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YERLI VE YABANCI SERMAYELI iSLETMELERIN
KARLILIKLARININ KARSILASTIRILMASI: TURKIYE'DEKi

BUYUK URETICI FIRMALAR ORNEGI
Aytug SOZUER*, Esin Bengii CERAN**, Fatih SEMERCiOZ***
0z
Bu calisma, isletmelerin sermaye yapisinda yabanci istirak bulunmasinin firma
performansiyla iligkili olup olmadigina dair, mevcut yazinda devam eden tartismaya katki
saglamayl amaglamaktadir. Calismanin 6ngoriisti, bliyik ve vyerlesik isletmeler
arasindaki tasma (yayilma) etkisi dikkate alindiginda, yerli ve yabanci sermayeli
firmalarin ekonomik getirilerinin esdeger oldugudur. Gérgiil arastirma icin Istanbul
Sanayi Odasinin hazirladigi Tirkiye'nin en blylik sanayi kuruluslar listeleri ikincil veri
olarak kullaniimistir. Bulgular, yerli ve yabanci sermayeli isletmelerin 6zellikle aktif
karlliklari acisindan esdeder performans gosterdikleri hipotezini desteklemektedir.
Galismanin, Tirkiye'deki bir grup blytik sanayi kurulusunun ekonomik getirilerinin hangi
aralikta dagildigini tespit etmesi agisindan 6zgiin deger tasidigi diistintilmektedir.
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THE CASE OF BIG MANUFACTURERS IN TURKEY

ABSTRACT

This study is an attempt to expand the ongoing research on the relationship between
foreign equity and firm performance. The study anticipates the economic performances
of firms with foreign and domestic capital are equivalent. Conceptually, this premise is
based on the spillover effects among large entities in a given economy. For the empirical
analysis, the lists of the largest industrial companies in Turkey prepared by Istanbul
Chamber of Industry were used as secondary data. Findings support the hypothesis that
firms with either foreign or domestic capital perform likewise, particularly in terms of
return on assets indicator. The study offers relevant value at least by determining the
range of profitability of big industrial firms in Turkey.
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GiRis?

Dinyada dodrudan yabanci yatirim stoku, 2016 yili itibariyle, 26
trilyon ABD Dolarinin lizerinde hesaplanmaktadir. Tirkiye'nin bu sermaye
birikiminden aldi§i pay ise, 2000-2016 doneminde %0,25ten %0,50'ye
cikmistir (UNCTAD, 2017). Mitevazi gdziiken bu oran, aslinda Ulke sinirlari
icinde 53.000'nin Uzerinde yabanci sermayeli sirket ve 133 milyar ABD
Dolari civarinda uluslararasi dogrudan yatirimi isaret etmektedir. Bu
hacimdeki sermaye birikimi, reel ekonomide belirgin bir derinlik
olusturmakta ve piyasa hareketlerini etkilemektedir.

Tirkiye Cumhuriyeti 1950'li yillarda ydrirlige konan kanunlarla
yabanal sermayeyi tesvik etmeye calismis; 1980’ yillarda uygulanan neo-
liberal politikalarla da ekonomisi disa acilmaya baslamistir. Tirkiye ile
Avrupa Birligi (AB) arasinda 1995 yilinda imzalanan Gumrik Birligi
anlagmasi, 1999 yilinda AB'ye adaylidin onaylanmasi ve 2005 yilinda girilen
tyelik miizakere siireci, Tlrkiye'ye yapilan dogrudan yabanc yatinmlari
kolaylastiran kurumsal donisimlere etki eden faktorlerdir (Kogtiirk ve
Eker, 2012; Togan, 2010). Giinimizde, bu tip ekonomik disa agilimlarin
tlke piyasalarina verimlilik getirdigi goriisii yaygindir.

Uluslararasi ticaret diinya tarihinde gok eskilere gitse de, isletmelerin
uluslararasi faaliyetlerinin akademide kuramsallagmasi 1960’lardan itibaren
belirginlesmistir (Rugman, Verbeke ve Nguyen, 2011). Ulkelerin,
isletmelerin ve bunlarin yurt disindaki istiraklerinin 6zellikleri ve aralarindaki
bagdlantilar hakkinda; Hymer (1960), Vernon (1966), Buckley ve Casson
(1976), Dunning (1977), Johanson ve Vahlne (1977), Hennart (1982),
Johanson ve Mattson (1988) ve Birkinshaw (1996, 1997) alanda akim
yaratmis eserlere 6rnek gosterilebilir. Uluslararasi isletmecilik agisindan,
sirketlerin yabanci (lkelerde miilkiyet temelli (6rnedin ortaklk) veya
milkiyet temelli olmayan (6rnegin ihracat) bicimde faaliyet gésterme karari
ve bunun sonuglari da 6nemli bir konuyu temsil etmektedir (Werner, 2002).
Ote yandan, bu konu hakkinda halen acikliga kavusmamis noktalar oldugu
ve oOzellikle isletmelerin pazara giris yontemleri ile o pazardaki
performanslari arasinda sinirh sayida calisma bulundugunun alti
¢izilmektedir (Brouthers ve Hennart 2007; Canabal ve White, 2008;
Morschett, Schramm-Klein ve Swoboda, 2010).

1 Bu calismanin dzeti, 24. Ulusal Yénetim ve Organizasyon Kongresi'nde (Istanbul,
29-31 Mayis 2016) “Yabanci sermaye isletme yonetimini etkin kilar mi? Sanayi
kuruluglarinin finansal gostergeleri agisindan bir degerlendirme” baglkl bildiri
olarak sunulmustur.
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Dogrudan yabanci yatinmlar, cogunlukla, uluslararasi sirketlerin yeni
kaynaklar, pazarlar veya deger zincirlerinde verimlilik arayisiyla, farkl
Ulkelerdeki  yatimlarindan  ortalama  Gsti  getiri  beklentisiyle
gerceklesmektedir. Dogal olarak bu sirketler, sermaye aktararak risk
aldiklar yabanci pazarlarda, rakiplerine kiyasla daha yliksek performans
hedeflemektedir. Bu beklentilerin sonuglari ve 6ncesindeki dinamikler ise,
yonetim ve strateji yazininin da ilgi alanlarindan biri halindedir.

Bu calismanin amaci, uluslararasi isletmelerin, var oldugu kabul
edilen kendilerine 6zgi Ustlinliklerinin, milkiyet temelli bicimde faaliyet
gosterdikleri yurt disi pazarlarda yerel rekabete karsi, glinimiiz
kosullarinda bir avantaj saglayip saglamadigini anlamaktir.

Devam eden bdliimlerde oncelikle mevcut yazindaki bilgi ve
yaklagimlar aktarlacak; ardindan Tirkiye'deki yabanc sermayel
isletmelerin elde ettikleri ekonomik sonugclari yerli isletmelerle karsilagtiran
hipotez test edilecek ve bulgular dederlendirilecektir.

YAZIN INCELEMESI VE ARASTIRMA HIPOTEZI

Uluslararasi isletmecilik yazininin erken dénemlerinde, Hymer'in
(1960) isaret ettigi lzere, yurt disinda faaliyet gosteren isletmelerin,
gittikleri Ulkedeki kiiltiirel, ekonomik, hukuki ve benzeri kosullara yabanci
olmalarindan 6tiri rekabete dezavantajli basladiklari kabul edilmekteydi.
Daha sonralari, ¢okuluslu isletmeler kapsamlarini geniglettikge durumun
tersine dondigi varsayimi giclendi. Cokuluslu isletmelerin kendilerine
0zgl Ustanlaklerini yurt disindaki istiraklerine aktararak yerli firmalarla
rekabette 6ne gectikleri ortaya kondu (Caves, 1996; Dunning, 1993;
Markusen, 1995). Bu blylk isletmelerin teknolojik bilgi birikimi, 6lgek
ekonomisi, tedarik ve pazarlama adi, genel yonetim becerisi ve yiiksek
itibar gibi 6zellikleriyle, yatinm yaptiklari tlkelerde yerli rakiplerine kiyasla
daha basarili olduklar vurgulanmaya baslandi (Aitken ve Harrison, 1999;
Helpman, Melitz ve Yeaple, 2004; Yeaple, 2003). Yakin dénemde, gecis
ekonomileri ve gelismekte olan (ilkelerde yapilan gorgiil arastirmalar da bu
tezi desteklemekteydi (6r. Yasar ve Paul, 2007; Notta ve Vlachvei, 2008;
Liu, Lu ve Qiu, 2017). Ote taraftan, bu bulgunun her zaman gegerli
olmadigi da ortaya gikti. Benzer donemde fakat farkl baglamlarda yapilan
baz arastirmalar, isletmelerdeki yabanci sermaye varligi ile kurumsal
performans arasinda anlamli iligki tespit edemedi (6r. Barbosa ve Louri,
2005; Gedaijlovic, Yoshikawa ve Hashimoto, 2005; Mihai ve Mihai, 2013).
Hatta baska calismalarda, isletme performansinda yabanci sermayenin
hangi lilkeden geldigi, hangi sektérlerde tecriibeli oldugu veya ev sahibi
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Ulkede ortak oldugu isletmeyi nasil sectigi gibi daha komplike faktorlerin
rol oynadigina isaret edilmekteydi (Chen ve Hu, 2002; Douma, George ve
Kabir, 2006; Bilyk, 2009).

Yukarida bahsedilen galismalarin sonuglarindaki gesitlilik, yazinda
konu hakkinda bir mutabakat olmadigini géstermektedir. Bu durum biiyiik
olasilikla, arastirmalarin kapsam ve tasarimlarindaki farklilklara
dayanmaktadir. Diger yandan, benzer arastirma sorulariyla yola ¢ikmis ve
analizlerini Tiirkiye baglaminda (6zellikle Istanbul borsasinda islem géren
isletmeler (izerinde) yapmis calismalar da mevcuttur. Bunlara daha detayli
bakilacak olursa; Aydin, Sayim ve Yalama (2007) 42 yabanci sermayeli
isletme ile 259 yerli isletmenin 2003-04 yillarindaki finansal gdstergelerini
kiyaslamis ve aktif karlilik agisindan yabanci sermayeli isletmelerin daha
basarili oldugunu tespit etmistir. Basti ve Bayyurt (2008) 46 yabanci
sermayeli firma ile 139 yerli firmanin 2006 yili verilerini verimlilik dlgutlerine
gore karsilastirmis ve yabanci sermayeli firmalarin daha Gstiin oldugunu
gostermistir. Gurbiz ve Aybars (2010) 205 firmanin 2005-07 yillari
arasindaki verilerini incelediginde; vyerli isletmelere kiyasla, sermaye
yapisinda yabancl istirakinin azinlikta oldugu isletmelerin daha yiksek,
cogunlukta oldudu isletmelerin ise daha disik performans gosterdigini
tespit etmistir. Ertuna ve Yamak (2011) 164 isletmenin 1999-2002
donemindeki performanslarini yabanc istirak diizeylerine gore irdelemis;
esit paylagilan sermaye yapisinin, yabanci ortakhdin cogunlukta veya
azinhkta bulunmasindan daha avantajli oldugunu go6stermistir. Bu
orneklere bakildiginda da yabanci sermayeli isletmelerin yerli olanlar
karsisinda kesin bir Ustlinliik sagladidindan bahsedilememektedir.

Bu noktada, yerli ve yabanci sermayeli isletmelerin performans
dederlendirmesi konusuna dedisik bir agidan yaklasmanin, 6zellikle Tirkiye
baglamindaki incelemelere derinlik katacag distiniilmektedir. Géz 6nline
alinmasi gereken baglica konulardan biri, lilkede faaliyet gosteren yabanci
sermayeli isletmelerin yerli rakipleri Gzerindeki dolayli etkileridir. Yazinda,
tasma olarak gecen bu dolayh etkiler, rekabetin dinamiklerini etkileyen
6nemli bir unsurdur. Tagma, bir yénilyle, uluslararasi isletmelerin rekabette
fark yaratacagi disiniilen 6zelliklerinin, zaman icinde ve cesitli yollarla yerli
isletmelere gegisini yansitmaktadir. Literatiirde, tagsmanin; taklitcilik, isgtct
hareketliligi ve rekabet etkisi araciligiyla olabilecegi tespit edilmistir. Bunlar
kisaca aciklanacak olursa; yerli isletmeler, uluslararasi isletmelere yakin
oldukga, onlarin cesitli faaliyetlerini izleyerek ve bunlari taklit ederek, yurt
disinda da is yapmayi 6grenebilmektedir. Ayrica, uluslararasi isletmeler,
faaliyet gosterdikleri piyasalarda kendi teknoloji ve uygulamalarini
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yliritmek igin calisanlarini editmek durumundadir. Boylece, o lilkede
donanimli isglicii olusur ve yerli isletmeler bu calisanlari transfer ettiginde
6nemli bir bilgi aktarimi gerceklesir. Bunlarla birlikte, uluslararasi isletmeler
kendi teknolojisi ve kaynaklariyla yurtdisinda belirli bir sektére giris
yaptidinda, o alanda faaliyet gosteren yerli isletmeler, rekabette ayakta
kalabilmek adina, verimlilik veya gesitlendirme yatirmlari yaparak iyilesme
yoluna gidebilir. Bu mekanizmalar sayesinde, uluslararasi isletmelerin
dolayll olarak yerli rakiplerini gelistirdigi dustintiimektedir (Bruno ve
Cipollina, 2014). Tasma etkisi, kuramsal kuramda yer alan, ayni kosullar
altindaki o6rgitlerin zamanla benzer yapisal ve davranissal Ozellikler
gosterebilecedini 6ne siiren egbicimlilik (DiMaggio ve Powell, 1983)
olgusuyla da uyumludur. Ayrica, gelismekte olan ekonomilerde (Yasar ve
Paul, 2007) ve hatta Turkiye sanayi sektoriinde (Aslanoglu, 2000) bu tasma
etkisinin varligina dair bulgular da mevcuttur.

Alandaki calismalarin 1siinda ve yukarinda bahsedilen tasma
etkisiyle, bu calismanin beklentisi asagidaki gibidir.
Hipotez: Biylk isletmeler dikkate alindiginda, yabanci sermaye istiraki
olan sirketler ile yerli sermayeli sirketlerin ekonomik getirileri esdegerdir.

ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Bu calismaya iliskin analiz icin Istanbul Sanayi Odasinin hazirladigi
Tiirkiye'nin Birinci ve Tkinci 500 Sanayi Kurulusu arastirmalarindan ézel bir
veri seti derlenmistir. Kékeni 1968 yilina dayanan bu arastirmalar, 1998
yiindan bugiine Tirkiye'nin 1.000 blylik sanayi kurulusunu kapsayacak
bicimde yiritilmekte ve kamuoyu ile paylasiimaktadir. Ayrica, bu veriler
pek cok akademik arastirmaya da dnemli veri kaynad saglamaktadir (iSO,
2017a).

Oncelikle, bir pilot test olmasi acisindan, 2015 yili icin hazirlanan
Birinci 500 Sanayi Kurulusu listesinde net satislari ile donem kari/zarari
aciklanmis 173 adet %100 yerli sermayeli firma ile 42 adet %10 ve (izeri
yabanci sermaye istirakli firmanin karlilik oranlari hesaplanmistir (ISO,
2017b). Bagimsiz grup t testi sonucunda bu iki tip isletme arasinda karhlik
bakimindan belirgin bir fark olmadidi tespit edilmistir (p=0,12, %95 gliven
araliginda). Boylece, bir sonraki asamada daha nitelikli analizlere gecilmesi
uygun gorilmuistdr.

Isletme performansi degerlendirmelerinde, objektif élciitler olarak,
aktif (varlik) karliik (ROA) ve ozkaynak getirisi (ROE) sikga kullanilan
oranlardir (Al-Matari, Al-Swidi ve Fadzil, 2014). Bu muhasebe temelli
oranlar, isletmenin varliklarina ve 6zsermayesine kiyasla ne 6lclide kar elde
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ettigini gostermesi acisindan, bir yoniyle, isletme yonetiminin etkinligini
yansitmaktadir. Bu calisma igin veri seti diizenlenirken, performans
olgusunun stratejik yoénini dikkate almak ve giincel bir kesit ortaya
koyabilmek adina Ug yillik orta vadeli bir dénemin kapsanmasi makul
gorulmustir. Yakin tarihli ve azami sayida gdzlem elde edebilmek icin de,
2011, 2012 ve 2013 vyillarinda aktif, 6zkaynak ve net kar/zarar bilgileri
aciklanmig, %10 ve (zerinde yabanci sermaye istirakine sahip isletmeler
listelenmistir. Bunlar arasindan, ilgili (ic yil boyunca yabanc sermaye
oraninin azinliktan gogunluga, cogunluktan azinlida gectigi veya hisselerin
tamamen tasfiye edilmesi seklinde biiylik degisikliklere ugramamis olanlar
stzilmistiir. Sonucta, sermaye yapisinin nispeten istikrarli oldugu ve g
yillik ortalama performans gostergelerinin hesaplanabilecedi 70 isletme
verisi elde edilmistir. Isletmelerin 33'linde yabanci sermaye istiraki %50’nin
altindadir. Bu grup isletme ile anlaml bir karsilastirma yapabilmek igin
arastirmalarda ayni dénemlere ait verileri agiklanmig %100 yerli sermayeli
70 isletme, faaliyet alani ve satis hacmi en yakin olma kistaslarina gére,
yargisal bicimde eglestirilmistir. Boylece, calisma icin 20 farkli faaliyet
kolundan 140 isletmeyi kapsayan bir veri seti olusmustur. Orneklem
grubundaki isletmelerin 2013 yilina ait diger tanimlayici bilgileri Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1: Orneklemin 2013 Yili Satis Hacmi ve Calisan Sayilari

Sirket sayisi

(N;ﬁ;::llii; Yerli sermayeli szirar?‘l?ar;gli Toplam
<100 1 2 3
100-499 45 44 89
500-1.000 15 12 27
>1.000 9 12 21
Toplam 70 70 140

Galisan sayisi

<100 3 2 5
100-249 14 12 26
250-500 17 16 33
>500 36 40 76
Toplam 70 70 140

Kaynak: ISO (2017b) verilerinden derlenmigtir.
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2011-2013 doéneminde, toplam aktiflerin ortalama yillik degisimi yerli
isletmelerde  %19,6; vyabanca sermayeli isletmelerde %12,9'dur
(eslestirilmis iki grup t testi sonucu fark anlaml, p=0,036). Ayni dénemde
Ozkaynaklarin dedisimi ise, yerlilerde %?20,4; yabanci sermayelilerde
%21,3'tlr (ayni t testi sonucu fark anlamli degil, p=0,913).

Yerli ve yabanci sermayeli isletmelerin performansi, éncelikle fark
analizine tabi tutulmustur. Eslestirilmis iki grup t testleri sonucunda, ROA
(p=0,384) ve ROE (p=0,096) agisindan gruplar arasi belirgin bir fark
olmadi§ tespit edilmistir. Ote yandan bu bulgu, calismanin esas 6ngoriisii
olan, iki grup isletmenin performanslarinin benzer oldugu hipotezini
desteklemek igin (ikinci tiir hatadan kaginmak adina) yeterli gérilmemistir.
Bu ytizden, iki farkl istatistiki karsilastirma testine daha basvurulmustur.
Hesaplamada kullanilan veriler Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Gruplarin Ortalama, Standart Sapma ve Korelasyonlari

ROA ROE
Yerli Yabanci Yerli Yabanci

sermayeli  sermayeli sermayeli  sermayeli

sirketler sirketler sirketler sirketler
Orneklem sayisi 70 70 70 70
Ortalama 8,08 7,12 14,48 9,47
Standart sapma 8,29 9,57 14,79 23,66
I':;’tr:;;szlon 0,488 *** 0,232 *

* p<0,1 ; *** p<0,01

Bu benzerlik analizlerinden ilki esdegerlik testidir (Ingilizcede
equivalence test). Esdederlik testi, iki gruba ait degerlerin belirli bir aralik
icinde dadihmina iliskin hipotez testleri igin kullaniimaktadir (Rogers,
Howard ve Vessey, 1993). Bunun bir yontemi, iki tek kuyruklu t testidir. Bu
teste gore, gruplarin hangi dederler arasinda dagiim gosterdigi tespit
edilmekte ve bu aralik bilinen bir tolerans dahilinde ise grup skorlari
esdeger kabul edilmektedir. Ote yandan, ilgili yazinda isletmelerin ROA ve
ROE oranlari agisindan hangi aralikta esdeder sayilacaklarina dair bir
kistasa rastlanmamistir. Bu nedenle, sadece gruplara ait ROA ve ROE
degerlerinin dagiim gosterdigi aralik tespit edilmistir. Hesaplamalar sonucu
yerli ve yabanci sermayeli isletmelerin ROA oranlarinin = %3,65; ROE
oranlarinin £ %11,32 araliklarinda dagildigi anlasiimistir. Bu bulgudan,
iradi olarak, ROA aralidinin esdeder sayilabilecegi fakat ROE aralidinin
esdeder kabul edilemeyecedi cikarimi yapilmistir.
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Veriler arasindaki benzerligi Olcebilecek bir diger yodntem,
varyanslarin homojenligi varsayimini test etmektir. Eslestirilmis iki grup igin
varyanslarin homojenligi varsayimi Pitman-Morgan testiyle
sinanabilmektedir (how2stats, 2017). Hesaplama sonucunda, ROA olgitii
icin (p=0,18) gruplarin benzestigi varsayilabilirken; ROE 0Olgiitl igin
(p<0,001) bu saptama yapilamamaktadir. Bu bulgu bir 6nceki esdegerlik
testinin de saglamasi niteligindedir. Boylece, arastirma hipotezinin kismen
desteklendigi yargisina ulasilmistir.

DEGERLENDiRME VE SONUC

Diinyada ticaretin ve parasal hareketlilijin serbestlesmesi, modern
ekonomik dizenin 6nemli araclarindandir. Bunun bir yansimasi olan
dogrudan yabanci yatinmlar, uluslararasi piyasalarda belirgin bir agirlik
yarattidi gibi, érgiitsel alanlarin dinamiklerini ve isletmelerin davraniglarini
da etkileyebilmektedir. Konu hakkinda yapilan arastirmalar, akademik bilgi
birikimine katki saglamanin yaninda, yénetim alanindaki uygulamacilara ve
politika yapicilara da yon vermektedir. Genel itibariyle, diinyada Urin,
hizmet, para ve isgiicinin serbest dolasiminin olumlu oldugu kabul
edilmektedir. Ote yandan, giiniimiiz sartlarinda, isletmelerin sermaye
yapllarinda yabanci yatirm bulunmasinin isletmelere dogrudan etkisi
lizerine akademik alanda fikir birligi bulunmamaktadir. Ornegin, belirli
piyasalarda yerli ve yabanci sermayeli isletmeleri kurumsal performans
acisindan karsilastiran gesitli arastirmalar, 6nceki boliimde aktarildigi izere,
farkl sonuclara isaret etmektedir. Bu calisma ile yazindaki mevcut
tartismaya, az irdelenmis bir baglamdan katki saglamak amaglanmistir.

Calismanin 6ngorist, yerli ve yabancal sermayeli blylk isletmelerin
performanslarinin esdeder olacadidir. Buna gerekce olarak, dogrudan
yabanci yatirmlarin 6nemli bir kaynadi olan cokuluslu isletmelerden,
faaliyet gosterdikleri Ulkedeki yerli isletmelere dogru gerceklesen tasma
etkisi gosterilmistir. Tasma etkisi, cokuluslu isletmelerin rekabette Gstinlik
saglayacak Ozelliklerinin, belirli bir piyasada ve zaman iginde taklitcilik,
isglicii hareketliligi ve rekabet yollariyla diger isletmelere sirayet etmesini
yansitmaktadir. Bu beklentiden hareketle, Istanbul Sanayi Odasinin
hazirladigi Turkiye'nin en biylik sanayi kuruluslari arastirmalarindan bir
veri seti derlenmis; yerli ve yabanci sermayeli olarak ayristirilan toplam 140
isletmenin g yillik ortalama aktif karlilik oranlar ve 6zkaynak getirileri
karsilastiriimistir. Analiz sonucunda, isletme performanslarinin aktif karlilk
Olglitine gore esdeder sayilabilecedi gosterilmistir. Diger taraftan,
Ozkaynak getirileri iki grup arasinda ne esdeder ne de anlaml derecede
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farkh gikmigtir. Bu durumu acgiklamak igin igletmelerin aktif ve
Ozkaynaklarindaki degisimler géz ©niine alinabilir. Hatirlanacak olursa,
incelenen dénemde yerli isletmeler yabanci sermayeli isletmelere kiyasla
aktiflerini daha yiiksek oranda artirmistir. Ozkaynak degisimleri ise birbirine
yakindir. Bu tespit, tasma etkisinin rekabet kanaliyla gerceklestigine; yerli
isletmelerin piyasadaki konumlarini korumak amaciyla daha cok varlk
yatinmi yapmis olabilecegine isaret etmektedir. Ozkaynak artislarindaki
benzerlik ise, yerli isletmelerin varlik alimlarini kendi sermayeleriyle dedil,
borclanma (kredi) yoluyla sadladiklari ipucunu vermektedir. Bu cikarimin
dayanaklarindan biri 2008-2010 vyillari ile 2011-2013 vyillann arasinda
ortalama ticari kredi faizlerinin reel iki puan dismis olmasidir (TCMB,
2017; TUIK, 2017). Bagka bir ifadeyle, yerli sermayeli isletmeler varlik
alimlarini  kredi yoluyla degil de daha ¢ok 6z sermaye artisiyla
gercgeklestirselerdi, 6zkaynak getirilerinin azalarak yabanci sermayeli
isletmelerle esdeder olma ihtimali artacakti. Keza, iki grubun 6zkaynak
getirilerinin  anlamli  derecede farkli ¢lkmamasi da bu yorumu
giiclendirmektedir. Ozetle bu calismada, biiyik isletmeler kapsaminda,
yabanci sermayeye 6zgu kabul edilen avantajlarin, yurt ici rekabette
belirgin bir Ustlnlik yaratmadidina dair yaklasim desteklenmistir (Bellak,
2004). Bu durum, dinyada dogrudan yabanci yatirm hareketliliginin
artmasi ve (Ulkeler arasi sinirlarin gevsemesine karsin, uluslararasi
stratejilerin akilciligindaki sinirlarin daha da katilastigina isaret etmektedir.

Bu calismadaki arastirma yontemine dair en belirgin kisitlar; verilerin
orta vadeli bir donemi kapsamasi, gbzlem sayisinin sinirli olmasi ve
performans ¢iktisi hesaplanan sirketlerin faaliyet alanlarinin heterojen
dagihimi olarak siralanabilir. Ayrica, 6rneklemdeki isletmelerin tamami halka
acik olmadigindan, sermaye yapisi ile piyasa degerlerindeki degisim
kiyaslanamamistir. Ote yandan, calismanin kapsami dahilinde, Tiirkiye'deki
yerli ve yabanci sermayeli isletmelerin operasyonel etkinliklerinin ne oranda
benzestigini tespit etmesi bakimindan vyazina katki sadlayacadi
disunllmektedir. Bu sayede, arastirma verileri ileriki calismalara bir
gosterge olabilecektir. Ayrica, bundan sonraki benzer analizlerde, arastirma
modellerinde dodrudan yabanci yatinmin hangi kaynaklardan geldigi ve
sermaye istirakinin dizeyi gibi unsurlarin da dikkate alinmasi tavsiye
edilmektedir.
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