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OZET

Bu c¢alisma, Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 33 adet firmanin
piyasa yavaslamalarinda ve genislemelerinde yapmis olduklari yatirimlarin firma
performansi tizerindeki etkileri sektorel bazda firmalarin grup ve uluslararasi olup
olmamalarina gore ayristirilarak incelenmistir. Bu amagla 2000-2021 yillar1 arasinda
BIST 100 endeksinde yer alan 33 adet firma grup veya uluslararasi olup olmadigina
gore ayristirllarak; yapmis olduklart yatirimlar saptanmis ve bu firmalarin grup veya
uluslararast firma olup olmalarinin yaptiklari yatirimlarin firma performansi ile
aralarinda anlamli bir iliski olup olmadig arastirilarak ve bu etkinin yonii ve derecesi
karsilastirilarak analiz edilmistir. Calismada firma performansi, varlik getiri orani
(ROA), nakit akiglarinin varlik getiri oram (nakit akig1 getirisi), Tobin’s q, borsa
kapanis fiyatlari, varliklardaki artis orani, toplam performans, toplam hissedar getirisi
ve hisse basina kazang ile Ol¢iilmiistir. Yapilan c¢alismanin sonuglarmma gore
ekonominin yavasladigi dénemlerde Cimento, Cam ve Lastik sektdriinde faaliyet
gosteren uluslararasi firmalarim yapmis olduklar1 yatirimlar firma performansin
arttirmakta; Enerji ve Elektronik Sektoriindeki firmalarin yapmis olduklar: yatirimlar
firma performansini azaltmaktadir. Piyasalarin genisleme trendinin i¢ine girdikleri
donemlerde ise tiim bu sonuglar baz alindiginda, Cimento ve Cam sanayisinde faaliyet
gosteren uluslararast firmalarin yapmis olduklari yatirimlar firma performansinm
arttirmakta; Enerji ve Lastik sektorlerindeki firmalarin yapmis olduklar1 yatirimlar
firma performansini azaltmakta; Elektronik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
yaptiklar1 yatirimlar ile firma performansi arasinda herhangi anlamli bir iliski
bulunmamaktadir. Grup firmalar i¢in tiim bu sonuglar baz alindiginda, ekonominin
yavasladig1 donemlerde Cimento, Enerji ve Lastik sanayisinde faaliyet gdsteren grup
firmalarin yapmus olduklar1 yatirimlar firma performansini arttirmakta; Elektronik ve
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Cam sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin yaptiklart yatirimlar ile firma
performansi arasinda herhangi anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Piyasalarin
genisleme trendinin i¢ine girdikleri donemlerde ise Cimento ve Lastik sanayisinde
faaliyet gosteren grup firmalarin yapmis olduklari yatirnmlar firma performansini
arttirmakta; Enerji sektoriindeki firmalarin yatirnmlari firma performansini
azaltmakta; FElektronik ve Cam sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin yaptiklar
yatirrmlar ile firma performansi arazasinda herhangi anlamli bir iligki

bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Grup Firmalari, Uluslararasi Firmalar, Firma Performansi,
Yavaglayan Piyasalar, Genisleyen Piyasalar
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The Effect of the Investments Made by the Firms
Operating in BIST 100, whether they are Group or
International, on Firm Performance

ABSTRACT

In this study, the effects of investments made by 33 companies operating in the
manufacturing sector in Borsa Istanbul during market slowdowns and expansions on
firm performance were analyzed on a sectoral basis by separating them according to
whether the firms are group or international. For this purpose, 33 companies in the
BIST 100 index between the years 2000-2021 are separated according to whether they
are group or international; their investments have been determined and It is compared
whether there is a significant relationship between the investments made by these
companies, whether they are group or international companies, and the performance
of the company and the direction and degree of this effect are compared and analyzed.
In the study, firm performance was measured by the return on assets (ROA), the return
on assets of cash flows (return on cash flows), Tobin's g, closing prices, rate of
increase in assets, total shareholder return and earnings per share. According to the
results of the study, the investments made by international companies operating in the
Cement, Glaass and Tire Industries increase the performance of the company during
periods of slowdown in the economy. But in the same period, the investments decrease
the performance of the company in the Energy and Electronic sector. In the periods
when the markets enter the expansion trend, based on all these results, the investments
made by the international companies operating in the Cement and Glass Industry will
increase the firm's performance. But in the same period, the investments decrease the
performance of the company in the Energy and Tire sector. However again in the
same period, there is no significant relationship between the investments and firm
performance in the Electronic sector. For group companies, based on all these results,
the investments made by the group companies operating in the Cement, Energy and
Tire industries during periods of slowdown increase the company performance.
However again in the same period, there is no significant relationship between the
investments made by the international companies operating and firm performance in
the Electronic and Glass sector. In the periods when the markets enter the expansion
trend, the investments made by the group companies operating in the Cement, and
Tire industry increase the company performance. But in the Energy sector the
investments decrease the performance. Also, there is no significant relationship
between the investments and firm performance in the Electronic and Glass sector.

Keywords: Group Firms, International Firms, Firm Performance, Slowing Markets,
Expanding Markets
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GIRiS

Piyasalarin yavagladigi veya genisledigi donemlerde firmalarin
yapmis olduklar1 yatirnmlar firmalarin degisen ekonomik sartlara uyum
saglamasi kolaylastirmaktadir. Ozellikle de grup ya da uluslararasi firmanin
yapmis oldugu yatirnmlarin firma performansi lizerindeki etkisi merak
edilmektedir. Bu amagla 2000-2021 yillar1 arasinda BIST 100°de yer alan
imalat sektoriindeki faaliyet gosteren toplamda 33 adet firmanin piyasalarin
genisledigi ve yavasladigi donemlerde yaptiklart yatirimlarin onlarin
uluslararast ve grup olup olmamasina gore ayristirilarak firma performansi
iizerinde anlamli bir iligki olup olmadiginin sektorel bazda saptanmasi
amaciyla ¢oklu regresyon analizleri yapilarak ve en fazla performansa sahip
olan stratejilerin degerlendirilmesi yapilmistir. Bu calismalarda piyasalarin
yavagladigi veya genisledigi donemler; Tirkiye’nin 1924 yilindan buyana
gerceklestirmis oldugu ekonomik biiylime ortalamasina gore ekonomik
biiylimenin yaklasik %5,5 olarak gerceklestigi dikkate alinarak ayrigtirilmig
ve ortalama biiylimenin %5’in altinda kaldigi donemler yavaslama; %5’in
iistiinde kaldig1 donemler ise genisleme donemi olarak dikkate alinmstir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Uluslararasi firmanin literatiirde pek ¢cok tanimi mevcuttur. Bunlardan
ilki Dereli’nin (2005) yaptig1 tanmimdir. Bu tanima gore uluslararasi firma
genel olarak kendi iilkesi ve bu iilke digindaki bir ya da birden fazla iilkede
faaliyet gosteren firmadir. Bagka bir tanima gore ise uluslararasi firma, toplam
iretimin veya toplam satislarin 6nemli bir kismini yabanci bir iilkeden elde
eden firmadir (Mucuk, 2003). Koparal’a (2004) gore ise uluslararasi isletme,
bir firmanin kendi iilkesinin sinirlarinin disinda da faaliyet gostermesidir.

Grup firmalar1 iginse literatirde pek ¢ok farkli tanimlama
yapilmaktadir. Bunlardan en temel olanlarindan biri Leff (1976) tarafindan
yapilmistir. Bu tanima gore grup firmalari, firmalarin birbirleriyle ticari olarak
baglantili olmasidir. Khanna ve Rivkin’e (2001) gore ise grup firmasi yasal
olarak birbirinden bagimsiz olan firmalarin birbiriyle resmi ya da gayri remi
olarak es gidimlii ¢alismasidir. Baska bir tanimlamaya gore ise, grup
firmalari,bir isletmenin, birden fazla isletmenin hisselerini elinde
bulundurmasi olarak tanimlanabilir (Yenilmez, 2022: 111). Grup igerisinde
yer alan firmalar birbirlerinin hisselerine sahip olduklari i¢in, kendilerinin
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yaptig1 her tiirden isletme faaliyetlerine iliskin tercihlerini grubun i¢inde yer
alan diger tiyelerinden yana kullanabilirler (Johnson, 1992:15).

2. BIST 100°’DE FAALIYET GOSTEREN FIRMALARIN
ULUSLARARASI VEYA GRUP OLUP OLMAMASINA GORE
YAPTIKLARI YATIRIMLARIN FIRMA PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKISININ ANALIZi

Bu caligmada, ¢imento, enerji, elektronik, cam, giibre, lastik, demir
celik, karton, madencilik ve teknoloji sektorlerindeki firmalarin yaptiklar
yatirimlarin firma performansi tizerindeki etkileri incelemistir. Bu amagla
2000-2021 yillar1 arasinda BIST 100°de yer alan ve bu sektorlerdeki
firmalarin piyasadaki yavaglama ve biiyiime donemlerinde yaptiklari
yatirimlar belirlenmistir. S6z konusu bu firmalarin grup ya da uluslararasi
olup olmamalarinin firma performansi {izerinde bir etkisi olup olmadiginin
saptanmasi amaciyla bu analiz yapilmistir. Calismada firma performansi,
normallestirilmis varlik getiri oran1 (ROA), nakit akislarinin varlik getiri
orani, toplam hissedar getirisi, Tobin’s Q ve varliklardaki biiyiime orani, borsa
kapanis fiyat1 ve hisse basina kazang ile 6l¢iilmiistiir. Bu kapsamda 2000-2021
yillart arasinda BIST 100°de yer alan alt sektorleriyle birlikte 33 adet firma
incelenmistir.

2.1. Yontem ve Hipotezler

Calismada yer alan s6z konusu sektorler icin ¢oklu regresyon analizi
yapilmistir. Analizlerin yapilmasinda daha dnce agiklamalar1 yapilan ¢oklu
regresyon regresyon analizleri kullanilmistir. Analizler, IBM SPSS Statistics
v.20.0 programlari ile yapilmistir. Bu ¢alismada ¢oklu bagintiy1 tespit etmek
amactyla SPSS programinda regresyon analizi yapilarak her bir alt sektor i¢in
degiskenlerin collinearity degerleri hesaplanmistir. Coklu bagint1 sorunu olan
degiskenlerden yalniz birinin analize dahil edilerek, digeri veya digerleri
analizin diginda birakilmistir.

2.2. Hipotezler

Literatiirde, uluslararasi firmalarin yapmis olduklar1 yatirimlarin
uluslararasilagma derecesiyle orantili olarak firma performansiyla pozitif
iliskili oldugu belirten pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Roth (1995), Delios
ve Henisz (2000) ve Delios ve Beamish (2001), Fahy (2002), Nicolaou (2004),
Todeva ve Knoke (2005), Thornhill (2006), Ainuddin, Beamish, Hulland ve
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Rouse (2007), Camison, ve Villar-Lopez (2010), Liu, Jiang, Zhang, ve Zhao
(2013),Yan, Child ve Chong (2017), Ye’nin (2018)).

Literatlirde, uluslararasi firmalarin yapmis olduklar yatirimlarin
uluslararasilasma derecesiyle orantili olarak firma performansiyla negatif
iligkili oldugu belirten caligmalar da literatiirde yer almaktadir (Hitt,
Hoskisson ve Kim (1997), Riahi-Belkaoui (1998), Contractor, Kundu ve Hsu
(2003), Lu, ve Beamish (2004), Muuls ve Psiu (2009), Amendola, Anna,
Rosanna ve Filippo (2010)).

Tim bu calismalara ek olarak, uluslararasi firmalarin yapmis
olduklar1 yatirimlarin uluslararasilasma derecesiyle orantili olarak firma
performansiyla herhangi bir iligkinin bulunmadigma iligki calismalar da
literatlirde yer almaktadir (Keister, (1998), Grazzi, (2011), Borin ve Mancini
(2016)).

Hipotez 1: Uluslararast firmalarin yaptiklari yatirimlar firma
performansini arttirmaktadir.

Literatiirde grup firmalarmin yapmis olduklar1 yatirimlarin firma
performansina pozitif etki ettigi belirten pek ¢ok calisma bulunmaktadir
(McGee, ve Thomas (1986), Keister, (1998), Moran, ve Ghoshal (1999), Short
(2000), Khanna, ve Rivkin (2001), Mcgee (2003), Sen (2006), Shumilov
(2008), Ramaswamy, Purkayastha, ve Petitt (2017), Purkayastha, Manolova,
ve Edelman (2018), Wang, Chen, Guo ve Lin (2019)).

Bu caligmalardan farkli olarak literatiirde grup firmalarinin yapmis
olduklart yatirnmlarin firma performansina pozitif etki ettigi belirten
¢aligmalar da bulunmaktadir (Gurhan-Canli & Maheswaran, (2000), Douma,
George ve Kabir (2006), Raithatha, M. ve Komera, S. (2016)).

Tiim bu calismalarin yan1 sira, literatiirde grup firmalarinin yapmis
olduklart yatinmlarin firma performansiyla arassinda her hangi anlamli bir
iligkinin bulunmadigina iliskin de ¢alismalar bulunmaktadir (McNamara ve
Deephouse (2003), Ng (2012)).

Hipotez 2: Grup firmalarin yaptiklari yatirimlar firma performansini
arttirmaktadr.
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3. ORNEKLEM, VERI SETi VE KULLANILAN DEGiSKENLER

Arastirmanin evrenini Tirkiye’de ¢imento, enerji, elektronik, cam,
giibre, lastik, demir celik, karton, madencilik ve teknoloji sektorlerinde
faaliyet gosteren firmalar olusturmaktadir. Verilerin dogrulugu ve
ulasilabilirligi bakimindan arastirmanin 6rneklemi, Borsa Istanbul (BIST) 100

endeksinde islem goren alt sektorleriyle birlikte 33 adet firma (Afyon ¢imento,
Anadolu Cam, Borusan, Cimsa, Eregli, Goltas, [zmir Demir Celik, Kardemir,
Konya Cimento, Sisecam, Trakya Cam; Brisa, Goodyear, Ege Endiistri,
Kordsa; Ak Enerji, Aksa, Aksu Enerji, Alcatel, Argelik, Aselsan,Ayen Enerji,
Aygaz, Kartonsan, Koza Altin, Koza Madencilik, Netas, Odas, Park Elektrik,
Turcas, Vestel Beyaz Egya, Vestel Elektronik ve Zorlu Enerji) incelenmistir.

Bu caligmada iki ana veri kaynaginin kullanilmistir. Her bir veri
kaynagi 2000 ve 2021 yillar1 igin tiger aylik donemler halinde derlenmistir.
Buradaki ilk veri kaynagi; licer aylik kurumsal yatirimer raporlarinda
agiklanan yatirim bilgileri ve islem degerlerini belirlemek igin yapilan ilgili
pazar aragtirmalarindan olusmaktadir. Bu ¢aligmadaki diger bir veri kaynagi
ise; BIST 100 ve kamuoyunu aydinlatma platformunun finansal veri
tabanlarindan toplanan finansal performans gostergeleridir.

Bu c¢alismada bagimli degisken firma performansidir. Firma
performansinin Ol¢ililmesi amaciyla su degiskenler kullanilmistir: Varlik
Getiri Oran1 (Return on Assets (ROA), Nakit Akislariin Varlik Getiri Orani
(Cash flow Return on Assets), Toplam Hissedar Getirisi (Total Shareholder
Return), Tobin’s Q, Varliklardaki Artis (Assets Growth), Borsa Kapanis
Fiyati, Hisse Basina Kazang. Bu ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler
firmalarin yapmis olduklar yatirnmlardir. Bu ¢aligmada kullanilan moderatdr
degiskenler ise, Uluslararasi Firma ve Grup Firmalaridir.

4. ANALIZ VE SONUCLAR

Yapilan ¢aligma sonucu elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.
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Tablo 1. Cimento Sanayisinde Moderator Degiskenler i¢in Regresyon
Tahmin Degerleri (Yavaglama Dénemleri I¢in)

Nitelik Katsayi Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup 0,051 0,224
Uluslararasi 0,059 0,049
Nakit Akis Grup 0,301 0,000
Getirisi Uluslararasi 0,084 0,158
Toplam Grup 0,032 0,942
Hissedar Uluslararasi -0,133 0,247
Getirisi
Tobin’s Q Grup 0,5056 0,000
Uluslararasi -0,096 0,894
Borsa Grup 0,1798 0,030
Kapams Uluslararasi 0,3458 0,551
Fiyatlar
Varhk Grup 0,051 0,453
Artisi Uluslararasi -0,049 0,309
Hisse Grup 0,4838 0,903
Basina Uluslararasi 0,2962 0,917
Kazang

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi iizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavasladigi donemlerde c¢imento sektdriinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar1 yatirnmlar Nakit Akis Getirisini, Tobin’s Q ve Borsa
Kapanis Fiyatlarini olumlu etkilemistir.

Yine bu donemde ve bu sektdrde yer alan uluslararasi firmalarin
yapmis olduklar1 yatirimlar ise ROA degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde
olumlu etkilemektedir.

Ozetle ¢imento sektdriinde yer alan grup ve uluslararasi firmalarm
piyasalarin yavagladigi donemlerde yapmis olduklart yatirimlar firma
performansimi arttirmaktadir. Bu sonucun ¢ikma nedeni genel olarak bu
sektoriin  ingaat sektoriiyle c¢ok i¢ ice olmasindan kaynaklandig
disiiniilmektedir. Clinkii bu tiir zor donemlerde, bu firmalar genel olarak ana
faaliyet konularina yatinm yapma egilimindedir. Clinkii bu sektordeki
yatirimlar genellikle uzun vadelidir ve yavaslama donemlerinde dahi bu

yatirimlarin yapilmasina devam edilmesi gerekmektedir. Ciinkii bu firmalarin
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islerini taahhiit ettikleri tarihte bitirmeleri gerekmektedir. Bu nedenle her ne
kadar piyasadaki risk istah1 diigilk ve yatirnm yapmaya elverisli olmasa da
taahhiit anlagsmalarindaki cezai sorumluluklar1 geregi kendi sektorlerine
yatirim yapmalart gerekmektedir. Cimento da bu sektoriin temel
hammaddesidir. Ayrica grup ve uluslararasi firmalarin yaptiklar1 piyasa
cesitlendirmesi sayesinde piyasalarda meydana gelen olumsuz durumlar1 daha
kolay bertaraf edebilmesinden ve bir piyasada meydana gelen olumsuz bir
durumu diger piyasa da meydana gelen olumlu bir durumla daha kolay telafi
edebilmesinden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Tablo 2. Enerji Sanayisinde Moderatoér Degiskenler igin Regresyon Tahmin
Degerleri (Yavaslama Dénemleri i¢in)

Nitelik Katsay1 Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup 0,046 0,453
Uluslararasi -0,044 0,436
Nakit Akis Grup 0,118 0,090
Getirisi Uluslararasi -0,216 0,001
Toplam Grup -0,1892 0,176
Hissedar Uluslararasi 0,0426 0,738
Getirisi
Tobin’s Q Grup -0,7732 0,168
Uluslararast 0,1558 0,760
Borsa Grup -0,4928 0,167
Kapams Uluslararasi 0,0638 0,845
Fiyatlan
Varhk Grup -0,036 0,347
Artist Uluslararasi 0,062 0,072
Hisse Grup -0,106 0,612
Bagina Uluslararasi -0,603 0,002
Kazang

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi lizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavagladigi donemlerde enerji sektorinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar1 yatinmlar yalmizca Nakit Akis Getirisini olumlu
etkilemistir.

Bu sonucun tersine yine bu donemde ve bu sektérde yer alan
uluslararasi firmalarin yapmis olduklari yatirimlar ise Nakit Akis Getirisi ve
Hisse Basina Kazang degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde negatif olarak
etkilemektedir.
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Ozetle enerji sektoriinde yer alan grup firmalarin piyasalarin

yavagladigi donemlerde yapmis olduklari yatirimlar firma performansini
arttirmakta; uluslararast firmalarin  yaptiklart  yatirmlar ise firma
performansini azaltmaktadir. Bu sonucun ¢ikma nedeni genel olarak grup
firmalarinin birden fazla sektére girmesi nedeniyle bir sektoérdeki olumsuz
durumu diger sektordeki olumlu durumun telafi etmesidir. Uluslararasi
firmalar i¢in bu sonucun ¢ikma nedeni séz konusu ¢alismada ele alinan
yavaglama donemlerinin kaynaklarmin 2008 global krizi ve korona viriis gibi
global Olcekte tiim diinyayr ve piyasalari olumsuz etkileyen faktdrlerden
kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu firmalar uluslararasi olarak
yapilan g¢esitlendirme ile yasanilan bu olumsuz durumlarin {istesinden
gelememislerdir.

Tablo 3. Elektronik Sanayisinde Moderator Degiskenler i¢in Regresyon
Tahmin Degerleri (Yavaslama Dénemleri i¢in)

Nitelik Katsay1 Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup - -
Uluslararasi -0,025 0,084
Nakit Akis Grup - -
Getirisl [jyslararas: 0,055 0,516
Toplam Grup - -
H'SS?O_'a.r Uluslararasi 0,0231 0,473
Getirisi
Tobin’s Q Grup - -
Uluslararasi 0,205 0,397
Borsa Grup 0,000 0,817
K‘apanls Uluslararasi 0,396 0,382
Fiyatlan
Varhk Grup - -
Artist Uluslararasi -0,042 0,211
Hisse Grup - -
Basma T qlararast 0,306 0,313
Kazang

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavasladigi donemlerde elektronik sektoriinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar1 yatirimlarin firma performansina anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.
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Bu sektorde yer alan uluslararasi firmalarin yapmis olduklar
yatirimlar ise ROA degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde negatif olarak
etkilemektedir.

Ozetle elektronik sektoriinde yer alan grup firmalarin piyasalarin
yavagladigi donemlerde yapmis olduklari yatirimlar firma performansini
etkilememekte; uluslararasi firmalarin yaptiklar1 yatirimlar ise firma
performansint azaltmaktadir. Bu sonucun c¢ikma nedeni genel olarak
caligmaya dahil edilen firmalarin ayni gruba ait (Zorlu grubu) ve az sayida
olmasindan kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Uluslararasi firmalar i¢inse bu
sonucun ¢ikma nedeni daha 6nce de belirtildigi gibi s6z konusu ¢alismada ele
alinan yavaglama donemlerinin kaynaklarinin 2008 global krizi ve korona
viriis gibi global Olcekte tiim diinyayr ve piyasalari olumsuz etkileyen
faktorlerden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu firmalar
uluslararasi olarak yapilan piyasa cesitlendirmesi ile yaganilan bu olumsuz
durumlarin iistesinden gelememislerdir.

Tablo 4. Cam Sanayisinde Moderatér Degiskenler igin Regresyon Tahmin
Degerleri ( Yavaslama Donemleri Igin)

Nitelik Katsay1 Anlamhilik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup - -
Uluslararast 0,043 0,020
Nakit Akis Grup - -
Getirisi Uluslararast 0,133 0,136
Toplam Grup - -
Hissedar 1=y o rarast 0,063 0,570
Getirisi
Tobin’s Q Grup - -
Uluslararasi -0,111 0,704
Borsa Grup - -
Kapams | Uluslararasi -0,507 0,437
Fiyatlar
Varhk Grup - -
Artist Uluslararasi -0,073 0,333
Hisse Grup - -
Basina Uluslararasi 0,105 0,301
Kazanc¢
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Yukaridaki tablodan da anlagilacagi lizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavasladigi donemlerde cam sanayisinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklart yatirnmlarin firma performansina anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Bu sektorde yer alan uluslararast firmalarin yapmis olduklar
yatirmmlar ise ROA degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak
etkilemektedir.

Ozetle cam sanayisinde yer alan grup firmalarinin piyasalarm
yavagladigi donemlerde yapmis olduklari yatirnmlar firma performansim
etkilememekte; uluslararasi firmalarin yaptiklart yatinmlar ise firma
performansin1 arttirmaktadir. Bu sonucun c¢ikma nedeni genel olarak
calismaya dahil edilen firmalarin ayni gruba ait (Sisecam) ve az sayida
olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Uluslararasi firmalar iginse bu
sonucun ¢ikma nedeni daha 6nce de ¢imento sektoriinde belirtildigi gibi bu
sektoriin insaat sektoriiyle ¢ok yakindan iligkili olmasindan kaynaklandigi
diistintilmektedir.

Tablo 5. Lastik Sanayisinde Moderator Degiskenler igin Regresyon Tahmin
Degerleri (Yavaslama Donemleri icin)

Nitelik Katsay1 Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)

ROA Grup 0,103 0,024

Uluslararasi 0,007 0,853

Nakit Ak Grup 0,077 0,260
Getirisi

Uluslararasi -0,026 0,665

Toplam Grup 0,130 0,245

Hissedar

Getirisi Uluslararasi 0,090 0,362

Tobin’s Q Grup 0,558 0,415

Uluslararasi 0,148 0,008

Borsa Grup 0,239 0,026

Kapams

Fiyatlari Uluslararast -0,0949 0,308

Varhk Grup 0,042 0,263
Artisi

Uluslararasi 0,093 0,006

Hisse Grup -0,107 0,207
Basina

Kazang Uluslararast 0,231 0,755
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Yukaridaki tablodan da anlasilacagi lizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavagladigt donemlerde lastik sektoriinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar yatirimlar ROA ve Borsa Kapanis Fiyatlarini olumlu
etkilemistir.

Bu sektorde yer alan uluslararasi firmalarin yapmis olduklar
yatirimlar ise Tobin’s Q ve Varlik Artis1 degiskenini %10 anlamlilik
diizeyinde pozitif olarak etkilemektedir.

Ozetle lastik sanayisinde yer alan grup ve uluslararasi firmalarin
piyasalarin yavagladigi donemlerde yapmis olduklar1 yatirimlar firma
performansini olumlu etkilemektedir. Bu sonucun ¢ikma nedeni grup ve
uluslararasi firmalarin yaptiklari piyasa cesitlendirmesi sayesinde piyasalarda
meydana gelen olumsuz durumlari daha kolay bertaraf edebilmesinden ve bir
piyasada meydana gelen olumsuz bir durumu diger piyasa da meydana gelen
olumlu bir durumla daha kolay telafi edebilmesinden kaynaklandigi
diistiniilmektedir.

Tablo 6.Cimento Sanayisinde Moderator Degiskenler i¢in Regresyon Tahmin
Degerleri (Biiyiime Dénemleri I¢in)

Nitelik Katsayl Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)

ROA Grup 0,143 0,000

Uluslararasi 0,0209 0,105

Nakit Ak Grup 0,0313 0,001
Getirisi

Uluslararast 0,134 0,009

Toplam Grup -0,0163 0,229
Hissedar

Getirisi Uluslararasi -0,0211 0,782

Tobin’s Q Grup 0,074 0,201

Uluslararasi 0,032 0,329

Borsa Grup 0,2390 0,001
Kapanis

Fiyatlari Uluslararast 0,1010 0,799

Varhk Grup 0,075 0,317

Artisi

Uluslararasi 0,050 0,238

Hisse Grup 0,3680 0,164
Basima

Kazane Uluslararasi -0,189 0,899
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Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tizere, %10 anlamlilik diizeyinde

piyasalarin yavasladigi donemlerde c¢imento sektdriinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar1 yatinmlar ROA, Nakit Akis Getirisini ve Borsa
Kapanis Fiyatlarini olumlu etkilemistir.

Yine bu donemde ve bu sektdrde yer alan uluslararasi firmalarin
yapmus olduklar1 yatirimlar ise Nakit Akis Getirisi degiskenini %10 anlamlilik
diizeyinde olumlu etkilemektedir.

Ozetle ¢imento sektdriinde yer alan grup ve uluslararasi firmalarin
piyasalarin genisledigi donemlerde yapmis olduklar1 yatirimlar firma
performansini arttirmaktadir. Bu sonucun ¢ikma nedeni genel olarak bu
pazarin ingaat Sektoriiyle c¢ok i¢ ice olmasindan kaynaklandig
diisiiniilmektedir. Ciinkii bu sektor diger sektorlerle karsilagtirildiginda hem
maliyet hem karlilik hem de nakit akis getirisi yoniinden gida sektoriiyle
birlikte Tiirkiye’nin en avantajli sektorlerinden biridir. Dolayisiyla risk
istahiin arttig1 bu gibi olumlu dénemlerde bu sektore olan yatirimlar firma
performansini daha fazla arttimaktadir. Bu olumlu seyirden bu sek6toriin en
onemli hammadde iireticisi olan Cimento sektdrii de olumlu etkilenmektedir.
Genel olarak bu sektordeki grup firmalarmin diger faaliyet alanlarinda
istirakleri de ingaat sektoriiyle iliskili oldugundan grup firmalarinin bu tiir
donemlerde yaptigi yatinmlarin firma performansimt O6nemli Olgilide
arttirmasinin  dogal oldugu disiinilmektedir. Bu sektordeki uluslararasi
firmalar i¢inde ayni seyi sdylemek miimkiindiir. Bu firmalarda genel olarak
yurtdisinda da insaat sektoriiyle alakali yatirimlar yaptiklarindan bu tiir
olumlu donemlerde yaptiklar1 bu yatirnmlarin onlarin performansini arttirict
etki yaptig1 diistiniilmektedir.

Tablo 7.Enerji Sanayisinde Moderatér Degiskenler i¢cin Regresyon Tahmin
Degerleri (Biiyiime Dénemleri I¢in)

Nitelik Katsay1 Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)

ROA Grup -0,044 0,002

Uluslararasi 0,000 0,999

Nakit Akis Grup -0,037 0,346

Getirisi Uluslararasi -0,093 0,010

Toplam Grup -0,1194 0,292

Hissedar Uluslararasi -0,0326 0,975
Getirisi
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Tobin’s Q Grup -0,0793 0,264
Uluslararasi -0,020 0,976
Borsa Grup -0,9973 0,280
Kapanis Uluslararasi -0,0570 0,946
Fiyatlan
Varhk Grup 0,053 0,047
Artisi Uluslararast -0,031 0,205
Hisse Grup -0,023 0,113
Basina Uluslararasi -0,034 0,009
Kazang

Yukaridaki tablodan da anlagilacags lizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavagladigi donemlerde enerji sektoriinde yer alan grup
firmalarinin  yaptiklar1 yatirimlar yalnizca ROA  degiskenini negatif
etkilemistir.

Bu sonucun tersine yine bu dénemde ve bu sektérde yer alan
uluslararasi firmalarim yapmis olduklar1 yatirimlar ise Nakit Akis Getirisi ve
Hisse Bagina Kazang degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde negatif olarak
etkilemektedir.

Ozetle enerji sektdriinde yer alan grup ve uluslararasi firmalarin
piyasalarin genisledigi donemlerde yapmis olduklarn yatinmlar firma
performansint azaltmaktadir. Bu sonucun ¢ikma nedeni genel olarak bu
sektordeki kamusal denetimin ve miidahalenin fazla olmasindan (taban ve
tavan fiyatlari, calisma kosullar1 vb.) ve bu sektore yapilan yatirnmlarm diger
sektorlere oranla daha fazla ama karliliginin ise daha disiik olmasiyla
aciklanabilecegi disiiniilmektedir. Bu durum bu firmalarin karliligint 6nemli
Olgiide azaltmaktadir. Ayrica bu tiir firmalarin talebi genel olarak sabit
oldugundan bu sektore yatirim yapilmasi talebi ¢ok fazla degistirmeyecegi
icin firma performansinin azalmasina sebebiyet verecegi diisliniilmektedir.
Ayrica bu sektdriin diger sektorlere gére hammadde ithalata yiiksek oranda
bagimli olmasinin, piyasalar genislese dahi bu donemlerdeki doviz
kurlarindaki yiikselisin sektordeki kirilganligi arttirmasinin da bu sonucun
ortaya ¢ikmasina neden olacagi diisiiniilmektedir.
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Tablo 8.Elektronik Sanayisinde Moderator Degiskenler i¢in Regresyon
Tahmin Degerleri (Biiyiime Dénemleri icin)

Nitelik Katsay1 Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup - -
Uluslararasi -0,019 0,324
Nakit Akis Grup - -
Getinist ™ (iyslararast 0,070 0,263
Toplam Grup - -
Hissedar Gy craras: 0,165 0.121
Getirisi
Tobin’s Q Grup - -
Uluslararasi 0,2113 0,381
Borsa Grup - -
K.apanls Uluslararasi 0,4117 0,300
Fiyatlan
Varhk Grup - -
Artig Uluslararast 20,015 0,638
Hisse Grup - -
Basina Uluslararast -0,1758 0,323
Kazan¢

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi lizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavasladigi donemlerde elektronik sektdriinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklart yatirimlarin firma performansina anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir.

Bu sektorde yer alan uluslararasi firmalarin yapmis olduklar
yatirimlarin %10 anlamlilik diizeyinde firma performansina anlaml1 bir etkisi
bulunmamaktadir.

Ozetle elektronik sektdriinde yer alan grup ve uluslararasi firmalarin
piyasalarin genisledigi donemlerde yapmis olduklar1 yatirnmlarin firma
performansina anlamli bir etkisinin olmamasiin nedeninin genel olarak
caligmaya dahil edilen firmalarm ayn1 gruba ait (Zorlu grubu) ve az sayida
olmasindan kaynaklandig1 diistintilmektedir.
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Tablo 9. Cam Sanayisinde Moderatér Degiskenler igin Regresyon Tahmin
Degerleri (Biiyiime Dénemleri Igin)

Nitelik Katsay1 Anlamhilik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup - -
Uluslararasi 0,023 0,063
Nakit Ak Grup - -
Getrsl I slararas: 20,067 0,161
Toplam Grup - -
ng?g?{ Uluslararasi -0,054 0,404
Tobin’s Q Grup - -
Uluslararasi 0,005 0,978
Borsa Grup - -
IIT(.apams Uluslararasi -0,09 0,831
iyatlari
Varhk Grup - -
ATUSU G STararas: 20,040 0,074
Hisse Grup - -
Basina - rarast 0,002 0,953
Kazang

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi tizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavasladigi donemlerde cam sanayisinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar1 yatirimlarin firma performansina anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir.

Bu sektorde yer alan uluslararasi firmalarin yapmis olduklar
yatinimlar ise ROA degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde pozitif olarak
etkilemektedir.

Ozetle cam sanayisinde yer alan grup firmalarmin piyasalarin
genisledigi donemlerde yapmis olduklar1 yatinmlar firma performansim
etkilememekte; uluslararasi firmalarin yaptiklart yatinmlar ise firma
performansint arttirmaktadir. Bu sonucun c¢ikma nedeni genel olarak
calismaya dahil edilen firmalarin ayni gruba ait (Sisecam) ve az sayida
olmasindan kaynaklandigi diisiniilmektedir. Uluslararasi firmalar iginse bu
sonucun ¢ikma nedeni daha dnce de ¢imento sektdriinde belirtildigi gibi bu
sektorlin insaat sektoriiyle ¢ok yakindan iliskili olmasindan kaynaklandigi
diistinilmektedir.
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Tablo 10.Lastik Sanayisinde Moderator Degiskenler i¢in Regresyon Tahmin
Degerleri (Biiyiime Dénemleri I¢in)

Nitelik Katsay1 Anlamhlik Diizeyi (p Degeri)
ROA Grup 0,044 0,213
Uluslararasi -0,014 0,670
Nakit Akis Grup 0,047 0,470
Getinsl 31 sTararas: 0,039 0,516
Toplam Grup -0,171 0,204
"('B'Zifg;r Uluslararast 0,009 0,038
Tobin’s Q Grup 0,262 0,155
Uluslararasi -0,494 0,004
Borsa Grup 0,0836 0,533
?.apa‘“s Uluslararast -0,0635 0,604
iyatlar1
Varhk Grup 0,075 0,008
Artist Uluslararasi 0,029 0,250
Hisse Grup 0,989 0,066
I]zasma Uluslararasi -0,059 0,229
azang

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi lizere, %10 anlamlilik diizeyinde
piyasalarin yavasladigi donemlerde lastik sektoriinde yer alan grup
firmalarinin yaptiklar1 yatinmlar Varlik artist ve Hisse Bagina Kazang
degiskenini olumlu etkilemistir.

Bu sektorde yer alan uluslararasi firmalarin yapmis olduklar
yatirimlar ise Tobin’s Q degiskenini %10 anlamlilik diizeyinde negatif olarak
etkilemektedir.

Ozetle lastik sanayisinde yer alan grup firmalarinin piyasalarin
genisledigi donemlerde yapmis olduklar1 yatirimlar firma performansim
olumlu; uluslararasi firmalarin ise yaptiklari yatirimlar firma performansini
olumsuz etkilemektedir. Bu sonucun c¢ikma nedeni grup firmalarinin
yaptiklar piyasa cesitlendirmesi sayesinde bu tiir olumlu donemlerde ortaya
¢ikan olumlu durumdan genel olarak girdikleri her sektér igin
faydalanmalarindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Boylece girilen farkli
sektorlerde meydana gelen olumlu performans artisi firmanin kiimiilatif
performansimt da arttrmaktadir. Uluslararasi firmalar igin meydana gelen
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olumsuz durumun nedeninin ise daha 6nce enerji sektdriinde de belirtildigi
gibi kimya sektdriinde de yatirim tutarlarinin nominal degerlerinin diger
sektorlere gore daha fazla karliliginin ise daha diisiik ve talebin ise genel
olarak diger sektorlere gore daha sabit olmasindan kaynaklandigi
diisliiniilmektedir. Ayrica yine enerji sektoriindeki gibi bu alandaki kamusal
denetim ve miidahalelerin fazla olmasi ((OPEC kararlar1 vb.) etkili olmasi ve
Ozellikle kamu otorilerinin enerji fiyatlart {izerinde denetiminin ve
kisitlamalarinin yiiksek olmasinin (tavan fiyat, silbbvansiyon vb. diizenleyici
uygulamalar) onlarin yaptiklar1 yatirimlarin getirisini olumsuz etkilemektedir.
Bu miidahale yalmiz Tiirkiye’de olmadigi tiim iilkelerde yaygin olarak
uygulanan bir yontem olmasi nedeniyle ve uluslararasi firmalarin genel olarak
ana faaliyet konusu olan alanlara yatirim yapmasi sonucu uluslararasi
firmalarin yaptiklar1 yatirimlarin genel olarak firma performasini azaltic etki
yapmasina sebebiyet verecegi diisiiniilmektedir. Ayrica yine enerji sektoriinde
oldugu gibisektoriin diger sektorlere gore hammadde ithalata yiliksek oranda
bagimli olmasinin, piyasalar genislese dahi bu donemlerdeki doviz
kurlarindaki yiikselisin sektordeki kirilganlhigi arttirmasinin da bu sonucun
ortaya ¢ikmasina etki ettigi diisiiniilmektedir.

Belirlenen hipotezlere goére yorum yapilacak olunursa; piyasalarin
yavasladigi ve genisledigi donemlerde firmalarin uluslararasi ve grup olmalar
onlarin firma performanslar iizerinde genel olarak pozitif bir etkiye sahiptir
(enerji ve elektronik sektorii hari¢). Bu nedenle de calismada ortaya konan
hipotezler desteklenmistir. Bu sonucun ¢ikma nedeni; genel olarak grup ve
uluslararasi firmalarin yaptiklar piyasa ¢esitlendirmesi sayesinde piyasalarda
meydana gelen olumsuz durumlari daha kolay bertaraf edebilmesinden ve bir
piyasada meydana gelen olumsuz bir durumu diger piyasa da meydana gelen
olumlu bir durumla daha kolay telafi edebilmesinden kaynaklandigi
diisiinilmektedir. Ayrica yine her sektor igin ayri ayri ve detayli olarak
belirtildigi gibi s6z konusu sektorlerin iginde bulundugu durumlardan
kaynaklanan yatirimlara iligkin farkliliklarda bu duruma etki etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Tim bu sonuglar baz alindiginda, ekonominin yavasladigi
donemlerde, Cimento, Cam ve Lastik faaliyet gosteren uluslararasi firmalarin
yapmis olduklar1 yatirnmlar firma performansimi arttirmaktadir. Yine aym
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donemlerde, Enerji, ve Elektronik sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi
firmalarin yaptiklar1 yatirimlar firma performansini azaltmaktadir.

Piyasalarin genisleme trendinin i¢ine girdikleri donemlerde ise tiim
bu sonuglar baz alindiginda, Cimento ve Cam sanayisinde faaliyet gosteren
uluslararast firmalarin yapmis olduklar1 yatirnmlar firma performansim
arttirmaktadir. Yine ayni donemlerde, Enerji ve Lastik sektoriinde faaliyet
gosteren uluslararasi firmalarin ise yaptiklar1 yatirimlar firma performansini
azaltmaktadir. Yine bu yavaglama donemlerinde Elektronik sektorii iginse
uluslararast firmalarinin yapmis olduklar1 yatirimlar ile firma performansi
arasinda herhangi anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Grup firmalari igin, tim bu sonuglar baz alindiginda, ekonominin
yavagladigi donemlerde, Cimento, Enerji ve Lastik sanayisinde faaliyet
gosteren grup firmalarin yapmig olduklari yatirimlar firma performansini
arttirmaktadir. Yine yavaslama donemlerinde Cam ve Elektronik sektorleri
icin grup firmalarinin yapmig olduklar1 yatirimlar ile firma performansi
arasinda herhangi anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Piyasalarin genisleme trendinin igine girdikleri donemlerde ise tiim
bu sonuglar baz alindiginda, Cimento ve Lastik sanayisinde faaliyet gdsteren
grup firmalarinin  yapmis olduklar1 yatinmlar firma performansim
arttirmaktadir. Yine ayn1 donemlerde, Enerji sektoriinde faaliyet gosteren
grup firmalarinin ise yaptiklari yatirimlar firma performansini azaltmaktadir.
Yine bu genisleme donemlerinde Cam ve Elektronik sektorleri i¢in grup
firmalarinin yapmis olduklar1 yatirimlar ile firma performansi arasinda
herhangi anlaml1 bir fark bulunmamaktadir.

Bu c¢alismadan oOnemli bulgular elde edilmesine ragmen, bu
calismanin ¢esitli stnirliliklart mevcuttur. Gelecek ¢alismalar i¢in veri setinin
biiyiitiilmesi daha fazla firmanin ve daha fazla sektoriin analizin kapsamina
alimmasinin daha dogru ve belirgin sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.
Ayrica, yapilan bu caligmanin konusunu olusturan sektorlerin i¢inde ¢ok
sayida farkli endiistrideki firmalar1 barindirmasi bu sektorler igin bir
genellemenin yapilmasini zorlastirmaktadir.

Bu calisma sonucunda yapilan analizler ve literatiir taramalarn
sonucunda bu ¢alismanin sektdrel olarak ayristirilmis bir bicimde firmalarin
uluslararasilasma diizeyi ile grup firmasi olup olmamalarinin yaptiklari
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yatirimlarin firma performansi iizerinde herhangi bir anlamli etkisi olup
olmadiginin ortaya konmasi bakimindan bilime ve finans alanma katki
sunmasi umut edilmektedir.
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