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OZET

Kiresellesme uluslararasi ticareti ve yabanci direkt yatirimlari
buyuk olgide artirmistir. Bu nedenle direkt dis yatirim projelerinin
degerlendirilmesi yatirimlarin basarisi agisindan kritik énem kazan-
mistir. Dis Ulkelere yapilacak yatirim projelerinin degerlendirilmesi
oncelikle yatirim yapilacak tlkenin degerlendirilmesi ve secimini ge-
rektirmektedir. Daha sonra da segilen ulkede yapilmasi distntlen
yatirim projesi degerlendirilmelidir. Direkt dis yatirim projelerinin
degerlendirilmesinin ulusal diizeydekiyatirim projelerinin degerlendi-
rilmesinden en &nemlifarki, yatirim risklerini elimine edilebilmek a-
maciyla dahayiksek iskonto oraninin saptanmasi geregidir.

I. GIRIS

isletmelerin biiylimesi, diinya tlkeleri arasindaki iletisimin artmasi, tasima ve
ulastirma hizmetlerinin gelismesi toplumlar arasindaki talep, zevk ve aliskanlik
benzerliklerinin artmasi ve yatirimlarin kiresellesmesi olgusunu birlikte getirmistir.
isletmeler yatirim karari verirken i¢ ve dis pazarlari birlikte diisinmeye baslamis-
lardir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi, i¢ talebin dis talep olmaksizin dlgek
ekonomilerinin sundugu maliyet avantajini sunamamasidir. Bugiin ABD'de en bii-
yik kari saglayan isletmeler uluslararasi yatirimlari ve satislari olan isletmelerdir.
Bu durum Ulkemiz icin de gecerlidir. Global yatirim yapan isletme icin potansiyel
talep diinya niifusuna esittir. Isletmeler yurtdisi yatinmlara giriserek hem kendi
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gelisme ve blyumelerine hem de vatandasi olduklari tlkelerin gelisme ve biylimele-
rine katkida bulunmaktadir. Bu makalede dis yatirimin tanimi ve nedenleri incelen-
dikten sonra, dis yatirim yapilacak alternatif tilkelerin degerlendirilmesi ve uygun
Ulkenin se¢imi, dis yatirim projelerinin degerlendirilmesi, dis yatirim riskleri ve
cesitlendirme yoluyla risk azatlimi konulari irdelenecektir.

Il. Direkt Dis Yatirim Kavrami ve Tanimi

Direkt yatirimlar fabrika, sermaye mallari, hammadde ve stoklara yapilan fi-
ziksel yatirirmlardir. Sermaye ve yonetim gerektiren bu tir yatirimlarda yatirimcli
yatirilan sermayenin kullanimi {izerinde kontroli elinde tutar. Direkt yatirrm genel-
likle sube veya baska bir firmanin kontroliini alma seklinde olur. Uluslararasi bag-
lamda direkt yatirrmlar maden ve petrol gibi Gretim kaynaklarini ele gecirme ama-
clyla imalat isletmelerinin ve hizmet Uretimi yapan ¢ok uluslu isletmelerin gergek-
lestirdikleri yatirimlardir. Direkt yatirimlar giinimuzde uluslararasi 6zel sermayenin
yabanci tlkelere énemli bir giris yoludur (SALVATORE: 1995, 368).

I11. isletmelerin Direkt Dis Yatirim Yapmalarinin Nedenleri

Yurt disina direkt'yatirimin nedenleri daha yiiksek kar elde etmek ve risk da-
gitmaktir. Yurtdisinda daha yiksek kar ise daha yiiksek biiyiime orani, daha distik
vergi orani veya daha gelismis bir alt yapinin var olmasi gibi nedenlerden dolayi
olabilir. Karlarda degisebilirlik olasiligi global isletmelerde ulusal ve yoresel islet-
melere oranla daha azdir.

isletmelerin yabanci Glkelere yatirim yapmay!i disaridan borg almaya yegle-
dikleri konusu tartisiimaktadir. Bu goriise gore bir tlkenin kendi isletmeleri yerel
kosullara daha ¢ok asina olmalari nedeniyle yabanci isletmelere karsi rekabet
avantajina sahiptir. Bu durumda isletme yurtdisinda direkt yatirirm yapmay! yegle-
yecektir Bu, yatay butlinlesmeyi veya igeride Uretilen bir farklilastirilmis drinin
yurtdisinda tretimini gerektirmektedir. Ornegin, 1BM, kontroliinii elinde tutmak
istedigi 6nemli bir bilgisayar teknolojisine sahiptir. S6z konusu isletme yabanci
Ureticilere lisans vermek istemez. Bunun nedeni, ticari sirlari ve patenti Gzerinde
tam kontroll korumak istemesi ve tutarli kalite ve hizmeti glvence altina almak
istemesidir. Xerox, Gillette, Toyota ve diger ¢ok uluslu sirketler agisindan durum
aynidir ve gelismis uluslarda tretimle ilgili bircok direkt dis yatirimin ardindaki
gercek budur.

Direkt dis yatinmin diger 6nemli bir nedeni gereksinim olan ilk maddenin
kontroliinu ele gegirmek ve bdylece mimkiin olan en disik maliyetle kesintisiz ilk
madde teminini glivence altina almaktir. Dikey entegrasyon denilen bu yéntem ge-
lismekte olan Glkelerdeki direkt dis yatirim ve bazi maden zengini gelismis Ulkeler-
deki dis yatinmlarin nedenidir. Amerikan ve diger Ulke sirketleri Kanada, Jamaika,
Veneziella, Avustralya ve diger lkelerdeki madenlere ve yabancilar da ABD ‘deki
bazi kdmiur madenlerine bu nedenle yatirim yapmislardir. Dikey entegrasyon ayni
zamanda yurtdismdaki satis ve dagitim sebekesi sahipligi seklinde olabilir. Buna
ornek olarak diinyanin baslica otomobil Ureticileri verilebilir.
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Diger nedenler ise tariflerden ve ithalat tizerine Glkelerin koydugu baski-
lardan kaginmak, kar paylasma amaciyla yabanci bir oligopol piyasasina girmek,
gelecekteki rekabetlerden kaginmak amaciyla istikbal vadeden yabanci bir fir-
may! satin almak ve ihra¢ pazarlarinin olasi kaybidir. ( SALVATORE: 1995,
375).

IV. Yatirim Yapilacak Ulkenin Degerlendirilmesi ve Secimi

isletmeler cografik bolgeleri ve (lkeleri secerken iretim ve satisin nerede
gerceklestirilecegini saptamalidir. Yatirim yapilacak dlkenin segiminde asagidaki
prosediir uygulanabilir. ( DANIELS ve RADEBOUGH : 1995, 385- 394):

A. Alternatifleri Gézden Gegirme

Degisik ulkelerdeki yatirimci isletmelerin tereddiitsiiz yatinnm yaptigr veya
tim isletmelerin ¢ok riskli buldugu Ulkeler Gizerinde fazla analize gerek yoktur. Ge-
lismekte olan ulkeler genellikle tercih edilirken, Afrika tlkeleri genellikle tercih
edilmemektedir. Bu ulkelerin analizine gerek yoktur. Bir¢ok Ulke Gzerinde ayrintili
analiz cok pahaliya mal olmaktadir. Ulkelerin cevresel iklimine gére eleme de yapi-
labilir. Cevresel iklim, yatirrm yapilan ulkelerin dis ¢evre sartlaridir ve yabanci
yatirimin veya girisimlerin basari veya basarisizhgini énemli derecede etkilemekte-
dir.

B. Etkili Degiskenlerin Belirlenmesi

Pazarin buyukligu, cografik yakinlik ve pazar benzerlikleri, giris izni alma,
disaridan personel alma, istihdam kosullan vb. konularda hikimetin tutumu, sirket
yetenek ve politikalariyla uyum, kaynak maliyet ve yeterliligi llke secimine etki
eden degiskenlerdir.

Ulusal para degerinin diger ulusal paralar karsisinda disik veya yiiksek ol-
masl! Ulkeye gelen direkt dis yatirimlarin artmasina neden olur. A.B.D'de 1973-1987
yillarinda yabanci dlke yatirimcilarinin - gergeklestirdigi direkt dis yatirnmlar ince-
lendiginde dolarin degerinin distigi yillarda yabancilarin tlkedeki yatirimlarinin
arttigi, dolarin degerinin arttigi yillarda ise azaldigi goézlemlenmistir (FROOT ve
STEIN: 1991, 1191-1217).

Dil benzerlikleri, politik ve ekonomik istikrar, vergi mevzuati, egitilmis is-
glci, is¢i isveren iliskilerinin yapisi, esnek istihdam olanaklari da yatirim yapila-
cak ulkenin seciminde etkili olmasi gereken faktorlerdir. Bu baglamda (lkeler
degisik ozellikler gdstermektedir. Ornegin irlanda’da ucuz, iyi egitilmis ve genc
isglict, Fransa’da merkezi cografik pozisyon, iyi arastirma- gelistirme ve gelismis
ulastirma sistemi, Hollanda’da yabanci dil bilen isgiici, politik ve ekonomik istik-
rar, Almanya’da yuksek vergi oranlari ve asiri yasal dizenlemeler bu ulkelerin
yatirim ortamini etkileyen etkenlerdir (MERRIDEN: 1998, 26-29). Ulkemizde ise
merkezi cografik konum, oldukga ucuz ve kolayca egitilebilir isgiicli, oldukga
gelismis egitim dizeyi dis yatinnmcilar agisindan avantaj olusturmaktadir (THE
TURKISH ECONOMY IN 1999: 1998,7). Enflasyon ve siyasal istikrar yetersizli-
gi vb. ise yabanci yatinmcilarin ilkemizi diger ilkelere tercih etmesinde deza-
vantaj olusturan sorunlardir.
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Yatirim projelerinde ¢evresel duyarlilik toplumlarin kilturel yapi ve anlayis-
larina gore degismektedir. Ornedin, Cin Halk Cumhuriyetinde insanlarin dirstliik
anlayisi bati kilturtne gore farkhidir. Bu llkede kollektif disiuncenin etkisiyle tim
toplumun yararina olma kosuluyla cevresel duyarliliktan vazgegilebilir, bireysel
zararlar g6z 6niinde bulundurulmaz ve grup c¢ikarlari bireysel ¢ikarlarin 6niine gecer
(BIAN: 1998, 43-47). Bu durumda yatirimci isletmenin sosyal sorumluluk anlayisi
ve rekabet durumu yatirimin séz konusu ulkede yapilip yapilmayacagini belirleye-
cektir.

Yatirim yapilan ulkelerdeki sendikalar istihdama daha fazla énem veriyor
veya istihdam ile Ucretlere esit derecede 6nem veriyorsa direkt dis yatirimi yapan
isletmeler s6z konusu (lkede genellikle sendikali is¢i istihdamini ve (cretleri azalt-
ma egilimini benimsemektedir (ZHAO: 1998, 284-301). Sendikalarin gii¢li veya
goreceli olarak daha zayif olmasinin isgilik giderleri nedeniyle maliyet azaltimi
acisindan 6nemli olmasi yabanci direkt yatirrmci agisindan ulke se¢iminde dikkate
alinmalidir.

Yatirim yapilan tlkede teknoloji transferi yapiimasina gerek olup olmadigina
bakilmahdir. Yatirimci isletmelerin genellikle gelismekte olan ulkelere gelismis
Ulkelerden daha fazla teknoloji transferi yaptiklari gézlemlenmektedir. Teknoloji
transferinin gerekip gerekmedigi yatirim yapilmasi disiinilen Glkedeki rekabetci
baskilara gore de§ismektedir. Teknoloji transferi siirecini anlama kritik bir olaydir (
WANG: 1992, 137-155). Yatirim yapilacak tlke seciminde teknoloji transferi ya-
pilmasinin gerekip gerekmedi§i ve transfer sirecinin olurlulugu, olurlu ise kolay
veya zor olmasi dikkate alinmalidir.

C. Alternatif Ulkelerin Yatirnm Karlihgi Beklentisi Agisindan
Karsilastiriimasi

Yatirimin beklenen karliligi Glkelere gore degisik olabilir. Risk ve belirsizlik
artarken net bugiinki deger hesaplamasinda kullanilan iskonto orani da yikseltilme-
lidir. Rakiplerin coklugu, parasal risk, politik iklim, ge¢mis olaylarin analizi ve
hikimet yetkililerinin veya ihracat uzmanlarinin analizi yatirrm karlili§i beklentisini
belirleyecektir.

V. Direkt Dis Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Direkt dis yatirim yapilacak tlke veya ulkeler segildikten sonra s6z konusu
llkede yapilacak direkt yatirim projesinin degerlendirilmesine gegilir.  Alternatif
yatirim projelerinin olmasi durumunda tipki ulusal diizeydeki projelerde oldugu gibi
projeler arasinda siralama yapilacaktir.

Yabanci yatirim projeleri icin proje degerlemede ulusal diizeydeki proje de-
gerleme ile ayni kuramsal cerceveden yararlaniimaktadir. Net simdiki deger, proje-
nin nakit akislari ve firma igin hesaplanmis bulunan sermayenin agirlikli ortalama
maliyeti veya dnceden belirlenen iskonto oranindan yararlanilarak hesaplanir. Buna
ilaveten, projenin nakit akislarini proje maliyetine esitleyen ic¢ karlilik orani da he-
saplanabilir. (EITEMAN vd: 1995,526).
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A. Yabanci Yatirim Projelerine Ozgiui Problemler

Ulusal projelerde gorilmeyen bazi problemler déviz orani riski, tlke ris-
ki, Ulke ici ve yurtdisi vergi oranlarinin degisikligi, iskonto oraninda, temel a-
linmak amaciyla hangi tlkenin faiz oraninin kullanilmasi gerektigi, elde edilen
gelirin Glke disina ¢ikarilabilirle olanagi, ana llkede bulunan sirket genel merke-
zinin subenin finansmani icin surekli hesaplama ihtiyaci vb. problemlerdir
(LEVI: 1990, 359).

Bir yabanci projenin degerlendirilmesi, ulusal diizeydeki yatirim projelerin-
den asagidaki nedenlerle daha karmasiktir (EITEMAN vd: 1995, 526-527):

> lisletmenin nakit akislari projenin nakit akislarindan ayrilmalidir.
> Ana sirketin nakit akislari genellikle finansman bigimine baghdir.

> Yeni yatirim ile yaratilan ek nakit girisleri kismen veya tamamen baska bir
yatirima aktarilabilir. Bu durumda s6z konusu nakit girisleri isletmenin genel
nakit girisine katkida bulunmayacaktir.

> Yabanci yatirima karar verilirken farkh vergi sistemleri, fon akisi tGzerine yasal
ve politik baskilar, yerel ticaret normlari, finansal pazar ve kuramlarin islevini yeri-
ne getirme seklindeki farklilik nedeni ile fonlarin ana sirket merkezine aktarimi
arastiriilmali ve bu konuda kuskuya yer birakilmamalidir.

> Yatirimlardan gelen fon akisi lisans ucreti ve sirket merkezinden ithalat seklin-
de gerceklesebilir.

> Farkli enflasyon oranlan tahmin edilmelidir. Clinki bu, belirli bir zaman déne*
mi i¢indeki nakit akislarini etkiler.

> Tahmin edilemeyen kur degisiklikleri olasiligi dikkate alinmalidir.

> iskonto oraninin seciminde yatirim yapilan tlke hiikiimetleri tarafindan verilen
kredilerin maliyeti ve diger faiz maliyetleri agirlikli sermaye maliyeti ortalamasini
karmasik hale getirir.

> Beklenen nakit akislarinin gerceklesme olasihgini ve degerini azaltmasi nede-
niyle politik risk degerlendirilmelidir.

Yatirim yapilacak tlkede o tlkenin para birimi ile yatirim yapiliyorsa serma-
ye maliyeti veya iskonto orani yatirim yapilan tlkenin ekonomik kosullarinda olusan
iskonto orani olmahdir. Bu tip yatirirmlarda iskonto edilmis nakit girisleri yatirim
yapilacak tlkenin ulusal para birimi cinsinden hesaplandiktan sonra spot déviz kuru
iizerinden ana iilke para birimine gevrilir. (MOYER vd: 1995, 397-398). Ornegin,
bir Turk isletmesi Almanya’da yatirrm yapiyorsa, Almanya’nin ekonomik ve
finansal ortaminda olusan %10 iskonto orani ile indirgenmis nakit girisleri toplami
1.000.000 DM olsun. Bu miktar 220.000/DM spot kurundan TL’ye cevrildiginde
220.000.000.000 TL olacaktir. Yatirim tutarinin 1.800.000.000 TL oldugu varsayi-
lirsa proje kabul edilecek ve Almanya’ya yapilacak direkt dis yatirimin uygulama
asamasina gegcilecektir.
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Nakit girislerinin yatirim igin yapilan nakit ¢ikislarini karsilamasi igin gere-
ken siire ve miktari yabanci llkede farkh ise proje degerlendirme daha karmasik
olacaktir. Bunun nedenleri farkli vergi oranlan, sirket merkezinin bulundugu ana
Ulkeye para aktarmada yasal ve politik zorluklar ve siibvansiyone edilen borgclardir
(ANG ve LAI: 1989,71-75).

B. Ayarlanmis Simdiki Deger Teknigi (ASD)

Bir direkt dis yatirim projesi igin ayalianmis simdiki deger ASD) asagidaki
formil yardimiyla hesaplanabilir ( LEVI: 1990,365-366):

A (s e £ o- s 5 koio- 0 d
= - s DK u + s 0A F ( + 1
(1 + bR ey +
+ s 0 c Lo -
R F
'='(1 + b R d ) * >*(\ + D R f )

Bu formilde;

SO0 = "0" zamaninda spot déviz kurunu

S,*=t zamanindaki beklenen spot kurunu

KO= Ddviz olarak projenin sermaye maliyetini

AFo= Proje ile harekete gegirilen sinirh fonlari

Cf,*= Doviz olarak beklenen aktarilabilir nakit akislarim

LS,*= Kaybedilen satis karini (ulusal para cinsinden)

F = Ulusal veya yabanci kurumlar vergi oranini asan kisimi
T = Projenin yasam siresini

DA,= Ulusal para cinsinden amortismani

BC(F Projenin borglanma kapasitesine katkisini (ulusal para cinsinden)

CLO=imtiyazli borcun karsilastirma degerini (déviz olarak)

LR,= imtiyazh borglardan borg geri 6demelerini (déviz olarak)

A

(1

d a iT

D R a )

TDt*= Ertelemeden dolay! beklenen vergi tasarruflari, subeler arasi transfer
fiyatlamasini

Rft*= Beklenen yasal yollar disinda ana sirkete gelir aktarimini
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DRG Nakit akislart icin iskonto oranini (finansman seklinin timiuyle
6zsermaye finansmani seklinde oldugu varsayilirsa)

DRa Amortisman icin iskonto oranini

DRb= Vergi tasarrufu icin iskonto oranini (borglanma kapasitesine katkidan
faiz indirimi)

DRG imtiyazh faiz orani yoluyla yapilan tasarruf icin iskonto oranini

DRad= Subeler arasi transferler yoluyla yapilan tasarruficin iskonto oranini

DRf= Yasal olmayan yollarla ana llkeye aktarilan proje nakit akislari igin
iskonto oranini

rg= Ana ulkedeki piyasa bor¢lanma oranini géstermektedir.

C. Nakit Akislarinin Yapisi ve Proje Degerlendirmeye Etkisi

Ana ulkeye aktarilan nakit akislari genellikle hisse senedi sahiplerine
yapilan kar payl 6demeleri, dinyanin baska bir yerinde yeniden yatirim, sirket
blnyesinde borclarin geri 6denmesi ve firmanin bircok ilgi grubunu etkileyen
amaglarla 6demeler icin kullanilabilir. Ancak, bir proje degerleme kavrami
olarak finansal nakit akislari, isletme nakit akislariyla karistirtimamalidir. Bazi
durumlarda bu iki tir nakit akisi birbiri ile 6zdestir. Fakat bazi 6rneklerde bu
iki tir nakit akisi arasinda 6nemli farklar vardir. Kar paylari ve firma ici
borclanmalar finansal nakit akislarina, firma icgi satislar, serefiye ve lisans
Ucretleri de isletme nakit akislarina érnek verilebilir. Kar paylarina, bir dénem
icinde sadece yabanci projenin net gelirinden dagitilan kar paylari dahil edilir.
Firma ici borglar ana isletme ile yapilan borg anlasmasi ile programlanan faiz
ve ana para 6demelerini kapsar. Firma ici satislar nedeniyle olusan nakit akis-
lari projenin isletme ihtiyaci nedeniyle dogan mal ve hizmet satin alimlarinin
ana firmadan gercgeklestirilmesinden olusur. Serefiye ve lisans Ucretleri ise
normal olarak projenin satis geliri veya miktarinin bir orani olarak hesaplanir
(EITEMAN vd: 1995, 527-528).

VI. Direkt Dis Yatirimlarda Risk Olgusunun Proje Degerlendirmeye
Etkisi

A. Uygun iskonto Oraninin Seciminde Risklerin Etkisi

Direkt dis yatirim projelerindeki sermaye maliyeti veya iskonto oraninin asa-
gidaki riskler nedeniyle daha yiiksek olarak belirlenmesi gerekir (SH1M ve SIEGEL:
1992, 576).

1. Doviz Kuru Riski

Bu tir risk doéviz oranlarindaki degismeler nedeniyle olusur ve rakip ithal
mallarini daha ucuz yapmakla satiglari ters orantili olarak etkileyebilir.
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2. Politik Risk

Bu tir risk ulusallastirma veya ana sirkete net kayip getiren diger kisitlamala-
rin olmasi olasiligi nedeniyle olusur. Politik risklere dérnek olarak fabrika ve dona-
nimlarin tazminatsiz veya gercek pazar degerinin altinda minimum bir tazminat
Oddenerek ulke disina ¢ikarilmasi, yavru sirketlerde kullanilan paranin ana paraya
donustirilememesi veya bloke edilen fonlar problemi, vergi yasalarindaki énemli
degisiklikler, tcretler, personele verilen tazminat, personel alimi, Griinin satis fiyati,
sirket merkezine transfer 6demelerinin yapilmasi ve yerel bor¢lanma ile ilgili hiiki-
met miidahaleleri verilebilir.

B. Gelecekteki Nakit Akislarinin Tahmini

Nakit akislari yatirimdan gelen kar paylari ve gelecekteki olasi satis fiyatin-
dan olusmaktadir. Nakit akisinin tahmini satis tahminine, déviz kuru degisiklikleri-
ne olan midahalelere, nakit akisi riskine ve yabanci hiikimetlerin tutumlarina bagli-
dir. Bu durum nakit akisinin belirlilik tasimadigini gostermektedir. (SHIM ve
SIEGEL: 1992, 576).

C. Cok Uluslu isletmeler, Cesitlendirme ve Risk Azaltimi

Cok uluslu isletmeler yabanci piyasalara ve lretime global bir yaklasimla ba-
kan isletmelerdir ve diinyanin her yerinde pazarlama ve uUretim faaliyeti yaparlar
(DANIELS ve RADEBOUGH: 1995, 18). Birden fazla llkede yatirim yapma ¢esit-
lendirme nedeniyle riski azaltacaktir.

VII. Tirkiye'nin Direkt Dis Yatirimlar Agisindan Genel Gorinimi

Ulkemizde direkt dis yatirim yapan yabanci isletmelerin biyiik ¢cogunlugu
Avrupa Birligi ve A.B.D kékenli CUi’lerdir. Avrupa Birligi tlkeleri isletmeleri-
nin Tlrkiye’de yaptiklari direkt dis yatirimlarin Tirkiye'de yapilan toplam ya-
banci direkt yatirimlar icindeki payi %38.5, A.B.D isletmelerinin payl %8.6 ve
Orta Dogu kokenli isletmelerin payi ise %33.5 dir (DEMIRBAG vd: 1995, 35-
51).

Ulkemiz isletmelerinin yabanci iilkelere yapmis olduklari direkt yatirimlar ise
1990 yilindan itibaren dzellikle ¢evre ilkelerde artis egilimine girmistir. Tirk islet-
melerinin bazilari gelismis Avrupa Ulkelerine yatirnm yaparken Dogu Avrupa'da
Romanya, Bulgaristan, Rusya gibi Ulkelerde de yatirim yapilmistir. Tirk yatirim-
cilarin dogal olarak en fazla tercih ettikleri tlkeler ise Orta Asya Tirk Cumhuriyet-
leri olmustur. 1995 yili itibariyle Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinden Azerbaycan'-
da 135, Kazakistan'da 120, Tirkmenistan'da 15, Kirgizistan'da 11 ve Ozbekistan'da
10 Turk isletmesi faaliyet gostermektedir. Ko¢ Holding'in Rusya'da siipermarket
zincirleri yatirimlari, Turk Telekom’un Azerbaycan'daki Telekominikasyon yatirim-
lan Turk isletmelerinin yabanci Ulkelerdeki direkt yatirimlarina 6rnek olarak verile-
bilir (COSKUN: 1998, 108-109)
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Direkt dig yatirim olgusunun kiresellesen ticaret ve isletmecilikte 6nemi ol-
dukga artmistir. Dis yatirimlar birgok neden ve gidiilerle yapilabilir. Olgek ekono-
.milerden yararlanma istegi ve yeni pazarlar bulma en énemli nedenlerdendir. Bir dis
yatirima karar vermek igin dncelikle hangi yabanci ilkede yatirim yapilacagina
karar verilmesi gerekmektedir. Bu amagla degisik ulkeler politik istikrar, ekonomik
istikrar, kultirel farkhiliklar vb konularda incelenmelidir. Bu konuda Standard &
Poor's gibi rating kuruluslarindan da yararlanilabilir. Ulke segiminden sonra secilen
Ulkede yatirrm amaciyla yatirim projesi hazirlanir ve degerlendirilir. Direkt dis yati-
rim projelerinin degerlendirilmesinde déviz kuru degismeleri ve politik risk gibi
konular da dikkate alinarak ylksek iskonto orani belirlenmelidir. Net Bugiinki De-
ger’in hesaplanmasi amaciyla degistirilmis simdiki deger teknigi kullanihir. CUi’ler
cesitli tlkelerde yatirim yapmalari nedeniyle risklerini azaltirlar.

Tirk isletmelerinin dis tlkelerde yatinm yapma egiliminin artmasi nedeniyle
Ulkemizin kaynaklarinin etkin kullanimi agisindan direkt dis yatirim projelerinin
degerlendirilmesinin énemi artmistir. Bu nedenle gerek konunun kuramsal olarak
gelistirilmesi ve tlkemiz kosullarina uyarlanmasi , gerekse isletmelerin finans bo-
limleri, kredi kuruluslari ve tesvik veren kuruluslarca titizlikle uygulanmasi tlkemi-
zin kaynaklarinin bosa harcanmasinin 6nlenmesine ve yeni kaynaklar yaratilmasina
katkida bulunacaktir.
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