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OZET

Bir iilke i¢in kamu ve ézel kesim yatirimlar: ne kadar fazla olursa olsun dig
tilke tasarruflarimin iilke icerisine girmesi biiyiime hedeflerini tutturmada
onemlidir. Yurtdist yatirimlar dolayli ve dogrudan olmak iizere iki sekilde
yvapumaktadr.  Dolayli  yatirim  fiziki  yatinm  yapmadan  portfoy
yatirimlarindan olusmaktadir. Dogrudan yatirim ise, iilke sinirlari icerisinde
fiziki yatirimlarda bulunulmasidwr. Finans literatiirii dogrudan yabanci
yatwrimlarin, portféy yatirimlarina kiyasla birtakim avantajlart oldugunu
gostermektedir. Bu ¢alismamn amaci Borsa Istanbul'da faalivet gosteren
firmalarin ~ finansal ~performansimin  dogrudan yabanci yatirimlardan
etkilenip etkilenmedigini saptamaktir. 54 Borsa Istanbul'da firmasinin 2010-
2015 ddnemindeki ¢eyreklik verilerini  kapsayan panel veri analizi
sonucunda su sonuglara ulasilmigtir. Firma performans olgiitleri olarak
kabul edilen aktif karliligr ve nakit akisi ile DDY arasinda pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Diger yandan PD/DD oranmimin DYY'ndan negatif
yonlii olarak etkilendigi gozlemlenmistir.

1Bu ¢alisma “Borsa Istanbul Sirketleri Agisindan Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1”
Basligi ile 9-12 Ekim 2019 tarihleri arasinda Antalya’da diizenlenmis olan 23. Uluslararas: Finans Sempozyumu’nda

bildiri olarak sunulmustur.


mailto:otluoglu@istanbul.edu.tr
mailto:celal.sirin@bilgimusavirlik.com

OTLUGLU & SIRIN

ABSTRACT
For a country, foreign and public savings as well as private and public
Keywords: sector investments are important in achieving growth targets. Foreign
) ) investments are made in two ways as indirect and direct. Indirect investment
Foreign Direct consists of portfolio investments without physical investment. Direct
Investments, investment is the physical investments of the country. Studies shows that FDI
Financial have advantages over portfolio investments. The aim of this study is to
Performance, determine the effect of FDI on the financial performance of public firms. As
Panel Data a result of the panel data analysis covering 54 listed firms’ quarterly data
Regression, for 2010-2015, the following conclusions were reached. A positive
Borsa Istanbul relationship was found between FDI and ROA and cash flow, which are

considered as firm performance criteria. On the other hand, the MBV was
negatively affected by FDI.

1.GIRiS
1.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime genellikle bir iilkenin toplam iiretimindeki artis olarak agiklanir. Uretim
artisinin en 6nemli gdstergeleri arasinda, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) yer almaktadir. GSYIH, ilgili dénemde, iiretilen tiim nihai mal ve
hizmetlerin toplam degeri olarak tamimlanabilir. Bu nedenle GSYIH’da zaman iginde
meydana gelen diizenli artis, bir tilkenin iiretimindeki artis1 gosterir ve ekonomik biiyiime
olarak tanimlanir (Unsal, 2007: 15). Ekonomik biiyiime, bir ulusun servetinin zaman iginde
arttigl siire¢ olarak da degerlendirilir ve genellikle kisa vadeli ekonomik performans
tartigmalarinda kullanilir. Bununla birlikte, ekonomik teori baglaminda genellikle uzun bir
siire boyunca servet artigina igaret etmektedir. Sadece iilkelerin servetindeki artig degil, ayni
zamanda bir iilkede yasayan bireylerin yasam kalitesini siirekli arttirmanin tek yolu olarak
kabul edilir. Clinkii bir iilkenin uzun vadeli bilylimesinin en biiyiik etkilerinden biri, milli
geliri ve istihdam seviyesini olumlu yonde etkilemesi ve yasam standardini arttirmasidir.
Ulkede GSYIH arttikga, iiretim artar ve daha fazla insana istihdam imkani1 dogar. Bu durum
tilkenin zenginligini arttirir. Bu nedenle iilkedeki hiikiimetlerin ekonomik amaglarinin baginda
stirdiiriilebilir hizli ekonomik biiyiimeyi saglamak gelmektedir (Telek, 2013: 27). Ekonomik
biiyiimede bir tilkenin ekonomik potansiyelinin kullanilmasi tek basina yeterli degildir. Ayn1
zamanda kapasite kullanimi da dnem arz etmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiime, mal ve
hizmet kapasitesindeki genisleme olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 2003: 10). Kapasite
genislemesi, iilkede uzun donemde meydana gelecek iiretim artis1 ve kaynaklarin etkin ve
verimli kullanimi ile miimkiindiir. Bir iilkenin iiretim kapasitesi, dogal kaynaklarin ve beseri
sermayenin kullanim kapasitesi ile iliskilidir. Uretim kapasitesini etkileyen unsurlar asagidaki
sekilde ozetlenebilir (Aksu, 2016: 6);

. Beseri sermayenin kalitesi ve verimliligi,
. Istihdam ve sermaye miktari,

. Bilim ve teknolojiyi kullanim diizeyi,

. Yurt i¢i tasarruflar,

. Dogrudan yabanci yatirimlar,
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. Dogal kaynaklarin miktar1 ve kullanimu,

. Egitim ve saglik kalitesi,

. Disa agiklik durumu,

. Kamu maliyesi politikalarina ve uygulama diizeylerine,
. Enflasyon ve faiz oranlari

1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar:

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (Organization for Economic Cooperation and
Development, OECD) bir iilkede yerlesik yatirrmcinin bagka bir ilkede yerlesik sirkette
stirekli bir pay elde ettigi (kalic1) uluslararasi yatirimlari dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
olarak agiklamaktadir. Kalici ilgi, dogrudan yatirimci ile isletme arasinda uzun vadeli bir
iligskinin varligini ve isletmenin ydnetimi iizerinde dnemli derecede bir etkisi oldugu anlamina
gelir (OECD, 1996: 7-8). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genellikle arzu edilen bir
sermaye girisi sekli olarak kabul edilmektedir. Ozellikle, ev sahibi ekonomilerin
sermayelerine dogrudan katki sagladiklarina ve yonetimsel ve teknolojik uzmanlik transferine
onemli Olciide katkida bulunduklarina inanilmaktadir (Kose vd. 2010). Dogrudan yabanci
yatirimlarin, diger sermaye akis sekillerinden daha kararli ve daha az ters olma egiliminde
olduklar1 varsayillmaktadir (Levchenko ve Mauro, 2007). Dogrudan yabanci yatirimlar
finansal kiiresellesmeye katki sagladigi i¢in (Kose vd., 2010: 27), lilkeler tarafindan tercih
edilmektedir (Fernandez ve Hausman 2001). Dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen
sirketlerin birgok alternatifi bulunmaktadir. Bir sirket kendi {ilkesi disinda baska bir iilke
pazarimna nasil girecegi konusunda yerel bir firma ile ortak girisim kurmak, yerel bir firmanin
satin alinmasi ya da yerel bir firma ile birlesilmesi, iilkede tesis kurulmasi, stratejik is
birliklerinin kurulmasi, kendi iilkesinde firetilen iiriinlerin ihra¢ edilmesi gibi seg¢encklere
sahiptir (Raff vd., 2009). Dogrudan yabanci yatirim yapacak isletmelerin yukarida belirtilen
alternatifler arasindan se¢im yapmasini, kiiltiirel ve idari mesafeler, firma biiylikliigi, satin
alma deneyimi, ev sahibi iilke deneyimi, endiistri, G20 ittifakina ait ve devlete ait bir isletme
olmak etkilemektedir (Rienda vd., 2018: 2).

Sabit sermaye yatirimlari (Greenfield Investments) yabanci iilkede, yeni bir fabrika, tesis
kurma veya yeni bir islem gergeklestirme seklinde olmaktadir. Diger bir ifadeyle bir ana
sirketin, yabanci bir iilkede faaliyetlerini sifirdan olusturdugu bir dogrudan yabanci yatirim
tiirtidiir. Yeni iiretim tesislerinin insasina ek olarak, bu projeler yeni dagitim merkezlerinin,
ofislerin ve yasam alanlarinin ingasini da igerebilir.

Gelismekte olan iilkelerde teknolojinin yetersiz olmasi ve iiretim sekillerinin yeni olmamast,
genellikle yatirimcilarin sifirdan yatirnrm yapmaya yonelmesine neden olmaktadir. Firmalar
icin sermaye yatirimlarinin avantajlari; isletmenin gerek iiriin ve/veya hizmet {iretimi ve
satiglari, gerek marka imaji1, gerek insan kaynaklar1 yonetimi gibi faaliyetleri lizerinde kalite
kontrol imkani saglanabilmesi, Triinlerin ¢esitlendirilebilmesi, &lgek ekonomisinden
faydalanabilmesi, ticaret kisitlamalarinin asilabilmesi ve ayrica yatirim yapilan ekonomide
istihdam yaratilabilmesi olarak siralamaktadir. Ayrica bu konuda yapilan aragtirmalar, sabit
sermaye yatirimlarinin ekonomik biyiimeyi hizlandirdigimi  gostermektedir. Bu hizli
biliylimenin, eger yatirnmin yapildigi iilkelerin, beserl sermayeleri zenginlesmigse daha yiiksek
olumlu etki yaratmaktadir (Luu, 2016: 1).
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1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlari Etkileyen Faktorler

Ekonomik sektdrii de iceren, bir iilkeye giren/¢ikan dogrudan yabanci yatirim miktarini
belirleyen faktorler gerek finans gerekse iktisat literatiiriinde kendine genis bir yer bulmugtur.
Bir iilkenin dogrudan yabanci yatirim miktarini etkileyen faktorleri politik, kiiltiirel, fiziksel,
yasal, ckonomik, yatirnm ortamina iligkin ve psikolojik faktorler olarak siniflamak
miimkiindiir.

Ozkan-Giinay (2011) ve Adams (2009), DYY girislerinin diinyadaki ekonomik biiyiimeyi
finanse etmenin 6nemli bir dis kaynagi oldugu ve gelismekte olan iilkelerde finansal yardimin
yerine daha istikrarli ve faydali bir sermaye takviyesi alternatifi oldugu konusunda
hemfikirdir. Iki iilke arasinda devam eden ¢atigmalar DYY olumsuz yonde etkileyen yasal
onlemlerin hiikiimetler tarafindan alinmasina neden olabilir (Ball ve McCulloch, 1999:317-
320). Hikiimetler ulusal egemenligi olumsuz etkileyecegini diisiindiiklerinden bazi
sektorlerde yabanci yatirimlara izin vermeyebilir. Personel politikalarini engelleyerek yabanci
sirketlerin faaliyetlerini kisitlama yoluna gidebilmektedir (Taoka ve Beeman, 1991).
Kennedy, Bardy ve Rubens (2012), Kuzey Kore 6rneginde oldugu gibi, kiiresel piyasalara
katilim saglamayan iilkelerin, kendi ekonomilerine DY Y in giriginin olmayacagint bu iki
unsur arasinda bir baglanti oldugunu ortaya koymustur. Yaptiklar: ¢alismada, DYY’yi giris /
¢ikiglarii tesvik etmedeki basarisizligin  kiiresel pazarlara katilmama politikasindan
kaynaklandigi bulgular arasindadir. Ball ve McCulloch’a gore, iki iilke arasinda tarihe dayali
ideolojik anlagsmazliklar dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz etkileyecektir. Bu
anlagmazliklar iilkelerarasi yatirimlart dnleyecek hiikiimet politikalarinin ortaya ¢ikmasina
neden olacak ve yatirimlart engelleyecektir. Ayrica tilkenin yer aldig1 cografya da yasanan bir
savag veya teror eylemleri dogrudan yatirimlar: azaltacaktir (Ball ve McCulloch, 1999: 317-
320). Taoka ve Beeman’a gore, hiikiimetler yabancilarin iilkeye gelerek stratejik 6neme sahip
ve iilke giivenligini olumsuz etkileme ihtimali olan sektdrlerde faaliyette bulunmalarini
engelleyebilir. Personel politikalarinda yapilacak diizenlemeler yatirim yapacak sirketleri
kisitlayabilir. Bu durum yabanci yatirimlart olumsuz etkiler (Taoka ve Beeman, 1991: 233-
234). UNCTAD 1998 tarihli Diinya Yatiim Raporu’nda, DYY etkileyen faktorleri tespit
etmek igin yaptig1 analizde, etkili faktorleri, ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktorler
ve politik faktorler olarak smiflandirmistir. UNCTAD’1n raporuna gore politik faktorler,
DYY’lar {izerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Politik faktorler asagidaki tabloda
goriilmektedir. Ulkelerin siyasi ve sosyal istikrari, yabanci yatirimlara iliskin uluslararas
anlagmalar, tilkelerin uyguladiklar1 vergi politikalari, 6zellestirme politikalari, tilkenin kisa ve
uzun donemli politik rolii, ekonomik kuruluslara iyelik ve biirokratik iglemler politik
faktorler arasinda yer almaktadir (Candemir, 2009: 665).

Biitiin gelismekte olan {ilkelerde goriilen yabanci sermaye karsitt diigiinceler yeni
yatirimlardaki risk oranlarini yiikseltmekte, endise icerisinde ¢alisan mevcutlarinin da iilke
ekonomisi ile biitiinlesmesine engel olmaktadir (Candemir, 2009: 672). Kiiltiirel faktorler,
etnosentrizm diisiincesinin yogun oldugu iilkelere yatirim yapilmasini engellemektedir.
Etnosentrizm, yirminci ylizyilin baslangicinda, sosyal psikolog William G. Sumner (1906)
tarafindan yapilan g¢alismalara dayanmaktadir. Etnosentrik kavrami, insanlari karakterize
etmek, kendi gruplarini ya da kendi kiiltiirlerini digerlerine gore daha iistiin olma konusunda
yargilama egilimidir. Kendi grubunu, diger her seyin merkezi olarak gérmektedir. Etnosentrik
insanlarda, kiiltlirlerine benzer kiiltiirleri ve nesneleri tercih etme egilimi olduk¢a fazladir.
Hatta kendilerinden farkli kiiltiirleri reddetmektedirler (Liu, vd., 2006). Etnosentizm kavramu,
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insan davraniglarin1 ve cesitli kiiltiirlerdeki belirli tutumlar1 agiklamak i¢in kullanilmaktadir
(Kaynak ve Kara, 1998). Tiiketici etnosentrizmi ise tiiketicilerin yabanci tiriinleri satin
almasinin uygun veya hatta ahlaksiz olup olmadigma iliskin tiiketici goriisiinii ifade
etmektedir (Seitz ve Roosen, 2015: 113-121). Tiiketici etnosentrizmi, bir kisinin kendi
tilkesinde iretilen {iriinleri yabanci kdkenli bir iiriine kiyasla tercih etme egilimidir
(Huddleston, vd., 2001). Etnosentrizmi yiiksek olan insanlar yabanci mamul satin almanin
uygunsuz, ahlaksiz oldugu ve ulusal isletmelere ve istihdama zarar verebilecegi algisina
sahiptir (Smaiziené ve Vaitkiené, 2014: 463-467). Bu diisiinceye sahip iilke insanlar kendi
etnik veya kiiltiirel grubunun trettigi bir iiriiniin dogal olarak benzer {irlinlerden iistiin oldugu
inancini tagimaktadir (Shimp ve Sharma, 1987). Shimp ve Sharma'ya (1987) gore, gii¢lii etnik
merkezli inanglara sahip tiiketicilerin, yabanci iiriinleri bu tiir inanglara sahip olmayanlardan
daha olumsuz bir sekilde degerlendirme olasiliklart daha yiiksektir. Sonug olarak, yurtsever
nedenlerden dolayi, yabanci tedarik¢inin kalitesi iistiin olsa bile yabanci {iriin satin almaktan
kaginmaktadirlar. Bu yaklagim DYY 1n iilkeye girisinin 6niinde ciddi engel teskil etmektedir
(De Nisco vd., 2016: 59-68).

Ulkelerin cografi konumu, daglhk ya da engebeli araziye sahip olmasi, iklim sartlari, ulasim
imkanlari, bolgesel kosullari, dogal kaynaklarin varligi, dogal kaynaklari ¢ikarma imkanlar
ve bunlar1 ¢ikarirken katlanilacak maliyetler DYY etkilemektedir. Hammadde kaynaklarina
yakinlik maliyetleri azaltacaktir. Bu durum iriin satis fiyatlarimin asagi ¢ekilmesini
saglayacaktir. Fiziksel unsurlardan iklim sartlar1 Ozellikle tarim faaliyetlerinin yerine
getirilmesinde O6nemlidir. Ayni zamanda sanayinin gelismesine de katki sagladigi
goriilmektedir. Enerji kaynagina yakinlik, iggiiciine ulagsma kolayliginin olmasi ve mamuliin
dagitiminda alternatif dagitim kanallart maliyet diigiiriicii etkiye sahip oldugu kabul
edilmektedir (Taoka ve Beeman, 1991:209-214). Pazarlama yapilacak iilkelere veya bolgelere
yakin olmasi, nakliye i¢in ulagim kolayligi veya tam tersi durumlar DYY dogrudan
ilgilendiren faktorlerdir. Tiim bu nedenlerle yatirimcilarin yatirnm yapilacak {ilkeyi fiziksel
unsurlart agisindan degerlendirmesi yatirimin basarili olmasi ig¢in 6nemli olmaktadir. Arazinin
engebeli daglik bir yapiya sahip olmasi bu bélgelerde yasayan insanlarin kent merkezlerine
gb¢ etmesine neden olmaktadir. Sirketlerin pazarlamasinda olumlu etkisi olan bu durum
ticaret merkezlerinin olugsmasii saglamaktadir. Ulkeler arasinda siyasi ve ekonomik
igbirliklerinin olusmasinda da etkili olan bir unsur olarak goriilmektedir. Buna &rnek olarak
Avrupa Birligi (AB) gosterilebilir. Avrupa Birligi (AB)’ne iiye 28 iilke incelendiginde
birbirine cografik olarak ve kiiltiirel olarak yakin ve benzerlik gosteren iilkelerin bir araya
gelerek olusturdugu siyasi ve ekonomik bir i birligi oldugu goriilmektir.

DYY’leri etkileyen énemli faktorlerden biride iilkelerin yasalaridir. Ozellikle vergi ile ilgili
uygulamalar tilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Vergi oranlar diisiik olan tilkelerle ilgili
risk veya siyasal ve ekonomik istikrarsizlik s6z konusu degilse, yatirim igin vergi orani diisiik
iilkeler genellikle tercih edilmektedir. Diger taraftan koken iilkede vergi oranlari yiiksek
oldugunda yatirnmlarin ulus Otesine kaydirildigi goriilmektedir (Candemir, 2009: 662).
Ekonomik faktorler ve ekonomik faktdrlerin yatirnm stratejileri agisindan alt bagliklar1 yer
almaktadir. Isletmelerin pazarlama stratejileri neticesinde yeni pazarlara acgilma ihtiyaci
duymasi, hammaddenin oldugu yerlere yakin yerlerin tercih edilmesi, Kalifiye insan giiciiniin
varligi, bolgesel kuruluslara tiyelikler DY'Y’lar1 etkileyen ekonomik faktorlerdir. Bir tilkenin
uyguladig1 yatirim tesvikleri, yagsam kalitesi, maliyetler de DYY’1 etkilemektedir. Yatirim
yapilacak iilkenin pazarlanmasi, yatirimlara uygulanan tesvikler, riisvet, biirokratik etkinlik
vb. maliyetler, yatirim sonrasi hizmetler, yasam kalitesi vb. sosyal etkenler ise yatirim
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ortamina iliskin faktorler arasinda yer alir (Candemir, 2009: 662). Isletmelerin basarisinda
yatirnmin yapildig: iilkenin vatandaslari 6nemli rol oynamaktadir. Tiim bu faktorlerin yant
sira, yatirim yapacak olan igletme o iilkedeki insanlarin olumlu veya olumsuz bakislarindan
da etkilenir. Bir¢ok igletme yatirim yapacagi iilkede insanlarin olumsuz bakislari neticesinde
yatirimlarii ¢ekmek zorunda kalmusgtir.

1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Yabanci bir sirketi diger lilkelerde girisimde bulunmaya neyin yonlendirdigini veya motive
ettigini bilmek oOnemlidir. Yabanci sirketin DYY’nin yurtdisindaki yatirim yapma
nedenleriyle belirledigi dort ana simiflandirma vardir: dogal kaynak arama, pazar arama,
verimlilik arama ve stratejik varlik arama (Ching- Mu vd., 2010). Dogal kaynak arama
giidiisti, ev sahibi iilkenin dogal kaynaklarinin ¢ikarilmasmna yatirim yapmakla
ilgilenmektedir. Dogal kaynak arama giidiisii, dogrudan yabanci yatirimlari tarim ve imalat
sektorlerine yonlendirme egilimindedir (Doytch ve Eren, 2012). Alan yazinda, orta ve yiiksek
gelirli gelismekte olan {ilkelerdeki kaynak arayisi nedenlerinin imalat sektoriinde bulunma
egiliminde oldugu, diisiik gelirli tilkelerde ise kaynak arayiginin birincil kaynak sektorlerinde
yogunlagsma egiliminde oldugu yer almaktadir (Amighini vd., 2013). Dogal kaynak arayist
esas olarak diinyadaki dogal kaynak fiyatlarinin arbitraji ile ilgilidir. Kaynak gelistirme ile
ilgili beceri ve faaliyetlerin tetikleyicisi olabileceginden ekonomik biiyliime iizerinde biiyiik
bir olumlu etkiye sahip olup olmadigi kesin degildir. Pazar arayist nedeni, mal ve hizmetlerin
yerel pazara dagitilmast i¢in bir operasyon olusturulmasi ile ilgilidir. Pazar biiyikligi,
demografik ozellikler ve tiiketici tercihleriyle ilgilidir (Ching-Mu vd., 2010). Piyasa arayist
giidiilerinin yonlendirdigi yabanci yatirimeilar, ekonominin hizmetlerine, toptan ve perakende
sektorlerine yatirim yapma egilimindedir. Piyasa arayan DYY'nin ekonomik biiyiime
iizerinde ancak yukari yonlii yerel tedarikgilerle geriye dogru entegrasyonu kolaylastirabildigi
takdirde iyi bir etkiye sahip olacagi iddia edilmektedir.

Yabanci firmalar yerel pazarlar i¢in dagitim kanali gérevi gérmekte ve bu sayede lirlinlerin
ayak izini arttirmaktadir. Ayrica, yabanci firmalar, yerel firmalarin uluslararasi rekabet
edebilmelerini kolaylastirmak i¢in yerel firmalardan yiiksek kaliteli iiriinler talep etmektedir.
Verimlilik arayiginin, 6l¢ek ve kapsam ekonomilerinden faydalanarak operasyonel verimlilik
seviyelerinin iyilestirilmesiyle ilgili oldugu agiklanmaktadir (Ching-Mu vd., 2010).
Verimlilik arayiginin, 6lgek ve kapsam ekonomilerinin ¢ok uluslu bir sirkete, pazarda 6nemli
rekabet avantajlart sagladigi imalat sektoriinde olabilecegini One siiriilmektedir (Amighini
vd.,2013). Verimlilik arayan DY, yerel firmalara ve yabanci tedarik kaynaklarina erisimi,
ev sahibi iilkelerin ekonomik yapisal katiliklarimi iyilestirmeyi ve ev sahibi iilkenin
karsilastirmali tistiinliiklerini gliglendirmeyi igeren bir dizi faydaya sahiptir. Bu faktorlerin, ev
sahibi iilkelerin ekonomik biiylimesinde iyilesme konusunda biiylik avantajlari vardir.
Bununla birlikte, yapilan bazi aragtirmalarda, Afrika'daki gelismekte olan bir iilke olan
Nijerya'daki imalat sektdriindeki DYY'nin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
goriilmektedir (Inekwe, 2013; Imoudu, 2012).

Ching-Mu ve arkadaglar1 (2010)’nin yaptig1 arastirmada ayrica, stratejik varlik arayan
gilidiinilin, yabanci sirketin uzun vadeli rekabetciligini ¢esitli yollarla gelistirmeye yonelik
oldugu aciklanmistir. Rekabet giicti, yerel pazarda baskin bir varliga sahip olarak, rakiplerin
girisine engel olmasimin yani sira 6grenme etkilerini de gerceklestirerek gelistirilebilir.
Stratejik varlik arama yatirimi genellikle satin alinan firmanin, rekabet avantajlarini
iyilestirme avantajina sahiptir. Ancak, is yaratilmasina katkida bulunmayacag: ve bu nedenle
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stratejik varlik arayan yabanci firmalarin yonlendirdigi ekonomik biiylimenin sinirlt oldugu
iddia edilmektedir. Amighini ve arkadaslar1 (2013) tarafindan yapilan arastirma, gayri safi
yurtici hasilaya yapilan arastirma ve gelistirme harcama diizeyi ile Olciilen stratejik varlik
arama motivasyonunun, Cin imalat ve hizmet yatirimint OECD iilkelerine olumlu ydnde ve
onemli Olglide etkiledigini ortaya koymaktadir. Her ne kadar bu arastirma da DYY
siiflamalari ayr1 ayr1 tartigilmis olsa da siniflandirma siirlarinin net olmadigi goriilmektedir.

DYY’nin milli gelir iizerinde etkilerine baktigimizda, iilke ekonomisine net katkisini
hesaplamak i¢in, yatirimin iiretim degerinden, iiretimde kullanilan girdilerin paylarinin
diisiilmesiyle hesaplanmaktadir. Kalan tutar, ekonomiye saglanan faydayi gostermektedir.
DYY iilkenin iiretimine katkisi dolayisiyla GSMH’nin artisina katki saglayabilir. Fakat
yatirnmin iretimde kullandigi girdilerin bazilari ithal ediliyor olabilir. Bu tutar iilkenin
GSMH’sindan diistilmektedir. Bunun yani sira yabanct yatirimcinin elde ettigi gelirler
iizerinden 6dedigi vergiler ise vergi gelirlerini artiran bir unsur olmaktadir (Catikkas, 2000:6).

DYY yoluyla iilkeye giren yatirim sermayesi, sermaye hareketleri alaninda yer alacak ve
yatirnrmin yapildigi iilkenin 6demeler dengesini olumlu etkileyecektir. Bununla birlikte
yatirim, liretime gectiginde iirlinlerin ihraci ve ithal ikamesi de 6demeler dengesinde olumlu
olarak yer alacaktir (Eren, 1995: 16). Ancak, tersi bir durumda ithal girdi maliyetleri artacak
ve Odemeler dengesine etkisi olumsuz olacaktir. Yabanci yatirimcinin, kendi iilkesine
yapacagi kar transferleri ise 6demeler dengesini olumsuz etkileyecektir (Giines, 2006: 44).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gelismis {ilkelerin yatirrm yapmasi, istihdami
artirmaktadir. Igsizligin azaltilmasinda, yeni is alanlarimin ortaya cikmasinda yabanci
yatirimlar firsat sunmaktadir (Eren, 1995: 14). Goger ve Peker tarafindan yapilan bir 1980-
2011 verilerini igeren ¢alismanin analiz bulgulari, DYY larda uzun donemde meydana gelen
%10 artisin, Tiirkiye’de istihdamu %0,3 azalttigini, bununla birlikte Cin’de %0,3 ve
Hindistan'da %0,2 arttirdigini gostermektedir (Goger ve Peker, 2014: 107-123).

DYY’in Tirkiye’de igsizlik iizerindeki etkisini inceleyen bir baska c¢aligmada ise kisa
donemde DYY ve issizlik arasinda anlamli bir iliski bulunmazken, uzun dénemde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu ¢alismaya gore, Tiirkiye’de uzun
donemde DYY artisi igsizligi azaltmaktadir (Ergakar ve Giivenoglu, 2018: 350).

DYY’ nin istihdam iizerinde dogrudan ve dolayli olmak iizere, her iki durum i¢in de hem
nitelik hem nicelik hem de konumu agisindan, olumlu ve olumsuz etkilerinden
bahsedilebilmektedir. Dogrudan etkiler olarak DY Y in, net sermaye kazandirmasi ve yeni
isler yaratmasi, daha yiiksek ticret vermesi ve yliksek issizligin goriildiigi bolgelerde yeni ve
daha iyi isler yaratmasi olumlu etkiler olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan, sirket
satin almalarin rasyonellesme ve is kaybina neden olabilmesi, kiralama ve tanitimda
istenmeyen uygulamalar getirmesi ve bolgesel dengesizlikleri artirabilmesi agisindan olumsuz
etkiler yaratacagi degerlendirilmektedir. Dolayl1 etkiler olarak DYY ’nin, ekonomide ¢arpan
etkisiyle iilkede ek istihdam olusturmasi, yerli firmalarin yeni calisma ve orgiitlenme
bigimlerine katki saglamasi, tedarik¢i firmalari isgiicli arzinin daha yogun oldugu uygun
alanlara taginmaya tesvik etmesi, olumlu etkiler olarak degerlendirilmektedir. Ancak, ithalata
dayanmak yoluyla is kaybina sebep olmasi, yerli firmalarin iicret seviyesini asindirmasi,
yabanci firmalarin yerel iiretimi ikame etmesi durumlart DYY nin dolayli olumsuz etkileri
olarak literatiirde degerlendirilmistir (Karagoz, K. 2007).
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DDY'ler yatirnmin yapildig: iilkeye, ileri {iretim teknolojilerinin gelmesini saglamaktadir.
Yatirimlarla beraber sadece sermaye girisi degil ayn1 zamanda bilgi ve teknoloji birikimi de
yatirimin yapildig: iilkeye gelmektedir (Efe, 2002: 25). Yatirim yapilan iilkeye teknik yardim
programlarinin hazirlanmasi, lisans anlagsmalarinin yapilmasi, eleman degisimi vb. yollarla
teknoloji transferi gergeklestirilmektedir.

DYY’lar gelismekte olan {ilkelerin tasarruf agigimi kapatma noktasinda 6nemli bir islev
istlenmektedir. Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiyiime siirecinde en énemli ekonomik
sorunlari arasinda, tasarruf eksikligine bagli olarak, yeterli sermaye birikiminin olmamasi yer
almaktadir. Sermaye stokuna ilave anlamima gelen yatirimlar, ekonominin talep ve arz
yoniinii 6nemli derecede etkilemektedir. Yatirimlar, arz ve talep iizerindeki etkileri nedeniyle
iilke ekonomisine 6nemli katkilar saglamaktadir (Diizgiin, 2009).

DYY'’lar, gelismekte olan iilkelerde kurulan fabrika, alt yapi, tesis vb. yollarla iiretim
kapasitesine dogrudan katki saglamaktadir. Hem iilkeye getirilen sermaye ile hem de elde
edilen karlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi ile ev sahibi {ilkenin tasarruflarini arttirici
etki saglamaktadir. DYY’lar, yerli yatirimin az oldugu sektdrlerde yapildiginda, sektorde
olusacak rekabet, yerli firmalar1 olumlu etkileyecektir (Bilgili vd. 2007: 130-131).

DYY ile dis ticaret arasindaki iliskiyi inceleyen teorik ¢alismalar su sekilde agiklanmaktadir
(Cestepe vd., 2013: 7); ikame iliskisi; Mundell (1957) ve Markusen Jr. (1995)’e gére, DYY
tilkeler arasinda yatay olarak dagilmaktadir. Ticari marka, ileri teknoloji ve yeni iiriin sahibi
olan uluslararasi sirketler, ihracat yerine uluslararasi iiretimi tercih edeceklerdir.

Tamamlayicilik iliskisi; Hummels ve arkadaslarina gore, DY iilkeler arasinda dikey iiretim
zinciri olusturacak sekilde dagilmaktadir. Bir iiriiniin iiretim agamalar1 birden fazla iilkede
ger¢eklesmektedir. Bu nedenle iilkeler arasinda dikey entegrasyon yapisi olugsmakta ve ticaret
de dikey ticaret seklinde gerceklesmektedir (Hummels vd., 2001:76).

Cokuluslu sirketler, DYY’1 pazarlarini genisletmek amaciyla yapiryorlarsa genelde iiriinii
iretilen yerde satmayi tercih ederler. DYY maliyetleri azaltmak amaciyla yapiliyorsa
maliyetlerin diigiik oldugu {ilkelerde iiretip diinyaya satmayi tercih ederler. Uygulamada
sirketler pazar genisletmeyi amaglayan ve maliyetleri diisiirmeyi amacglayanlar olarak net
cizgilerle birbirinden ayrilmaz (Baldwin ve Okubo, 2012: 4).

1.4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar ile ilgili Yasal Diizenlemeler:

Tirkiye’de DYY’nin tarihsel gelisimi incelendiginde, bazi nedenlerle DYY ic¢in uygun
ortamin olusmadig goriilmektedir. Bu nedenler asagida yer almaktadir (Eren, 2006: 205).
Nedenlerine baktigimizda bunlari, 1980’lere kadar ice yonelik sanayilegsme stratejisinin
benimsenmesi, 18 Ocak 1954’te yiiriirlige giren 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik
amaciyla cikarilan kanunun yetersizligi, siyasi ve hukuki sebepler, olarak siralayabiliriz.

DYY’1 6zendirmek igin, 1980 sonras1 donemde birgok diizenlemenin yapildig1 gériilmektedir.
17 Haziran 2003’de yiiriirlige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu”
yapilan bu diizenlemelerden en dnemlisidir. Bu kanun ile (Lebe ve Ersungur, 2011: 323;
Oztiirk, 2019: 72); DYY’mn gergeklestiriimesinde izin ve onay sistemi kaldirilmistir ve
bilgilendirme sistemine ge¢ilmistir. Yabanci yatirimlarla ilgili yatirim ortamu iyilestirilmis ve
biirokrasi sorunlar1 6nemli diizeyde giderilmistir. Yerli ve yabanci yatirimci arasindaki
farklar1 ortaya koyan tiim maddeler yiiriirlikten kaldirmistir. Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu’nda yabanci yatirrmcinin Tiirkiye’de bir girisimde bulunabilmesi belirli kosullara
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bagliyken, yeni yasal diizenlemede bu kisitlamalar biiyiik cogunlukla kaldirilmistir. Ayrica,
sirket kurulusu, ortakliga katilma ve sube agma durumlarinda 50.000 dolar asgari yabanci
sermaye getirme uygulamasina da son verilmistir.

S6z konusu Kanun, DYY i gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme
sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilecek politikalar yoluyla DYY’in arttirilmasina
iligkin esaslarin diizenlendigi son yasa konumuna ulagmistir. Diger taraftan, 21.06.2006
tarihli ve 5523 sayili Kanun ile Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi kurulmustur.
Yatirnm Ajansi, Tirkiye'nin sundugu yatirim firsatlarini kiiresel is diinyasina tanitma ve
yatirimcilara Tiirkiye'ye yapacaklari yatirimin her asamasinda destek verme gorevini
tistlenmis tek resmi kurulus olarak faaliyet gdstermektedir. Ajansin gorevi, Tirkiye'nin
ekonomik kalkinmasi amaciyla ihtiya¢ duyulan yatirimlari tesvik etmektir.

DYY bes yillik kalkinma planlarinda da énemli yer tutmustur. Ozellikle dokuzuncu ve
onmuncu kalkinma planlar1 bu konuda 6nemlidir. Planlarda, 6zendirici ve verimlilik artigini
destekleyici DYY politikalarinin uygulanmas1 hedeflenmistir ve yabanct yatirimlar
hususunda liberal politikalarin uygulanmasina devam edilmistir.

Onuncu Kalkinma Planinda diger planlardan farkli olarak; Oncelikli Doniisiim Programlari
adiyla 25 adet 6zel uygulama programi yer almaktadir. Bu programlarin hazirlanma amaci,
planin uygulanabilirligini ve kalkinma cabalarinin etkinligini artrmaktir. Is ve Yatirim
Ortaminin Gelistirilmesi Programi, bu programlar arasinda yer almaktadir. Bu programla is
ve yatirim ortaminin Oncelikli sorunlarina odaklanilarak yatirimcinin - karsilastigi
belirsizliklerin giderilmesi ve sorunlarin hizla ¢6ziilmesi, bunun i¢in mevcut mekanizmalarin
iyilestirilerek yatirimlarin artirilmas: amaglanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili literatiir incelendiginde,
giiniimiize kadar yapilmis olan ¢alismalarin konuyu makro dlgekte derinlemesine incelemis
olduklar1 gdzlemlenmistir. Ote yandan bir iilke ekonomisinin elde ettigi yabanci sermaye
yatirimlariin mikro diizeyde sirketleri ne sekilde etkiledigine yonelik aragtirmalar oldukga az
sayidadir.

Venezuella’da faaliyet gosteren 4000 adet tretim firmasint ele alan ve 1976-1989 yillart
arasindaki donemi kapsayan g¢aligmalarinda Aitken ve Harrison (1999), dogrudan yabanci
sermaye girislerinin ¢alisan sayisi 50°den az olan firmalarda verimlilik artigina sebep
oldugunu fakat miilkiyeti tamamen yerli girisimcilerin elinde olan firmalarin ise bu durumdan
negatif yonde etkilendigini saptamislardir.

Konings (2000), gelismekte olan ekonomilere 6rnek olarak belirledigi Bulgaristan, Romanya
ve Polonya’da dogrudan yabanci yatirim girislerinin firma performansi {izerindeki etkilerini
arastirmigtir. Caligmasinin bulgulara gore, Bulgaristan ve Romanya’daki yabanci ve yerli
firmalar arasinda dogrudan yabanci yatirnm giriglerine gosterilen tepkiler arasinda bir fark
bulunmamaktadir. Konings ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin yerel firmalar1 teknolojik
acidan gelisime ittigini, yasanan rekabette etkinlik diizeyi diisiik firmalarin pazar paylarim
kaybettigini vurgulamistir.

Smarzynska Javorcik (2004), Litvanya’da faaliyet gosteren firmalarin dogrudan yabanci
yatirnmlar ve iretkenlikleri arasindaki iligskiyi arastirdigi calismasinda, dogrudan yabanci

yatirim giriglerinin Giretim ¢iktilarini 15 kat arttig1 sonucuna ulagmustir.
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3. UYGULAMA
3.1. Calismanin Veri Seti ve Metodu

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’nin ¢eyreklik donemler itibart ile aldigi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, halka ag¢ik firmalarin performansi iizerine bir etkisinin olup
olmadigint saptamaktir. Calismanin amaci dogrultusunda olusturulan hipotezler, aragtirmanin
modeli ve analiz yontemi asagida agiklanmaktadir.

Calismanin amact dogrultusunda kurulan modelde bagimli degisken olarak firmalarin
performansina yer verilmistir. Firma performansi ile yapilan ¢aligmalar incelendiginde ii¢
farklh performans kriterinin test edilmesi uygun goriilmiistiir. Vafaei vd. (2015) muhasebe
temelli, piyasa temelli ve nakit temelli oOlgiitlerin performans gostergesi olarak
kullanilabilecegini 6ne siirmiislerdir. Muhasebe temelli dlgiitler olan Aktif Karliligi (ROA)
isletmenin ge¢mis performansina dayali dlgiitlerdir. Aktif karliligi, firmanin yapmis oldugu
yatirimlardan ne Slgiide kar ettigini gostermektedir. Piyasa temelli bir 6l¢iit olan piyasa degeri
defter degeri oran1 (MBV) isletmenin piyasa performansinin bir 6l¢iitii olarak kabul edilirken,
firmanin piyasada defter degerine kiyasla ne kadar fazla ya da az deger bulmasi olarak ifade
edilebilir. Finansal performansin bir diger 6lgiitii olarak kullanilan nakit akisi (CF), aktif ve
ozsermaye karliliklarindan farkli olarak muhasebenin tahakkuk esasina gore degil, nakit
esasina gore firma performansint géstermektedir (Givoly & Hayn, 2000).

Tiirkiye’nin donemler itibari ile aldigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DFI) modele
bagimsiz degisken olarak dahil edilirken, bunun yani sira firma performansi iizerinde etki
sahibi oldugu diistiniilen GSYH (GDP), firma biiyiikliigii (LnTA), firmanm kaldirag diizeyi
(LEV), firmanin satiglarinin biiyiime hizi (SG) de modele kontrol degisken olarak dahil
edilmistir.

Arastirma amact dogrultusunda gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir.
H1: DYY girisleri, aktif karlilig1 pozitif yonde etkiler.
H2: DYY girisleri, PD/DD oranini pozitif yonde etkiler.
H3: DYY girisleri, nakit akisini pozitif yonde etkiler.

2008 — 2018 yillar1 arasindaki 10 yillik dénemde BIST 100 Endeksi’nde faaliyet gdstermis
olan firmalarin verileri 3 farkli model kurularak, panel veri regresyon analiz yontemi ile test
edilmigtir. Analiz sonuclarinin yanl ¢ikmamasi agisindan gozlemlerin sahip oldugu genel
trendden dikkat gekici bir sekilde farklilik gosteren gozlemler olarak tanimlanan ug degerlerin
(outliers) olup olmadigi incelenmistir. Modelin yanli ¢ikmasina neden olabilecek ug degere
sahip firmalarin yani sira holding firmalart ile finans sektoriinde yer alan firmalar kapsam dis1
birakilmigtir. Analiz kapsaminda orneklemde yer alan 54 firmaya ait veriler, FINNET
Elektronik Yayincilik Data iletisim San. Tic. Ltd. Sirketi’nin finansal veri tabanindan, DYY
ve GSMH verileri ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir.
Analiz kapsamindaki firmalara ait tanimlayici istatistikler agagida Tablo 1’de dzetlenmistir.

Calismanin analiz yontemi olarak panel veri regresyon modeli kullanilmigtir. Panel veri
regresyon modeli, hem kesitsel hem de zamansal etkileri tahminlere dahil etme imkani
vermektedir. Yildiz ve arkadaslar1 (2009), panel veri analizinin hem yatay kesit verilerinin
hem de zaman boyutunun dikkate alinmasi nedeni ile daha ¢ok verinin analiz edilmesine
olanak sagladigini, bunun da serbestlik derecesini arttiracagi i¢in ekonometrik tahminlerin
daha etkin olacagini ileri siirmiislerdir.
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Calismanin amaci dogrultusunda 2010 — 2015 donemine iligkin veriler 3 farkli performans
kriteri bagimli degisken ile 3 ayr1 model kurulmus ve tiim testler Stata 14 Paket Programi
yardimu ile gergeklestirilmistir. Modellerin ekonometrik ifadeleri su sekildedir.

Model 1: ROA;, = By + B2 GDF, + B3 FDI, + [y LnS; , + s LEV; ; + B 5G;;
Model 2: BMV,, = B + B, GDP, + s FDI, + B, LnS; . + BsLEV, . + BsSG:
MOde| 3: CFE-,E = ﬁg + ﬁzGD-Pt + ﬁgF.DIt + _,84[.?15-‘.',!: + ﬁSLEL’f,E + .IGESGE_,E

Panel veri regresyon analizinde yapilan katsayr tahmininde kullanilan 3 ana ydntem
havuzlandirilmus (pooled) regresyon, rassal etkiler (random effect) modeli ve sabit etkiler
(fixed effect) modelidir (Greene, 2012: 346). Veri setinin havuzlandirilmis regresyon
modeline uygunlugu Breusch—Pagan testi ile aragtirilmis ve uygun olmadigi saptanmustir.
Veri setinin rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler mi modeline uygunlugunun test edilmesi i¢in
ise Hausman testi kullanilmistir. Hausman testinde ki-kare degerinin olasilig1 %5 ten kiigiik
olup olmadigina bakilmaktadir. Ki-kare degerinin olasiligi %5’ten kiigiik ise sabit etkiler
modelinin, biiyiik ise rassal etkiler modelinin kullanimi uygun olacaktir. Hausman test
sonuglarma gore 1 ve 3 numarali modeller rassal etkiler modeline, 2 numarali model ise sabit
etkiler modeline uygun oldugu saptanmustir.

Serilerin duragan olmasi, regresyon analizinin sonuglarinin giivenilir olmasi i¢in énemlidir.
Serilerin duraganhigimin testi Levin-Lin-Chu (LLCt) testi ile ortak birim kok siireci, Im-
Pesaran-Shin (IPSw) testi ile her bir birim i¢in birim kok siireci ve genellestirilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testiyle serilerde birimlerden bagimsiz olarak arastirilmistir. Firma
biiylikligii bagimsiz degiskeninin duraganlastirilmasi amaci ile logaritmast alinistir. Test
sonuglarina gore serilerin duragan olduklari saptanmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin
tahmin giiclinliin zayif olmamasi icin aralarinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin de
olmamasi gerekmektedir. Coklu dogrusal baglanti sorunu VIF (varyans Inflation Factors)
incelenerek arastirilmig, problemin olmadig1 saptanmustir. Tahmin edilen panel veri regresyon
modelinin sonuglarinin giivenilirligi icin modelin varsayimlarinin saglanip saglanmadiginin
da test edilmelidir. Bu kapsamda, oncelikle modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon
olup olmadigr Woolridge (2002) testi ile arastirilmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon
problemi olmadigi saptanmustir. Son olarak yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin
degisken varyanslilik (heteroskedasticity) gosterip gostermedigi Degistirilmis Wald testi ile
aragtirtlmigtir. Degistirilmis Wald testi sonucunda yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin
degisken varyansa sahip olmadig tespit edilmistir.

Farkli performans kriterlerinin bagimli degisken olarak kullanildigi {i¢ ayr1 modele ait panel
veri regresyon analiz sonuglar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar:

Model 1: ROA Model 2: MBV Model 3: CF
Katsayi z Ist. Katsay1 t Ist. Katsay1 z Ist.
GDP 0.0595 2.30** 0.0238 4.24* 0.0003 1.19
FDI 0.0355 1.79*** -0.0238 -5.52* 0.0008 3.52*
LnTA 1.1738 5.62* 0.1581 2.64* 0.0109 4.49*
LEV -12.577 -7.40* 3.6361 8.85* -0.0545 -2.76*
SG 51651 -4.68* Stata Tarafindan 0.0486 2 80*
Cikarilmigtir

*, *¥* ye *** ifadeleri sirasiyla, bagimsiz degiskenin %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu
belirtmektedir.
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Model 1, firma performansini muhasebesel olarak ele almis ve aktif karliligi (ROA) bagiml
degisken olarak kullanilmistir. Buna gére ROA ile firma biiylikliigliniin logaritmast (LnTA)
ve satislarin biiylime hizi (SG) arasinda %1 anlamlilik derecesinde anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski saptanmisken, GSMH %5, iilkeye giren yabanci sermaye yatirimlar1 (FDI) %10
anlamlilik derecesinde pozitif yonlii bir etki sahibidir. Ote yandan firma kaldiracinin ise
(ROA) iizerinde %1 anlamlilik derecesinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Buna gore muhasebesel bir performans 0l¢iitii olarak kullanilan aktif
karliliginin dogrudan yabanci sermaye girislerinin yam1 sira, GSYH’dan ve firma
biiylikligiinden pozitif yonde etkilenirken, firmanin bor¢lulugunun gostergesi olan kaldirag
diizeyinden ve satiglarin biiylimesinden negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Piyasa
performans 6lgiitii olarak kullanilan piyasa degeri, defter degeri oraninin ise %10 anlamlilik
derecesinde dogrudan yabanci yatirim girislerinden negatif yonde, GSYH, firma biiyiikligii
ve kaldiractan ise pozitif yonde etkilendigi saptanmustir. Analizin yapildigr Stata Paket
Programi, modelden satiglarin biiyiime oranimi g¢ikartmistir. Nakit bazli performans o6l¢iitii
olarak kullanilan nakit akisinin %10 anlamlilik seviyesinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, firma biiyiikliigii ve satiglarin biiylimesinden pozitif yonde ve anlamli, kaldirag
oranindan ise negatif yonde etkilendigi saptanmistir.

Analiz sonuglari dogrudan yabanci yatirimlarin muhasebesel ve nakit bazli performans
oOlgiitleri olan aktif karliligt ve nakit akisi iizerinde pozitif yonlii bir etkinin oldugunu
gbstermektedir. Bu durum, DDY 1n olumlu etkisinin Borsa Istanbul’da islem gdrmekte olan
sirketlerinin finansal performansina olumlu olarak etki ettigini gdstermistir. Buna karsin
dogrudan yabanci yatirimlar ile firmalarin PDDD orani arasinda negatif yonlii bir iligki
cikmigtir. Dogrudan yabanct yatirimlarin iki performans 6l¢iitiinii pozitif yonde etkilerken
piyasa bazli performans 6l¢iisii olan PDDD oranini negatif yonde etkilemesi geliskili gibi
gbziikse de bu durum kaynagi PDDD oraninin, firmanin hisselerine olan talep ile iliskili
olmasindan kaynaklandigi diisliniilebilir. PDDD orani, firmanin piyasada arz ve talebe gore
olusmus hisse fiyatinin, defter degerine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Diger bir ifade ile
yatirimeinin firma hissesine ne kadar deger atfettigini gosteren bu oran, DY Y’larin etkisinden
ilgili donem itibari ile negatif yonde etkilenmis gibi géziikse de gecikmeli etkiler test edilerek
aradaki iliski yeniden degerlendirilebilir.

4. SONUC

Sermaye akimlari icerisinde en 6nemli ve en bilylik akim kalemlerinden biri olan yabanci
sermaye yatirimlari, her iilke igin ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Finansal yapilarin bu 6nemli
aktorli zaman zaman dalgalanmalar gosterse de iilkelerin yabanci sermayeye ev sahipligi
yapmalar1 ekonomileri agisindan ¢ok onemli bir gelisme olarak goriilmektedir. Ozellikle
dogrudan sermaye yatirimlar1 direk olarak ekonomiye sermaye saglamasi, teknoloji transferi,
rekabete neden olmasi sebebiyle ekonomik biiyiime iizerine olumlu etkide bulunmaktadir.

1980 yilindan sonra iilkemiz agisindan bakildiginda, finansal serbestlesme ile dogrudan ve
dolayli sermaye hareketliliginin ekonomideki onemi artmistir. 1980°lerden itibaren yiiksek
ekonomik biiylime gerceklestirebilmek i¢in dogrudan yabanci yatirim piyasasindan daha fazla
pay almak i¢in bir ¢aba gosterilmistir. Ekonomik biitceden herhangi bir harcama yapmadan
ekonomi i¢in bir siringa gorevi goren dogrudan yabanci yatirimlar, dis tasarruflarin iilkeye
girisiyle ekonomiye biiyiik etkilerde bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ayrica,
kamu yatirimlar1 ve 6zel yatirimlarin yaninda mevcut iiretim kapasitesine dogrudan etki
etmesi sebebiyle ekonomide daha biiyiik bir canlanmaya sebep olmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlari, gerek mevcut igletmelere yapilan plasman yatirimlar: gerekse
yeni bir iiretim tesisi seklinde ekonomide yer almasi piyasadaki sirketlerin ekonomik
yapilarini dogrudan giiglendirmekte veya piyasada yaratacagi rekabet nedeniyle piyasa
tabaninin geniglemesine neden olacaktir. Bu arastirmada BIST 100 endeksinde faaliyette olan
54 firmaya ait Aktif Karliligi, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve Nakit Akisi gibi
performans Olgiitleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Firma
Biyiikliigii, Firmalarin Kaldira¢ Diizeyi ve Satiglarinin Biiylime orani arasindaki iligki
belirlenmeye ¢alisilmistir.  Analizde 2008-2018 yillar1 arasinda iigcer aylik veriler
kullanilmistir. Analiz sonucunda, aragtirma kapsamina 2008-2018 yillar1 arasindaki ekonomik
biliylime ve dogrudan yabanci yatirnmlarin, BIST 100 endeksinde ¢esitli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin Aktif Karliligir ve Nakit Akisi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
pozitif yonde bir iliskinin bulundugu saptanmistir. Bu baglamda iilkeye giren dogrudan
yabanc1 yatirimlarin olumlu etkisinin Borsa Istanbul sirketlerine yansidigindan soz edilebilir.
Ote yandan firmalarin Piyasa Degeri Defter Degeri Orani ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar
arasindaki iliskinin tam ters yonde oldugu gozlemlenmistir. Bu ¢eligkili durum, piyasada
firmalara olan talepten kaynaklaniyor olabilir. Bu nedenle sonraki ¢alismalarda séz konusu
durum gecikmeli olarak tekrar irdelenebilir.

Calismanin analiz sonuglar1 ile hareket eden arastirmacilar, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
firmalar iizerindeki gecikmeli etkilerinin yani sira iliskiyi sektorel bazda ve drnekleme konu
firmalar1 6zsermaye yapisina gore yabanci ve yerli firmalar olarak ayirarak da arastirabilirler.
Sektorel gruplama iiretim firmalar1 gibi sermaye yogun firmalar {izerinde DYY in etkisini
gosterirken, Ozsermaye yapisina gore yapilacak bir ayrim, DYY’dan yerli ve yabanci
firmalarin ne sekilde etkilendigini gdzler 6ntine serecektir.
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