 2017 doénemleri arasinda 12 yabanci ve 60 yerli firma
olmak Uzere toplamda 72 firmanin tanimsal istatistikleri goriilmektedir. Performansa

iligkin oranlarin tanimsal istatistikleri su sekildedir:

Calismanin ayni zamanda degiskenlerini de olusturan 16 finansal orana ait
ortalamalara bakildiginda cari oran ortalamasi 2.16, standart sapmasi1 1.54, en kiguk
degeri 0.15, en biiyiik degeri 10.56, medyanm1 1.69 oldugu goriilmektedir. Bu oranin
isletmelerin kisa vadeli borg¢larini karsilamadaki giiciinii gosterdigi bilinmektedir. Genel
olarak isletmelerin cari oranlarmin standart diizeyde oldugu goriilmektedir. Isletmenin
stoklar1 disindaki dénen varliklarinin likiditesi 6lgiildiigiinde, Asit - test oran ortalamasi
1.53, en kiiciik degeri 0.07, en biiyiikk degeri 9.61, standart sapmasi 1.21 oldugu
gorilmektedir. Genellikle firmalar bu oranin 1 olmasini isterler. Bunun yaninda, Asit-
test oranin ideal degerin iizerinde oldugu goriilmektedir. Cari orandan sonra en gok
kullanilan oran nakit oranidir. Bu etkinlik orani i¢in ortalama 0.48 olarak goériilmektedir.
En kiigiik degeri 0.01, en biiyiik degeri 5.57, standart sapmasi ise 0.74 tiir. Ortalama
0.20 degerinden biiylik oldugu i¢in endiistri diizeyinin istlindedir. Sonu¢ olarak

isletmelerin likidite problemi yasamayacag ifade edilebilir.
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Faaliyet oranlarina bakildiginda isletmelerin faaliyetlerini etkin bir sekilde
yurattukleri sdylenebilir. Faaliyet oranlar1 kapsaminda sirasiyla, Stok Devir Hizinin
6.95, Alacak Devir Hizinin 4.84, Duran Varlik Devir Hizinin 2.51, D6nen Varlik Devir
Hizinin 1.73, Aktif Devir Hizinin 0.86 kez oldugu goriilmektedir. Ayrica sirketlerin
Stok Devir Hizi oraninin oldukea iyi oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmelerin fon
yaratma gicune sahip oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak sirketler hem satig
gelirlerinde artis saglamis, hem de stok maliyetini en az seviyeye ¢ekmistir. Alacak
Devir Hiz1 orani bir taraftan stipheli ve degersiz alacak oranini azaltirken, diger yandan
gereksinim duyulan nakit ihtiyacinin giderilmesinde O6nemli rol oynamaktadir.
Dolayisiyla sirketler Ticari Alacak tahsilat politikalarinin yonetiminde etkinligi
saglamig goriilmektedir. Duran Varlik Devir Hiz1 fiziki varliklarin atil kapasite
yaratmadan makine ve techizatin sirket faaliyetlerinde ne derece etkin kullanildigini
gosteren bir orandir. Oranin yiiksek ¢ikmasi atil kapasite olmadigini ve duran varliklarin
isletme faaliyetlerinde etkin bir sekilde kullanildigi gosterir. Donen Varlik Devir Hizi,
donen varliklarin verimliliginin 6l¢lilmesinde kullanilmaktadir. Bu oranin, Yylksek
ctkmast donen varliklarin verimliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Oranin
yiiksek ¢ikmasi ayni zamanda sirketin duran varliklarinin toplam varliklar i¢indeki
paymin yiiksek oldugunu da gosterir. Aktif Devir Hiz1 isletmenin donen varliklar
icerisinde yer alan toplam varliklarimin bir yil igerisinde ka¢ kez devrettigini
gostermektedir. Aktif Devir Hiz oranlarinin ise genel olarak yiiksek ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu oran igletmenin kapasitesinin ne Olciide kullanildiginin
gostermektedir. Aktif Devir Hizi isletmenin rantabilitesini (kar / sermaye) etkileyen
orandir. Aktif Devir Hizinin, Duran ve D6nen Varlik Devir Hizlarmin disiik ¢ikmasi
atil duran varliklarinin fazla oldugunu gdésterir, yine dénen varliklarin diisiik ¢ikmasi
satig1 olumsuz etkilemekle birlikte tahsilat konusunda da sikintilarin yasanabileceginin

olas1 gostergeleridir.

Karlilik oranlart da en ¢ok kullanilan oran gruplarindan biridir. isletme
ortaklariin ve isletmeye yatirnm yapmis bulunan ve isletmeye yatirim yapip yapmama
konusunda karar agsamasinda olanlar i¢in karlilik oranlar1 buyuk 6nem gdstermektedir.
Oz Sermaye Karlilik Orani, isletme ortaklarinin isletmeye koyduklari paylarinmn
getirisini lgmeye yarayan ve ortaklarin en ¢ok ilgilendikleri oranlardandir. Orneklemde

bu oranin ortalamasi 0.07 oldugu goriilmektedir.
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Yerli firmalarin genelde faaliyetlerinin finansmaninda 6z sermaye ile finansman
yolunu tercih ettikleri bilinmektedir. Bu durumda Oz Sermaye Rasyosu ne kadar
biiyiikse firmalarin o kadar avantajli konumda oldugu sdylenebilir. Oz Sermaye
Rasyosunun biiyiikliigii ise finansal agidan firmanin giigliiliigiinii gostermektedir.
Firmalarin bu oran ortalamasina bakildiginda 0.53 oraniyla karsilanmaktadir. Finansal
Kaldirag Oraninin diisiik olmasi firmanin finansmaninda yabanci kaynaklara agirlik
verilmedigini gosterir. Finansal Kaldirag Oranmmin 0.46 diizeyinde olmasi yapilan
aciklamay1 desteklemektedir. Firma biiyiikliiklerine iliskin ortalama degerlerine
bakildiginda Aktif Biyiikligi 8.32, Satis Biiyiikliigii 8.20 degerlerin yiiksek olusu
avantajli biiylikliige sahip olduklarini ve karlilik olusumun oldugunu gdérmekteyiz.
Bagimsizlik rasyosu pasiflerin 2.03 oraninda 6z sermaye ile finanse edildigini
gostermektedir. Bu oranin yiikselme egilimi gostermesi genellikle iyi bir yonetim
gostergesi oldugu sOylenebilir. Ayrica uzun siireli ylikiimliiliiklerini yerine getirebilecek

durumda ve mali yonden zor duruma diisme olasilig1 diistiktiir.

Yabanci sermayeli firmalarla yabanci - yerli firmalarin finansal rasyolarinin 9

yillik ortalamalar1 Tablo.3.4’de sunulmustur.

Tablo 3.4. Yerli - Yabanci Sermayeli Isletmelerin Finansal Oranlarinin Karsilastiriimasi

Yabanca1 | Medyan | Ortalama S;:Sr?gt Yerli | Medyan | Ortalama S::Sggt
Co 1.57 2.10 1.65 Co 1.72 2.17 1.52
At 111 1.48 1.27 At 1.22 1.54 1.21
No 0.24 0.60 1.03 No 0,21 0.45 0.67
Aldh 4.45 4.97 2.82 Aldh 4.33 4.81 2.49
Sdh 7.72 7.90 4.27 Sdh 5.94 6.77 3.83
Ahdh 0.89 1.01 0.40 Ahdh 0.79 0.83 0.39
Durdh 2.60 4.12 4.38 | Durdh 1.63 2.20 1.79
Déndh 1.60 1.68 0.54 | Déndh 1.61 1.74 1.09
Ozkar 0.08 0.05 0.21 | Ozkar 0.10 0.07 0.38
Akkar 0.03 0.04 0.08 | Akkar 0.05 0.05 0.08
Satkar 0.04 0.05 0.09 | Satkar 0.06 0.04 0.18
Ozras 0.54 0.52 0.22 Ozras 0.55 0.53 0.24
Kald 0.45 0.47 0.22 Kald 0.43 0.40 0.25
Thtk 1.20 1.89 1.96 Thtk 1.26 2.06 2.30
Akbuy 7.95 7.87 0.94 | Akbuy 8.49 8.40 0.78
Satbuy 8.09 7.85 1.03 | Satbuy 8.40 8.27 0.85

Yapilan analize gore her iki firma grubunda likidite oranlarina bakildiginda her
iki grup i¢inde ortalamalarinin ideal oranlara yakin oldugunu gériilmektedir. Yani her
iki firma grubu kisa vadeli borglarin1 6demekte giicliik ¢cekmemektedir. Bununla

birlikte, yerli firmalarin cari (2.17) ve asit test (1.54) oranlarinin ideal oranin Ustlinde
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oldugu goriilmektedir. Sonug olarak yabanci firmalarin oranlarmin daha ideal oldugu
sOylenebilir. Likidite oranlarindan en duyarlist olan nakit oranidir. Bu oran isletmenin
halihazirda bulunan nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli borglarin1 6deyebilme
gucunu gosterir. Oranin standardi 0,20 oldugundan bu oranin altina diismemesi
istenmektedir. Sirketlerin nakit ve nakde gevrilebilir varliklarda sikinti ¢ekmediklerini,

nakit durumlarinin oldukga yiiksek oldugu gortilmektedir.

Cari oran tek basina isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 karsilamada yeterli bir
sonu¢ olmayacaktir. ilk durumda yerli firmalarin daha likit konumda olduklar1 goriilse
de yiiksek cari ve asit test oranina sahip olan firmanin, cari orani diisiik firmadan her
zaman daha likittir seklinde yorum yapilabilmesi i¢in Stok Devir Hizinin da incelenmesi
gerckmektedir. Yabanci firmalarda Stok Devir Hizinin 7.90, yerli firmalarda 6.77
oldugu goriilmektedir. Yani yabanci firmalarin Stok Devir Hiz1 yerli firmalara gore
daha yuksek olup, yerli firmalarin yabanci firmalardan daha likit konumda oldugu
goriisii Stok Devir Hizi agisindan desteklenmektedir. Stok Devir Hizinin yabanci
firmalarda yiiksek olusu yerli firmalara gore yabanci firmalarin satig gelirini arttirdigini
ve stok maliyetlerini minimize ettigi seklinde de yorumlanabilir. Ancak Stok Devir
Hizlarmin 8’in altinda olmasi igletmelerin 6nemli Olgude stok maliyetlerine katlandigi
sonucunu ortaya koymaktadir. Bu durumun temel nedeni firmalarin gereginden fazla
stok tutmasidir. Finansal yapi oranlari igerisinde yerli ve yabanci firmalar arasindaki
ortalamalara bakildiginda, kaldirag oraninin yabanci sermayeli firmalarda, 6deme gicl
ve 0z sermayenin ise yerli firmalarda yiiksek oldugu goriilmektedir. Kaldirag orani
yabancit sermayeli firmalarda 0.47, yerli firmalarda 0.40°dir. Yabanci firmalarin
nispeten yerli firmalara gore yiiksek olusu yerli firmalarin daha ¢ok 6z sermaye ile
finans sagladiklar1 sonucunu goésterir. Bu durum yerli firmalarin borcun kaldirag
gucunden yararlanma olanaklarindan yeteri olglide yararlanamadigi ve kredi giiciiniin

yabanci sermayeli firmalara kiyasla daha diisiik oldugu seklinde yorumlanabilir.

Finansman oranmma bakildiginda firmalarin risk altinda olup olmadigini
gorebilmek icin 1‘in altindaki degerler igin firmanin finansal risk tasidigi sdylenebilir.
Bu oranin en az 1 olmasi istenir. Yerli firmalarin (2.06), yabanci firmalara (1.89) gore
daha az riskli bir yapida oldugu goriilmektedir. Bu acgidan bakildiginda farkli fon
kaynaklarindan yararlanilmadigr toplam borglart 6z sermaye ile karsilanmasinda

yetersiz bir konumda oldugu goériilmektedir.
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3.3. Korelasyon Analizi

Calismanin degiskenlerine iliskin korelasyon analizini betimleyen korelasyon
matrisi degiskenler arasindaki anlamlilik iliskisini gosterir. iki veya daha fazla
degiskenin birbiriyle iliskisinin giicini g0steren korelasyon analizinin sonuglar

Tablo.3.5’de gosterilmistir.



79

Tablo 3.5. Korelasyon Analiz Testi
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** Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir.
* Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.5°de korelasyon kat sayilari ile degiskenler arasinda hem pozitif hem de
negatif anlamli iliskilerin oldugu goriilmektedir. Ornegin, Ozsermaye Karlilig: ile diger
bagimsiz degiskenler Cari Oran, Asit- Test Orani, Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Aktif
Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hiz1 arasinda sirastyla 0.09, 0.12, 0.10, 0,12, 0.08, 0.08,
korelasyon katsayilari bulunmus olup; Cari Oran, Aktif Devir Hizi ve Duran Varlik
Devir Hiz1 % 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 belirlenmistir. Asit -Test
Orani, Nakit Orani, Stok Devir Hiz1 korelasyon katsayilart bulunmus olup, ¢ift yanli t-
testine gore %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1 tespit edilmistir. Satig
Karlihg: ile bagimsiz degiskenlerden, Ozsermaye Rasyosu (0.26) ve Kaldirag Orani
(0.26) katsayilar1 arasinda %1 diizeyinde anlamli ve gucli bir iligki bulunmaktadir.
Tabloda genel olarak Aktif Karliligi ile bagimsiz degiskenler arasinda genel olarak
anlamli iliskinin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir. En giglii iliski ise, %99 anlam
duzeyinde Aktif Karliligi ile Ozsermaye Orani arasindaki korelasyon katsayisidir. Diger
giicli iliski ise 0.41 korelasyon katsayisi ile % 1 anlam diizeyinde Finansal Kaldirag

Orant’dir.
3.4.  Normal Dagihm istatistikleri

Istatistiksel olarak normal dagilima uyma birgok istatistiksel testin én sartidir.
Verilerin normal dagilima uymasi veya normal dagilima yakin olmasi gerekmektedir.
Verilerin dagiliminin normal dagilima uymasi veya normal dagilima uyup uymadigi
gorsel veya matematiksel olarak test edilebilir. Gorsel testte, gorsel grafiklerle 6rnegin
Histogram normallik grafigi kullanabilirken, matematiksel testler Kolmogorov-

Smirnov veya Shapiro Wilks testidir.

Sonraki asamada firmalarin oranlarinin normal dagilip dagilmadigi incelersek
Tablo 3.6’daki ¢iktilar elde edilecektir. Oranlarin normal dagilip dagilmadigini

incelemek i¢in Asimptotik anlamlilik (¢ift- yanli) degerlerine bakmamiz gerekmektedir.
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Tablo 3.6. Kolmogorov Smirnov Bulgulari
Tek Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

Kolmogorov-Smirnov Z Asimptotik Anlamlilik (2-tailed)
Co 4,57 0.000
At 4.41 0.000
No 6.58 0.000
Aldh 2.96 0.000
Sdh 1.83 0.002
Ahdh 1.90 0.001
Durdh 4.17 0.000
Déndh 3.75 0.000
Ozkar 5.87 0.000
Akkar 1.60 0.012
Satkar 4,78 0.000
Ozras 1.56 0.015
Kald 1.59 0.012
Thbtk 431 0.000
Akbuy 2.63 0.000
Satbuy 2.34 0.000

Tabloda yer alan sonuglara gore, p degerleri < 0,05 oldugundan, hicbir finansal
oran normal dagilmamaktadir. Dagilim normal ise parametrik analiz, dagilim normal
degilse non-parametrik analiz yontemleri kullanilmalidir. Bu nedenle oran

karsilagtirmalarinda parametrik olmayan analiz yontemleri benimsenecektir.
3.4.1. Yerli—Yabanci Sermayeli Firma Oranlarinin Karsilastirilmasi

Asymp-Sig 0.05’den kiigiik oldugundan degiskenlerin dagilimi standart normal
dagilimdan istatistiksel olarak anlamli farklilik gdstermektedir. Bu nedenle analizlerde

non-parametrik yontemlerden biri olan Mann- Whitney- U testi kullanilmistir.
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82

Asimptotik
Test Statistics® Mann-Whitney U Wilcoxon W anlamlilik. (2-
tailed)
Co 25346.00 30599.00 -1.19 0.23
At 25578.00 30831.00 -1.05 0.29
No 26176.00 170629.00 -0.70 0.47
Aldh 26707.00 171160.00 -0.39 0.69
Sdh 22702.00 167155.00 -2.74 0.00
Ahdh 20569.00 165022.00 -3.98 0.00
Durdh 18272.00 162725.00 -5.33 0.00
Doéndh 26592.00 171045.00 -0.46 0.64
Ozkar 24394.00 29647.00 -1.75 0.08
Akkar 25597.00 30850.00 -1.04 0.29
Satkar 24622.00 29875.00 -1.61 0.10
Ozras 26213.00 31466.00 -0.68 0.49
Kald 26202.00 170655.00 -0.69 0.48
Thtk 26237.00 31490.00 -0.67 0.50
Akbuy 19011.00 24264.00 -4.90 0.00
Satbuy 21340.00 26593.00 -3.53 0.00

Asymp-Sig degerlerinde p<0.05 kiiciik asimptotik degerleri i¢in oranlar arasinda

anlamli farkliliklar vardir. Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi,
Aktif Biiyiikliik ve Satis Biiyiikliikleri arasinda %5 6nem diizeyinde ve Ozsermaye
Karliligr arasinda ise %10 6nem diizeyinde anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Yerli ve
yabanci sermayeli firmalarin medyanlar1 arasinda s6z konusu degiskenler arasinda

istatistiksel agidan anlamli farkliliklar vardir hipotezi bu dogrultuda kabul edilmektedir.

Yerli - yabanci firmalarin medyanlarina bakildiginda, sirasiyla Stok Devir Hizi
yabanci firmalarda 7.72 iken yerli firmalarda 5.94, Aktif Devir Hiz1 yabanci firmalarda
0.89, yerli firmalarda 0.79, Duran Varlik Devir Hiz1 yabanci firmalarda 2.60, yerli
firmalarda 1.63 olarak gorilur (Bkz:Tablo 3.4). Yerli firmalarin medyanlar1 yabanci

firmalarin medyanlarina oranla daha diisiik oldugu tabloda gérilmektedir.

Tabloda Stok Devir Hizi oraninin anlamlilik diizeyi 0,01 olarak gergeklesmistir.
Yerli firmalarin Stok Devir Hizi yabanci firmalarin oranlarina kiyasla diisiik ¢ikmaistir.
Bu durumun yerli firmalarin yabanci firmalara kiyasla fon yaratma guclne sahip

olamadiklar1 seklinde degerlendirmek miimkiindiir. Ayrica; Stok Devir Hizinin diismesi
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stoklardaki sermayenin nakde doniisiimiinde sorunlar oldugunu ya da satislarin yeterli
diizeyde artis gosteremedigi seklinde yorumlanabilir. Aktif Devir Hizi oraninin
anlamlilik diizeyi 0,01 olarak gergeklesmistir. Farkin isletmelerin  gereksinim
duyduklar1 varlik miktar1 ve bu varliklarin finansmanindan kaynaklandigi sdylenebilir.
Oranin ytiksekligi, toplam aktifin degerlendirilmesi agisindan olumlu bir durumdur.
Yiikselme olumlu kabul edilmesine karsin biiyiik sanayi isletmeleri i¢in kabul edilen 2
standart degerinin olduk¢a altinda yer aliyor olmasi1 Aktif Varliklarin satislarla uyumlu
bir yapida olmadigim1 gostermektedir. Duran Varlik Devir Hizi oraninin anlamlilik
duzeyi 0,01 olarak gergeklesmistir. Yerli ve Yabanci firmalardaki bu farkliligin Duran
Varlik miktart ve bu Duran Varliklarin finansman: seklinde kaynaklandigi sdylenebilir
Ayrica % 10 6nem diizeyindeki Ozsermaye Karliligmin anlamlilik diizeyi 0,08 olarak
gergeklesmistir. Farkin isletme ortaklarinin isletmeye koyduklari paylarindan elde
ettikleri kazancin karlilik {izerinde etkisinin farkli diizeylerde ger¢eklesmesinden
kaynaklandig1 sdylenebilir (Eksi ve Akgi;2009:124).

3.4.2. Sektorlere Gore Oran Farklihk Analizi

Tiim isletmelerin sektér gruplari i¢indeki oranlari arasinda anlamli farkliligin
olup olmadigmi incelemek i¢in Kruskal Wallis testi uygulanir. Yapilan analiz

sonucunda % 5 anlamlilik seviyelerinde sektdrlerin finansal oranlart Tablo.3.8’de

gosterilmistir (Bkz: EK:3).



84

Tablo 3.8. Kruskal Wallis Bulgulari

Test Statistics®® Chi-Square Asymp. Sig.
Co 47.02 0.00
At 59.33 0.00
No 96.76 0.00
Aldh 51.26 0.00
Sdh 7.51 0.05
Ahdh 97.41 0.00
Durdh 128.64 0.00
Dondh 3.25 0.35
Ozkar 15.90 0.00
Akkar 32.80 0.00
Satkar 67.33 0.00
Ozras 146.16 0.00
Kald 154.47 0.00
Thtk 152.31 0.00
Akbuy 33.13 0.00
Satbuy 25.10 0.00

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: sektor

4 sektor (¢imento- kimya- gida - metal esya) grubunun sonuglarina bakildiginda
a= 0.05 altinda olanlar i¢in anlamh farklilik oldugu bilinmektedir. Sektorler arasinda
anlaml farkliliga sahip olan degiskenlerin agirlikli olarak Likidite, Mali yapi, Firma
Biiyiikliigli, Karlilik, Faaliyet (Stok Devir Hizi ve Dénen Varlik Devir Hiz1 oranlari
hari¢) oranlarinda oldugu gozlemlenmektedir. Tiim bulgularin ortaya ¢ikan sonuglari

asagidaki gibi yorumlanmustir:

Likidite oranlarinin tiimii istatistiksel agidan anlamli ¢itkmistir (Bkz: Tablo 3.3).
Bu ii¢ oran beraber yorumlandiginda faaliyet alanlarindaki farklilasmaya neden olan
hesap gruplarindan ikisinin “stoklar ve ticari alacaklar” oldugu goriilmektedir. Bu da
faaliyet alanlarinin stok bulundurma diizeylerinin ve miisteri yapisinin birbirinden farkl
oldugu anlamina gelmektedir. Firmalarin alacak ve nakit yonetim uygulamalarinin
sektorden sektore farklilik gostermesi, bu durumun bagka bir nedeni olarak
gosterilebilir. Ayrica sektorlerin nakit ihtiyacinin sektdrler arasinda farklilik arz etmesi,

bu sonucun muhtemel gostergesidir.
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Faaliyet oranlarindan; Alacak Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Duran Varlik Devir
Hiz1 oran1 agisindan sektor gruplar arasinda anlamli farklilik vardir. Alacak Devir Hizi
oraniin anlamlilik diizeyi 0,01 olarak gergeklesmistir. Bu oran isletmelerin satiglarinin
vade yapisim dolayisiyla miisteri profilini  gdstermektedir. Ornegin; bir kisim
isletmelerin faaliyet alanina gore son kullanict olan tlketiciler iken, diger isletmelerin
(Gretim sektoru) daha cok bayiler vb. dagiticilar ile calistiklart yorumu yapilabilir.
Bagka bir faktor de, sektorlerin satisinda uygulanan kredi vadeleri arasindaki farklilik
olabilir. Genel olarak; gida iiriinlerinde daha kisa vadeli kredili satislar yapilmasina
ragmen, elektronik esyalarda daha uzun vadeli kredili satiglar yapilmaktadir. Aktif
Devir Hizi oraninin anlamlilik diizeyi 0,01 olarak gergeklesmistir. Anlamlilik farkliligin
isletmelerin gereksinim duyduklar1 varlik miktar1 ve bu varliklarin finansman seklinden
kaynaklandigr sdylenebilir. Oranin yiiksekligi, toplam aktifin degerlendirilmesi
acisindan olumlu bir durumdur. Duran Varlik Devir Hiz1 igletmelerin ihtiya¢ duyduklari
duran varliklarin yapis1 hakkinda bilgi vermektedir. Duran Varlik Devir Hiz1 oraninin
anlamlilik diizeyi 0,01 olarak gergeklesmistir. Bu oran sektorler arasinda sektorlerin
faaliyet alanina gére duran varlik miktarina duyulan ihtiyacin bu farkliligin nedeni
olarak ele alinabilir (Akaytay, vd.;2015:53).

Finansal yap1 oranlar1 genel olarak igletmelerin varliklarinin finanse ederken ne
derece bor¢ kullandiklarini isletmelerin borgla g¢alisma diizeylerini ve yatirimlarin
finansmanindaki tercih farklarini ortaya koymaktadir. Calismada mali yap1 oranlarindan
incelenen ¢ oran s6z konusu sektorlerdeki firmalarin yabanci kaynak ihtiyacinin
azalmastyla ilgili olabilir. Yabanci firmalar ile yerli firmalarin mali yap1 oranlarinin
meydanlar1 arasinda farklilik gorilmektedir. Yabanci firmalarin yerli firmalara gore
varliklarinin finansmaninda borc¢lanma dizeylerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu farkliligin igletmelerin gerek duyduklar1 varliklarin yapisindan kaynaklandigi
soylenebilir. Isletmelerin faaliyet alanlarinin gereksinim duyduklari duran varliklart
uzun vadeli bor¢ veya tzkaynak ile finanse etme egilimi bu oranlart da etkiledigi
sOylenebilir (Sit ve Hacievliyagil;2016:119-120).

Yapilan analiz sonucunda karlilik oranlarinin ortalama finansal oranlar agisindan
sektorleri arasinda anlamli farklillk vardir. Imalat sanayinde firmalar arasindan
rekabetin yogun olmamasi, 6zellikle baz1 sektorlerde ithal edilen bazi mallarin ig
piyasadaki mallarin fiyatini ve kar marjint arttirmasi, imalat sektdriinde karlilik

oranlarinin birbirinden farkli olmasi sebeplerinden olabilir.
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3.5.  Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Model’de karlilik oranlart bagimli degiskenler olarak belirlenmistir.
Cari Oran, Asit-Test Oran, Nakit Oran, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Aktif Devir
Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, Oz Sermaye Rasyosu,
Kaldirag Orani, Odeme Giicii, Aktif ve Satis Biiyiikliigii bagimsiz degiskenlerdir. Bu
degiskenleri kullanarak agiklama giicii ylksek olan modeller olusturulmustur (Bkz. Ek
Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8, Tablo 9, Tablo 10, Tablo 11). Literatiir’de
Aktif Karlilig1 degiskeni uluslararasit sermaye payi agisindan sermaye sahiplik yapisi,
cokulusluluk ile performans iligkisini inceleyen arastirmalarda en ¢ok rastlanan bagiml
degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica, Aktif Karliliginin korelasyon analizinde
bagimsiz degiskenler ile arasinda giiclii ve anlamli iligkilerin ¢ikmasi, yine diger
bagimli degiskenler ile olusturulan modellerde uygulama sonuglarinin agiklama

giiclerinin diisiik ¢ikmas1 Aktif Karliligini secmemizde 6nemli faktorlerdir.
Model 1:

Aktif Karliligi= S, +Likidite orani(f;) + Faaliyet orani(f8,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biiytkligi(fs)

Aktif Karliligi= B, + Cari oran+ Stok devir hizi+ Duran varlik devir hizi+ Oz sermaye +

Satig biiyiikligi
Model 2:

Aktif Karliigi= B, +Likidite orani(f3;) + Faaliyet orani(,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biytkligi(fs)

Aktif Karliligi= o+ Nakit oran+ Aktif devir hizi+ Duran varlik devir hizi+ Oz sermaye
+ Satis bliytikligi
Model 3:

Aktif Karlihigi= B, +Likidite orani(f3;) + Faaliyet orani(f,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biytkligi(fs)

Aktif Karliigi= S,+ Nakit oran+ Stok devir hizi + Duran varlik devir hizi+ Finansal

kaldirag + Satig biiytkligi

Model 4:
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Aktif Karlihigi= B, +Likidite orani(f;) + Faaliyet orani(f,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biytkligi(fs)

Aktif Karliligi= B,+ Cari oran + Stok devir hiz1 + Duran varlik devir hiz1 + Oz sermaye

orani + Aktif biiytikligi
Model 5:

Aktif Karliligi= B, +Likidite orani(f3;) + Faaliyet orani(,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biytkligi(fs)

Aktif Karliligi= B+ Asit test oran + Stok devir hiz1 + Duran varlik devir hizi+ Oz

sermaye orani + Satig bityikligi

Model 6:

Aktif Karliligi= S, +Likidite orani(f3;) + Faaliyet orani(f8,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Buyiikligi(fSs)

Aktif Karliigi= B+ Nakit oran1 + Stok devir hiz1 + Duran varlik devir hizi + Oz

sermaye orani + Aktif biiyikliigi
Model 7:

Aktif Karliligi= S, +Likidite orani(f;) + Faaliyet orani(f,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biiytkligi(fs)

Aktif Karliigi= B+ Nakit oran1 + Stok devir hiz1 + Duran varlik devir hizi + Oz

sermaye orani + Satig biiyiikligi
Model 8:

Aktif Karliigi= B, +Likidite orani(f3;) + Faaliyet orani(,) + Finansal yap1 oran(f3) +
Firma Biytkligi(fs)

Aktif Karlihigi= S, + Nakit oran1 + Stok devir hiz1 + Duran varlik devir hiz1 + Finansal

kaldirag + Aktif biiytkligi
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Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 5 | Model 6 | Model 7 | Model 8
Bagimli | Bagimli | Bagimhi | Bagimhi | Bagimli | Bagimli | Bagimli | Bagiml
degisken | degisken | degisken | degisken | degisken | degisken | degisken | degisken
[ Aktif / Aktif [ Aktif / Aktif [ Aktif / Aktif [ Aktif / Aktif
karlilign | karlilign | karliligr | karliligt | karliligr | karhiligr | karliligr | karlilig:
Sabit -0,245 -0,236 -0,096 -0,230 -0,243 -0,227 -0,244 -0,076

Co 0,001 - - 0,001 - - - -

At - - - - 0,023 - - -

No - 0,017** | 0,013* - - 0,009* 0,010* 0,012**
Aldh | - - - - - - - -

Sdh 0,005*%* | - 0,005** | 0,006** | 0,005** | 0,006** | 0,005** | 0,005**
Ahdh | - 0,049** | - - - - - -
Durdh | 0,005** | 0,002 0,005** | 0,006** | 0,005** | 0,006** | 0,005** | 0,006**
Dondh | - - - - - - - -

Ozras | 0,158** | 0,152** | - 0,158** | 0,153** | 0,151** | 0,151** | -

Kald | - - -0,134** | - - - - -0,133**
Thtk | - - - - - - - -
Akbuy | - - - 0,017** | - 0,017** | - 0,016**
Satbuy | 0,019** | 0,018** | 0,019** - 0,019** | - 0,020** | -

R? 0,338 0,320 0,324 0,328 0,340 0,332 0,344 0,312
DQZeIFEiZI 0,333 0,315 0,319 0,322 0,334 0,327 0,339 0,307
mi
Tahsmini 0,07220 | 0,07317 | 0,07295 | 0,07277 | 0,07213 | 0,07253 | 0,07189 | 0,07361
Star?dart
hatasi
~F 164,683 59,642 60,798 61,705 65,085 62,945 | 66,329 57,409
istatistig

i
F-Prob | 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001

**Regresyon 0.01 diizeyinde anlamlidir.

*Regresyon 0.05 diizeyinde anlamlidir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 1’de goriildiigii gibi modelin

agiklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,333 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %33,3°li aciklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinden hareketle modelin biitiintiyle anlamli oldugu sdylenebilir. Model 1
‘e gore Stok Devir Hiz1i, Duran Varlik Devir Hizi, Ozsermaye Rasyosu ve Satis
Biiyiikliigi degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligki s6z
konusudur. Buna gore Stok Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif Karliiginda 0,005
birimlik artis saglamaktadir. Buna ek olarak Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik

artig Aktif Karliliginda 0,005 birimlik artis saglayacaktir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 2’de goriildigi gibi modelin
aciklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,315 seklindedir. Yani bu model ile
Aktif Karliligindaki degiskenlerin %31,5’1 agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
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istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu sOylenebilir. Model 2
‘e gore Nakit Orami, Aktif Devir Hizi, Ozsermaye Rasyosu ve Satis Biiyiikliigii
degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligski s6z konusudur. Buna
gore Aktif Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif Karliliginda 0,049 birimlik artig
saglamaktadir. Buna ek olarak Nakit Oranindaki 1 birimlik artig Aktif Karliliginda
0,017 birimlik artis saglayacaktir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 3’de goriildiigii gibi modelin
aciklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,319 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %31,9’unu agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu sdylenebilir. Model
3‘e gore Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Kaldirag Orani ve Satis
Biiylikligii degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z
konusudur. Buna gore Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif karliliginda
0,005 birimlik artig saglamaktadir. Buna ek olarak Stok Devir Hizindaki 1 birimlik artig
Aktif Karliliginda 0,005 birimlik artis saglayacaktir. Kaldirag Oranindaki 1 birimlik
artis Aktif Karliliginda -0,134 birimlik azalis saglayacaktir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 4’de gorildigii gibi modelin
aciklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,322 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %32,2’sini agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu séylenebilir. Model
4‘¢ gore Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Ozsermaye Oram ve Aktif
Biiyiikliigii degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski s6z
konusudur. Buna gore Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif karliliginda
0,006 birimlik artig saglamaktadir. Buna ek olarak Stok Devir Hizindaki 1 birimlik artig
Aktif Karliliginda 0,006 birimlik artig saglayacaktir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 5’de goriildigii gibi modelin
agiklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,334 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %33,4’linli agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu sdylenebilir. Model
5¢¢ gore Nakit Orani1, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Ozsermaye Orani ve
Aktif Blyukligii degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligki s6z
konusudur. Buna gore Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif karliliginda
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0,006 birimlik artis saglamaktadir. Buna ek olarak Nakit Oranindaki 1 birimlik artig
Aktif Karliliginda 0,009 birimlik artig saglayacaktir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 6’da goriildiigii gibi modelin
aciklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,327 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %32,7’sini agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu sdylenebilir. Model
6‘a gore Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Ozsermaye Orani ve
Aktif Biiyiikligi degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamh bir iliski s6z
konusudur. Buna gore Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif Karliliginda
0,006 birimlik artis saglamaktadir. Buna ek olarak Nakit Oranindaki 1 birimlik artig
Aktif Karliliginda 0,009 birimlik artig saglayacaktir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 7°de goriildiigii gibi modelin
agiklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,339 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %33,9’unu agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu sdylenebilir. Model
7¢e gore Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Ozsermaye Orani ve
Satis Biiytikliigii degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlaml bir iliski s6z
konusudur. Buna gore Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif karliliginda
0,006 birimlik artig saglamaktadir. Buna ek olarak Stok Devir Hizindaki 1 birimlik artig
Aktif Karliliginda 0,005 birimlik artis saglayacaktir. Nakit Oranindaki 1 birimlik artis
0,010 birimlik artis saglamaktadir.

Bagimli degiskenin Aktif Karliligi oldugu Model 8’de goriildiigii gibi modelin
aciklama giicii diizeltilmis R? degerinden hareketle 0,307 seklindedir. Yani bu model ile
aktif karliligindaki degiskenlerin %30,7’sini agiklanabilmektedir. Ayrica modelin F
istatistigi degerinde hareketle modelin biitiiniiyle anlamli oldugu séylenebilir. Model
8‘e gore Nakit Orani, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi, Kaldirag Orani ve
Aktif Blyukligii degiskenler ile Aktif Karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligki s6z
konusudur. Buna gore Duran Varlik Devir Hizindaki 1 birimlik artis Aktif karliliginda
0,006 birimlik artig saglamaktadir. Buna ek olarak Stok Devir Hizindaki 1 birimlik artig
Aktif Karliliginda 0,005 birimlik artis saglayacaktir. Nakit Oranindaki 1 birimlik artig
0,012 birimlik artis saglamaktadir. Kaldirag Oranindaki 1 birimlik artis -0,133 birimlik

azalis saglamaktadir.
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Modeller biitliniiyle degerlendirildiginde Likidite oranlarindan Nakit Oranin,
Faaliyet oranlarindan Stok Devir Hizi ve Duran Varlik Devir Hizinin, Mali Yap1
Oranlarindan Ozsermaye Rasyosunu ve Satis Biiyiikliigiiniin ele alinan bircok modelde

karlilik {izerinde diger oranlara gore daha etkili oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Kiiresellesmeyle birlikte, ticarette gorulen serbestlesme hareketleri yabanci
sermayeye olan ilgiyi arttirmistir. Yabanci yatirimlar ilerleyen ddnemlerde diinya
ekonomisinde edindigi yer ile birlikte iktisat literatiiriin’de daha kapsamli olarak ele
almmistir. EKonomi ve ticarette liberallesmenin hiz kazanmasi, sermayenin serbest
dolasimin1  kolaylastirmis, ticareti serbestlestirmis ve tlketici aliskanliklarinda

benzerlikleri arttirmaya baslamistir.

Gelismekte olan iilkelerin kendi smirli kaynaklariyla gelisme ve kalkinma
ihtiyaclarmi  karsilamalar1  veya tamamlamalart konusunda yetersiz oldugunu
gorulmektedir. Ozellikle 1980’den sonra tlkemiz de buna dahil olmak lizere meydana
gelen dis tasarruflarin dogrudan yabanci yatirimlari ile giderilmeye calisildigini goriiriiz.
Dogrudan yabanci yatirimlarinin stireklilik arz etmesi, kiiresel pazarda rekabet giiciinii
korumasi, istikrar, giiven ve gerekli siyasi ve hukuki altyapinin kurulmasini beraberine

getirir.

DYY ev sahibi iilkelere farkli sekillerde girebilmektedirler. Yabanci yatirimcilar
bazen ev sahibi Ulkelerde yeni bir tesis kurmak yoluna giderken bazen de bu ulkelerde
ortakliklar kurabilmektedirler. Yabanci yatirimcilarin iilke segimlerinde ve yatirim
seklini belirlemelerinde etkili olan temel faktorlerin ¢ok 6nemli bir kismi ise, ev sahibi

tilkelerin iktisadi ve siyasi durumu tarafindan belirlenmektedir.

Turkiye ekonomisine yonelik DYY incelendiginde ise, bu yatirimlarin Osmanli
Imparatorlugu’nun 19. yiizylla denk gelen dénemlerinden bu giine dek varligin
korudugu goriilebilir. Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci yatirimeiya karsi olmayan bir
iktisadi politika uygulanmis, blyiuk buhran’in yasandigi dénemde ise bu yatirimlarin
bircogu millilestirilmis ve yabanci sermayeye karsi tutum degismis, devletci politikalar
uygulanmistir. 1950 yilinda Demokrat Parti iktidariyla birlikte, daha liberal politikalar
uygulanmig, bu baglamda yabanci sermayeye yonelik yasal duzenlemeler
gergeklestirilmis ve yabanci sermaye tesvik edilmistir. Hem siyasi, hem de iktisadi
yapida c¢esitli donemlerde meydana gelen istikrarsizliklar, Tiirkiye nin yabanci sermaye
¢cekme konusunda basarisiz olmasina neden olmustur. 1990’lar boyunca oransal olarak
DYY girislerinde artiglar meydana gelse de, bu yillarda iilkeye gelen DYY miktar
olarak oldukca diistik diizeylerdedir. 2000’11 yillarda ise, dzellestirme politikalarinin da
etkisiyle, DY'Y girisleri hiz kazanmis, daha yiiksek miktarlarda DY'Y ¢ekme konusunda

Tiirkiye basarilt bir portre ¢izmistir. Ayrica ililkeye yatirimlarin gergeklestirilmesinde
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uygulanan hukuki siire¢ yumusatilmis, boylece DYY girisleri kolaylastirilmigtir. 2006
ve 2007 yillarinda en yiiksek diizeylere erisen DY'Y girisleri, kiiresel ekonomik krizin
etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda diisiis gostermistir. 2010 yilinda ise yeniden bir
toparlanma meydana gelmistir. Reel sektorde en ¢ok, enerji, motorlu tasitlar, maden,
gida ve tiitiin gibi sektdrler son yillarda en ¢ok DYY c¢eken sektorler olmustur.
Tiirkiye’nin uluslararas1 yatirim endekslerindeki siralamasi iyilesmistir. Bu durum,
yabanct  yatirimcilarin - Tiirkiye  ekonomisine  duyduklart  glivenin  arttigini

gOstermektedir.

Calismanin uygulama boliimiinde, Tiirkiye’de bulunan yabanci sermayeli
firmalar ile tamami yerli sermayeli firmalarin performans: incelenmistir. Bu amagla
oncelikle calismada belirlenen degiskenler ile ilgili tanimlayic1 istatistikler
degerlendirilmis, tiim degiskenlerin normal dagilima sahip olup olmadigi belirlemek
icin Normallik testi uygulanilmis ve dagilimin normal dagilmadigr goériilmiistiir. Cift
yonlu t-testi kullanilarak yapilan Pearson korelasyon analizinde degiskenlerin birbirleri

ile iligkisinin anlamli oldugu bulunmustur.

Normal dagilima sahip olmayan degiskenlerin yerli — yabanci sermayeli firma
oranlarinin karsilagtirllmas1 ve sektorlere gore farklilik analizi gergeklestirilmistir.
Isletmelerin finansal oranlari arasinda anlamli farkliliklarin olup olmadigi Mann-
Whitney U testi yontemi ile arastirilmistir. BIST de faaliyet gdsteren sektdr firmalarinin
2009-2017 yillar1 arasindaki performanslari Kruskal Wallis Bulgulari ile incelenmis ve
bunlardan yabanci sermayeli firmalarla, timuyle yerli sermayeli olan reel sektor
firmalar1 birbirleriyle karsilastirilarak durum tespiti yapilmustir. Imalat sektorlerinde
faaliyet gosteren yerli ve yabanci sermayeli firmalarin, finansal oranlari arasinda
farkliliklarin olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan ¢alismamizda, likitide, mali
yap1 ve karlilik oranlarinin, genel itibariyle sektorler arasi anlamli farkliliklarin oldugu
gozlemlenmistir. Bu a¢idan c¢alismamizin sonuglart bu konuda daha Once
gerceklestirilen ¢alismalarin bulgulart ile Ortiismektedir. Finansal oranlarin faaliyet
alanlarina gore farkliliklarinin tespit edilmesi ve bu farkliliklarin yorumlanmasi genel

olarak bilinen ve literatir’de yer alan varsayimlara gore yapilmistir.

Uygulamanin regresyon analizleri kisminda, modelde tanimlanan bagimsiz
degiskenler ile bagimli degiskenlerin iligkisi incelenmistir. 2009-2017 ddnemine ait
yillik veriler lizerinden tanimlanan ROA, ROS, ROE bagimli degiskenlerin bagimsiz

degiskenler ile regresyon analizi sonuglarindan da goriildiigii Uzere, bircok modelde
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bagimsiz degiskenler ile karlilik arasinda agiklama giicii bulunmustur. ROS ve ROE
bagimli degiskenleriyle kurdugumuz modellerde degiskenler arasinda giiclii bir iligki
bulunamamaistir. Modellerde gii¢lii bir iliskinin bulunamamas: iilkede yasanan siyasi ve
toplumsal belirsizliklerin firma performanslarina olan etkisi olarak sdylenebilir.
ROA’nin, bagimsiz degiskenler ile korelasyon ve regresyon analiz testi sonuglarina
bakildiginda gii¢lii bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Bu durum, ROA’nmn tim
modellerde kullanilmasinin bir gerekgesidir. Ayrica genel olarak tim modellerde Nakit
Orani, Stok Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hiz1, Ozsermaye Orani, Satis Biiyiikliigii ve
Aktif Biiytikligi bagimsiz degiskenleri daha ¢ok kullanilmistir. Nakit Orani, likidite
oranlari icerisinde 6deme giicii en hassas olan orandir ve hazir degerler, kasa, banka ve
menkul kiymetler gibi donen varliklar igerisinde en likit varliklari igermektedir. Tim
isletmelerin finansal oranlara iliskin genel istatistiklerine bakildiginda nakit oranin
makul degerde olmasi, yabanci sermayeli firmalarin yerli firmalara kiyasla daha iyi
olmasi ayrica korelasyon analizinde, Aktif Karlilig: ile iligkisinin anlamli ve giiglii
olmasi bu oranin tercihinde etkili olmustur. Duran Varlik Devir Hizi, duran varliklarin
kullanimindaki etkinligini gostermektedir. Faaliyet oranlarinin iyi performans gosterdigi
ve yabanci sermayeli firmalarin yerli firmalara gore daha etkin olduklart goriilmektedir.
Bu oran tim modellerde kullanilmig ayrica regresyon analiz testi sonucuna gore,
aciklama giicliniin yiiksek ¢ikmasinda etkili oldugu goriilmektedir. Stok Devir Hizi,

stoklarin bir yil i¢erisinde kag kez satisa doniistiigilinii gosterir.

Tum isletmelerin finansal oranlara iliskin genel istatistiklerine bakildiginda,
faaliyet oranlar1 i¢inde varliklarin etkin ve verimli kullanildigi gorilmektedir. Yabanci
sermayeli firmalarin ise yerli firmalara gore stoktaki {irtinleri hizli bir sekilde nakde
cevrildigini goriillmekte ayrica korelasyon analizinde, Aktif Karliligi ile iliskinin anlamli
ve gicli olmas1 modelde bu oranim tercihinde etkili olmustur. Ozsermaye rasyosu,
isletmelerin finansal anlamda giicliiliigiinii gostermektedir. Tiim isletmelerin genel
istatistiklerine bakildiginda finansal agidan gii¢lii olmasi yatirim igin gerekli olan
sermayenin yeterliligini gostermektedir. Bu durum isletmelerin buylimesini ve
kazancini arttirabilmesi igin gerekli olan sermayenin O6nemini ortaya g¢ikarmaktadir.
Isletmelerin performans gostergelerinden olan Aktif ve Satis Biiyiikliigii varlik ve satis
bazinda igletmelerin karlilik diizeylerini gostermektedir. Yerli firmalarin, yabanci
sermayeli firmalara oranla firma buyiklik ortalamalarinin daha yiiksek oldugu

gortlmektedir. Bu durum, yerli firmalarin 6lgek ekonomisi avantajlarindan yararlanarak
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karliliklarimni artirdiklar: gériilmektedir. Ayrica, korelasyon analizinde en giiglii iligkinin
Satig Biiyiikliigii ile Aktif Biyiikliigii arasinda olmasi, model seciminde dikkate alinan

diger bir husustur.

Ayrica, yabanci -yerli sermayeli firmalarin finansal oranlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli farkliliklarin olduguna iliskin kurulan hipotezlerden H; hipotezi kabul
edilmistir. Bunun yaninda sektor bazinda finansal oranlar arasinda istatistiksel agidan

anlaml farkliliklar vardir hipotezini niteleyen H; hipotezi de kabul edilmistir.

Sonug olarak hem yerli hem de yabanci firmalarda genel olarak Devir Hizlarinda
ve Firma Biiyiiklikleri arasinda anlamli farkliliklar oldugunu ve yabanci firmalarin
oranlarmin yerli firmalara oranla oldukca iyi oldugu goriilmektedir. Yabanci sermayeli

firmalarin daha iyi ve avantajli bir yatirnm oldugu sdylenebilir.
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EKLER

Ek 1 : Imalat Sanayi Kapsaminda Firmalar
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Sektor Firma adi Sektor Firma adi
Anadolu efes ~ Aksa
Banvit g Alkim Kimya
Ersu gida o Brisa
Ev Kerevitas gida g Deva Holding
8 Kristal kola X Dyo Boya
s Merko gida S 3 Eczacibasi Ilag
= Penguen gida g 5 Ege gtibre
% Pinar et ve un = ) Giibre fabrikalar1
:E Pinar siit = Hektag
= Selguk gida o Marshall
Tat konserve g Pektim
Tukas £ Soda sanayi
Ulker gida X
Toplam 13 Toplam 12
Anadolu Isuzu Unye ¢imento
Arcelik Adana gimento
£ Ditas dogan Akcansa
2 Ege Endustri Anadolu cam
fi Emek Elektik = Bati ¢imento
é‘ Eminig Ambalaj g Batisdke ¢imento
3 Ford Otosan & Bolu ¢gimento
o Gersan Elektrik i Bursa ¢imento
2 Karsan otomotiv 5 Cimsa
g Klimasan Klima < Denizli cam
g Makina Takim )Eo Dogusan
< Otokar S Ege seramik
A Parsan = Izocam
2 Tofas Oto. Fab - Kitahya porselen
S Turk traktor = Aslan ¢imento
= Alarko Carrier Mardin ¢imento
Nuh ¢cimento
Trakya cam
Usak cam
Toplam 16 Toplam 19




Ek:2 Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Yabanci Firmalar
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Kurulus Ortakhk .
Sektor Firma Ad1 Yabanci Ortak Adi Ulke
Yih Pay1 %
Afyon Cimento .
- L 1955 76.51 Ciments Francgais S.A. Italya
o Sanayi Tiirk A.S
1
E- % Konya Cimento 1954 79.51 Parficim S. A. Fransa
7]
L = imentas [zmir
: s ¢ ; Intercem S.A. ve Cementir
& 2 Cimento Fabrikasi 1950 96.05 Liksembug
= = Spa
Tirk A.S
o Bosch Fren
g Sistemleri Sanayi 1975 84.5 Robert Bosch Gmhb Almanya
e ve Ticaret A.S
(5]}
C .
= £ Tiirk Prysmian
% A v Prysmian Cable Holding
> ; Kablo ve 1964 83.75 Hollanda
« ] ] B.V.
A Sistemleri
=
= Vestel Elektronik )
kot 1983 74.69 Collar Holding B.V. Hollanda
= T.A.S
Ege Profil Ticaret ] )
1981 97.54 Deceuninck Belcika
ve Sanayi A.S
o Goodyear Goodyear Tire Rubber
= o 1961 74.6 Abd
2 Lastikleri Comp.
D
X Cadbury Schweppes
5 Kent Gida Y PP
< . . Overseas Limited ve .
o Maddeleri Sanayi 1956 99.46 . Ingiltere
Greencastle Drinks
ve Tic.A.s
Ltd .
Konfrut gida .
=S . Doehler Neuenkirchen
g Sanayi ve ticaret 1991 68.91 Almanya
s A GmbH
z i
= Frigopak Gida 1984 62.89 Pride Foods
>
K Tirk Tuborg Bira International Beer Breweries )
= 1967 95.69 Danimarka
O ve Malt S. Ltd.




Ek:3 Kruskal Wallis Bulgular:

Ranks
Sektor N Mean Rank

Co 1.00 198 387.99
2.00 171 268.37
3.00 117 329.97
4.00 153 282.09

Total 639
At 1.00 198 391.99
2.00 171 277.36
3.00 117 343.68
4.00 153 256.38

Total 639
No 1.00 198 383.35
2.00 171 322.38
3.00 117 367.48
4.00 153 199.05

Total 639
Aldh 1.00 198 265.77
2.00 171 321.19
3.00 117 298.61
4.00 153 405.21

Total 639
Sdh 1.00 198 317.58
2.00 171 323.17
3.00 117 354.79
4.00 153 292.99

Total 639
ahdh 1.00 198 220.17
2.00 171 403.50
3.00 117 354.74
4.00 153 329.31

Total 639
durdh 1.00 198 205.02
2.00 171 417.18
3.00 117 350.25
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Ek:3 (Devam) Kruskal Wallis Bulgular:

4.00 153 337.05
Total 639
doéndh 1.00 198 307.49
2.00 171 339.20
3.00 117 325.37
4.00 153 310.62
Total 639
Ozkar 1.00 198 328.59
2.00 171 339.62
3.00 117 343.43
4.00 153 269.05
Total 639
akkar 1.00 198 369.11
2.00 171 291.80
3.00 117 346.70
4.00 153 267.54
Total 639
satkar 1.00 198 397.78
2.00 171 265.14
3.00 117 344.29
4.00 153 262.08
Total 639
Ozras 1.00 198 437.59
2.00 171 209.76
3.00 117 324.80
4.00 153 287.37
Total 639
kald 1.00 198 199.09
2.00 171 433.47
3.00 117 315.74
4.00 153 352.91
Total 639
tbtk 1.00 198 439.82
2.00 171 206.98
3.00 117 324.88
4.00 153 287.52
Total 639
akbuy 1.00 198 356.78
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2.00 171 281.33
3.00 117 371.61
4.00 153 276.15
Total 639

satbuy 1.00 198 331.71
2.00 171 290.84
3.00 117 386.28
4.00 153 286.76
Total 639
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Ek: 4 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Removed Method

1 co, durdh, sdh, satbuy, 6zras” . Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square )
Square Estimate
1 ,582° ,338 ,333 ,07220

a. Predictors: (Constant), co, durdh, sdh, satbuy, ézras

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1.Regression 1,686 5 337 64,683 | ,000°
Residual 3,300 633 ,005
Total 4,986 638
a. Dependent Variable: akkar
b. Predictors: (Constant), co, durdh, sdh, satbuy, 6zras

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 | (Constant) -,245 ,028 -8,817 | ,000
durdh ,005 ,001 ,239 7,116 | ,000
Ozras ,005 ,001 ,148 4,315 | ,000
satbuy ,158 ,016 ,438 9,953 | ,000
ahdh ,019 ,003 ,195 5,804 | ,000
(Constant) ,001 ,003 ,025 ,578 | ,563

a. Dependent Variable: akkar
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Ek: 5 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Removed Method

1 ahdh, 6zras, satbuy, no, durdh” . Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square )
Square Estimate
1 ,566% ,320 ,315 ,07317

a. Predictors: (Constant), ahdh, dzras, satbuy, no, durdh

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1.Regression 1,597 5 319 | 59,642 | ,000° | 1,597
Residual 3,389 | 633 ,005 3,389
Total 4,986 | 638 4,986
a. Dependent Variable: akkar
b. Predictors: (Constant), ahdh, 6zras, satbuy, no, durdh

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 | (Constant) -,236 ,028 -8,379 | ,000
durdh ,002 ,002 ,044 1,024 | ,306
Ozras ,017 ,004 ,146 3,920 | ,000
satbuy ,018 ,003 ,186 5,346 | ,000
ahdh ,049 ,010 ,222 4,931 ,000
(Constant) -,236 ,028 -8,379 ,000

a. Dependent Variable: akkar
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Ek: 6 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered Variables Removed Method
1 kald, sdh, satbuy, durdh, no® . Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 ,566° ,320 ,315 ,07317

a. Predictors: (Constant), ahdh, dzras, satbuy, no, durdh

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1.Regression 1,618 5 324 | 60,798 | ,000° | 1,618
Residual 3,368 | 633 ,005 3,368
Total 4,986 | 638 4,986
a. Dependent Variable: akkar
b. Predictors: (Constant), ahdh, ézras, satbuy, no, durdh

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 | (Constant) -,096 ,028 -3,459 ,001
durdh ,005 ,001 ,142 4,193 ,000
satbuy ,019 ,003 ,192 5,666 ,000
No ,013 ,004 ,108 2,986 ,003
Sdh ,005 ,001 225 6,715 ,000
kald -,134 ,013 -,384 -10,645 | ,000

a. Dependent Variable: akkar




Ek: 7 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed

Method

1 ozras, sdh, akbuy, durdh, co®

Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 5728 ,328 ,322 ,07277
a. Predictors: (Constant), 6zras, sdh, akbuy, durdh, co
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1.Regression 1,634 5 327 | 61,705 | ,000°
Residual 3,352 | 633 ,005
Total 4,986 | 638

a. Dependent Variable: akkar

b. Predictors: (Constant), ahdh, 6zras, satbuy, no, durdh

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -,230 ,030 -7,686 ,000
durdh ,006 ,001 176 5,193 ,000
sdh ,006 ,001 ,255 7,580 ,000
co ,001 ,003 ,019 425 671
akbuy ,017 ,003 ,158 4,828 ,000
Ozras ,158 ,016 ,436 9,831 ,000

a. Dependent Variable: akkar
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Ek: 8 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model Variables Entered

Variables Removed

Method

1 at, akbuy, durdh, sdh,

ozras’

Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1 ,573% ,329 ,324 ,07271
a. Predictors: (Constant), at, akbuy, durdh, sdh, 6zras
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1.Regression 1,639 5 328 | 62,024 | ,000°
Residual 3,346 | 633 ,005
Total 4,986 | 638

a. Dependent Variable: akkar

b. Predictors: (Constant), at, akbuy, durdh, sdh, 6zras

Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 | (Constant) -,228 ,030 -7,603 | ,000
Durdh ,006 ,001 A74 5,176 | ,000
Sdh ,006 ,001 ,249 7,533 | ,000
Akbuy ,017 ,003 ,157 4,796 | ,000
Ozras ,152 ,015 420 | 10,122 | ,000
At ,003 ,003 ,046 1,120 | ,263
a. Dependent Variable: akkar
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Ek: 9 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed

Method

1 no, durdh, akbuy, sdh, 6zras”

Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 ,576% ,332 ,327 ,07253
a. Predictors: (Constant), no, durdh, akbuy, sdh, ézras
ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square Sig.
1.Regression 1,656 5 331 | 62,945 | ,000°
Residual 3,330 | 633 ,005
Total 4,986 | 638

a. Dependent Variable: akkar

b. Predictors: (Constant), no, durdh, akbuy, sdh, ézras

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 | (Constant) -,227 ,030 -7,610 | ,000
durdh ,006 ,001 177 5,325 | ,000
sdh ,006 ,001 247 7,463 | ,000
akbuy ,017 ,003 ,158 | 4,852 | ,000
ozras ,009 ,004 ,075 2,086 | ,037

a. Dependent Variable: akkar
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Ek: 10 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed

Method

1 satbuy, no, sdh, durdh, 6zras”

Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 ,586% ,344 ,339 ,07189
a. Predictors: (Constant), satbuy, no, sdh, durdh, 6zras
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1.Regression 1,714 5 343 | 66,329 | ,000°
Residual 3,272 | 633 ,005
Total 4,986 | 638

a. Dependent Variable: akkar

b. Predictors: (Constant), satbuy, no, sdh, durdh, 6zras

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
1 | (Constant) -,244 ,028 -8,843 | ,000
durdh ,005 ,001 ,148 4,430 | ,000
sdh ,005 ,001 ,229 6,922 | ,000
zras ,010 ,004 ,086 2,405 | ,016
satbuy ,020 ,003 ,198 5,938 | ,000

a. Dependent Variable: akkar
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Ek: 11 Regresyon Analizi

Variables Entered/Removed?

Model

Variables Entered

Variables Removed Method

akbuy, no, durdh, sdh, kald®

Enter

a. Dependent Variable: akkar

b. All requested variables entered.

Model Summary

Model R R Square | Adjusted R Square S Er.ror of the
Estimate

1 ,559% ,312 ,307 ,07361

a. Predictors: (Constant), satbuy, no, sdh, durdh, 6zras
ANOVA?

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

Regression 1,556 5 311 | 57,409 | ,000P
Residual 3,430 | 633 ,005
Total 4,986 | 638

a. Dependent Variable: akkar

b. Predictors: (Constant), akbuy, no, durdh, sdh, kald

Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 | (Constant) -,076 ,030 -2,524 | ,012
durdh ,006 ,001 ,170 5,052 | ,000
sdh ,005 ,001 ,243 7,240 | ,000
No ,012 ,004 ,097 2,685 | ,007
kald -,133 ,013 -381 | -10,460 | ,000
akbuy ,016 ,003 ,148 4,481 | ,000

a. Dependent Variable: akkar
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