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1997-2020 DONEMI BIST’TE TMS UYGULAMASI ONCESIi VE SONRASI
YABANCI YATIRIMLAR iNCELEMESI

REVIEW OF FOREIGN INVESTMENTS BEFORE AND AFTER THE
IMPLEMENTATION OF TMS IN BIST FOR THE PERIOD 1997-2020

OZET

Son yillarda kiiresellesmenin bir sonucu olarak ekonomik sinirlar ortadan kalkmis ve birgok alanda oldugu gibi finansal piyasalarda
da bu konuda 6nemli gelismeler yasanmustir. Finansal piyasalardaki bu gelismeler sayesinde fon arz edenlerin yam sira fon talep
edenler de ulusal piyasalarla birlikte uluslararasi piyasalardan da faydalanabilir hale gelmistir. Uluslararasi finansal piyasalarin bu
hareketliliginin ardindan finansal raporlama islemlerindeki farkliliklar yatirimeilarin dogru ve kiyaslanabilir bilgiye ulagma
ihtiyacini ortaya ¢ikarmis ve bu ihtiyaci gidermek i¢in bu alanda galismalar yapilmistir.

Bu caligmalarin neticesinde uluslararasi finansal raporlama standartlar1 (UFRS) olusturulmustur. UFRS ile firmalara dogru,
kiyaslanabilir, seffaf finansal raporlara erisebilme imkani saglanarak, firmalarin diisilk maliyetle sermaye temine ve uluslararasi
alanda yatirnmlar yapmalarina imkan saglanmigtir. Bu standartlar ayn1 zamanda ulusal ve uluslararas1 piyasalarda etkin kaynak
dagilimini saglamay hedeflemektedir.

Muhasebe alaninda diinyada yasanan gelismelere uyum saglamak amaciyla iilkemizde de TMSK, UMSK araciligiyla yaymlanan
UFRS setini oldugu gibi uygulama karari almigtir. Bunun sonucunda UMSK ile yapilan telif hakki anlagsmasi cergevesinde
UFRS’lerin oldugu gibi Tirkge gevirilerini Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart
(TFRS) ifadesi ile Resmi Gazete’de ilan edilmigtir.

Ele alman bu ¢alisma iilkemizde UFRS standartlarinin uygulanmaya baslamas ile birlikte Borsa Istanbul (BIST)’te yatirim yapan
yabanci sermaye miktarinda ne gibi degisiklikler oldugunu ortaya koymay: amaglamaktadir. Calismada diinyada ve tilkemizde
yasanan ekonomik krizler ve i¢ huzursuzluklarin yabanci yatirimlarin miktarini etkiledigi, ancak UFRS’nin uygulanmaya
baslanmasiyla birlikte BIST teki yabanci yatirimlarin toplam islem hacminin artarak devam ettigi sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirim, Dolayli Yabanci Yatirim, Sermaye Piyasasi, UFRS, TMS.

ABSTRACT

In recent years, as a result of globalization, economic borders have disappeared and important developments have been experienced
in financial markets as in many areas. Thanks to these developments in the financial markets, those who demand funds as well as
those who supply funds have become able to benefit from international markets as well as national markets. After this dynamism of
international financial markets, differences in financial reporting transactions revealed the need for investors to reach accurate and
comparable information, and studies were carried out in this area to meet this need.

As a result of these studies, international financial reporting standards (IFRS) have been established. With IFRS, companies are
provided with the opportunity to access accurate, comparable and transparent financial reports, enabling companies to obtain capital
at low cost and make investments in the international arena. These standards also aim to ensure efficient resource allocation in
national and international markets.

In order to adapt to the developments in the world in the field of accounting, TMSK has decided to implement the IFRS set
published by the UMSK as it is in our country. As a result, within the framework of the copyright agreement with the IASB, Turkish
translations of IFRSs were announced in the official gazette with the expression Turkish Accounting Standards (TMS) and Turkish
Financial Reporting Standards (TFRS).

This study aims to reveal the changes in the amount of foreign capital investing in Borsa Istanbul (BIST) with the implementation of
IFRS standards in our country. In the study, it was concluded that the economic crises and internal unrest in the world and in our
country affected the amount of foreign investments, but with the implementation of IFRS, the total transaction volume of foreign
investments in the BIST continued to increase.

Keywords: Foreign Direct Investment, Foreign Indirect Investment, Capital Market, IFRS, TMS.



1. GIRIS

Ekonomik niteliklilikte gergeklesen islemlerin hangi degerle kayit altina alinacagini, nasil
kategorilestirilecegini ve nasil rapor edilecegini ortaya koyan kurallar biitiinii olarak tanimlanan
muhasebe standartlart (Marsap ve Kurt, 1997: 229) diinya genelinde ¢esitli sekillerde
uygulanmaktadir. Bu ¢esitlilik kiiresellesen finansal piyasalarda yatirnrm yapan firmalarin
kiyaslanabilir dogru bilgiye ulagsmasina ve dogru kararlar almasina engel olmaktadir. Bu noktada
standart bir uygulama ihtiyact dogmustur.

Diinyada muhasebe uygulamalarinda, Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK,
[International Accounting Standards Board-IASB]) biinyesinde gelistirilen Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 (UFRS, IFRS) ve Amerika’da Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FMSK,
[Financial Accounting Standards Board-FASB]) kurulusu tarafindan gelistirilen ABD Genel Kabul
Gormiis Muhasebe ilkeleri (US GAAP) olarak tanimlanan iki adet muhasebe standartlar1 seti yer
almaktadir (ibis ve Ozkan, 2006: 30). US GAAP standartlar1 kural bazli standartlar olmasina karsin
UFRS ilke bazli standartlardir.

Uluslararas1 finansal raporlama standartlari, finansal tablolarin raporlamasinda ortak bir ifade
gelistirmek amaciyla olusturulan ve tamami birbiriyle uyum i¢inde olan bir standartlar setidir (Yazici,
2003: 37). UFRS, mali nitelikteki islem ve olaylar1 tanzim etmek amaciyla kullanilacak ortak
yontemleri ortaya koyan daha ¢ok ilke bazli standartlardir. Bu uygulamalar firmalar tarafindan ortaya
konulan mali bilgilerin kalitesini arttirarak uluslararasi alanda karsilastirilabilir olma olanagin
vermektedir (Hussey, 2011: 2).

1972°de gergeklestirilen Onuncu Diinya Muhasebeciler Kongresi’nde kabul goren bir tavsiye karari
neticesinde 1973 yilinda Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda,
Ingiltere, irlanda ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki muhasebe orgiitlerinin ortak bir noktada fikir
birligine varmasi sonucunda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi kurulmustur (URLTI).
UMSK’nin amaci “Kamuya ilan edilen denetlenmis finansal tablolarda uygulanmasi gerekli olan
muhasebe standartlarin1 netlestirmek ve bu standartlarin diinya genelinde kabul goérmesini
saglamaktir.” Ik standart taslagini 1974 yilinda yaymlayan UMSK, 1998’de temel uluslararasi
muhasebe standartlar1 setini olusturmustur (Yallapragada, 2012: 284).

2000 yilinda yeniden yapilandirma g¢aligmalar1 neticesinde ise UMSK bir iist olusuma yani UMSK
Vakfi’na (International Accounting Standards Committee Foundation-IASCF) donistiiriilmiistiir.
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi, Vakfi Miitevelli Heyeti ile Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu olmak iizere iki ana kisimdan olusmaktadir (ibis ve Ozkan, 2006: 29). Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarin1 ilan etme gorevi, 2001 yilinda kurulmus olan Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu’na devredilmistir (Elitas, Karakog ve Ozdemir, 2011: 2). IASB, 2001
yilinda yaptig1 toplantilarda bundan 6nce IASC tarafindan olusturulan Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 ve ilgili yorumlar1 tasdik etmistir. Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun
cikaracagi tim muhasebe standartlart UFRS’yi olugturmaktadir (Giidelci, 2019:203).

Uluslararasi alanda yasanan bu gelismeler, iilkemize de yansimigtir. Bunun neticesi olarak tilkemizde
UFRS ile uyumlu olan muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 olugturma ¢alismalar1 1994 yilinda
Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB)
tarafindan, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurulu’nun (TMUDESK) kurulmasiyla basla-
mustir. Daha sonra ise 1999 yilinda yasal dayanagi olusturulan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TMSK), 2002 yilinda faaliyete gecmistir (Elitas, 2014: 119; Gokgen, Ataman, Cebeci ve Cavlak,
2015: 123).

Ozellikle 2005 yilindan baslayarak Avrupa Birligi’ne (AB) iiye iilkelerde borsaya kayitli firmalarin
konsolide finansal tablolarini UFRS’ye uygun sekilde hazirlamalart zorunlulugunun getirilmesi,
diinyada UFRS’yi uygulayan {iilkelerin sayisinda hizli bir artisa neden olmustur (Larson ve Street,
2011: 317).

Avrupa Birligi’ne tam iiyelik slirecine 3 Ekim 2005 tarihinde dahil olan Tiirkiye, bu tarihten itibaren
tim mevzuatint Avrupa Birligi ile uyumlu hale getirme gayreti igerisine girmistir. 2005 yilindan
itibaren Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) mevzuatina tabi borsaya iiye olan firmalarin UFRS’leri
uygulamast zorunlulugu ortaya g¢ikmustir. Bu tarih, Tirkiye’de UFRS’ye uygun finansal rapor
hazirlanmasinin baglangici olmustur (Yiinlii, 2020).
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Giliniimiizde Avusturalya, Yeni Zelanda, Japonya, Giiney Kore, Kanada, Arjantin, Brezilya ve Giiney
Afrika gibi iilkeler de dahil olmak iizere hemen hemen 130 iilkede borsaya kayitli olan sirketler i¢in
UFRS uymak zorunlu yada bazi iilkelerde ise UFRS’ye uymak isteyenlere izin verilmektedir (URL2).

Diinya geleninde muhasebe ile ilgili alanda yasanan gelismelere uymak icin UFRS ile uyumlu
standartlar gelistirmeyi amag¢ edinen TMSK, UMSK tarafindan olusturularak yayinlanan UFRS setini
oldugu gibi uygulama konusunda fikir birligine varmistir. Bu yonde UMSK ile imzalana telif hakki
anlagmasi kapsaminda UFRS’lerin oldugu gibi Tiirk¢e c¢evirilerini Tiirkiye Muhasebe Standartlart
(TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) olarak Resmi Gazete’de ilan etmistir
(Akdogan, 2007: 102). TMSK’nin gorevi, 2 Kasim 2011°de 660 Sayili Kanun Hilkmiinde
Kararname’nin yayimlanmasi sonucunda Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu’nun (KGK) kurulmasiyla sona ermistir. Bu tarihten KGK UFRS ile uyumlu TFRS
olusturmak ve yaymlamak gorevini devralmistir (Elitas, 2014: 119; Savli, 2014: 9).

Bu ¢ercevede Ocak 2016 itibariyle KGK tarafindan; Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal
Cerceveyle birlikte 14 adet TFRS ve 27 adet TMS yayinlanmistir (URL3). Diger yandan, 6102 sayil
Tirk Ticaret Kanunu (TTK)’nin 88. ve Gegici 1. Maddeleri uyarinca kendisine verilen yetkiye
dayanarak, 26 Agustos 2014 tarihli ve 29100 sayili Resmi Gazetede yayimlanan karar ile KGK
tarafindan genel olarak Kamu Yararm llgilendiren Kuruluslarin (KAYIK) miinferit ve konsolide
finansal tablolarinin hazirlanmasinda UFRS ile uyumlu TFRS uygulanmasi zorunlu kilinmus, diger
isletmelerin ise istege bagli olarak TFRS uygulamasina izin verilmistir (URL4).

Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama Standardi’na (BOBI FRS) baktigimiz da KGK,
Tiirkiye’de bagimsiz denetime tabi ancak TFRS uygulamayan firmalarin uygulamis olduklart mevzuat
hiikiimlerinin Avrupa Birligi direktifiyle uyumlu olmamasi ve TFRS agisindan eksiklikler
bulundugunu tespit etmesi ile birlikte ilk olarak MSUGT’a ek ilave hususlar yaymlamistir. Ilave
hususlarn ilan edilmesindeki amag, finansal tablolarin gergekgi, ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir
bilgi sunma agisindan yetersiz kalmasidir.

[lave hususlarm gegici olmasi nedeniyle KGK ingiltere ve Irlanda’nin yaymlamis oldugu FRS 102
esas alarak Tirkiye’de AB direktifleriyle uyumlu yerel finansal raporlama standartlarmin taslag
tizerinde caligmalar yapmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda bagimsiz denetime tabi firmalarin tespit
edilmesinde 2013-2016 tarihleri arasinda degisiklikler yapilmis ve son olarak 19 Mart 2016 tarihinde
Avrupa Birligi’ne uygun olan kriterlere gore Tablo 1’deki sekilde bir siniflandirma yapilmigtir
(Oztiirk, Gokgen & Giileg, 2018).

Tablo 1. Bagimsiz Denetime Tabi Firmalarin Kriterleri

Yillar 2013 2014 2015 2016

Aktif Bityiikligii 150 Milyon TL ve Ustii 75 Milyon TL ve Ustii | 50 Milyon TL ve Ustii 40 Milyon TL ve Ustii
Satig Hasilati 200 Milyon TL ve Ustii 150 Milyon TL ve Ustii | 100 Milyon TL ve Ustii 80 Milyon TL ve Ustii
Caligan Sayist 500 ve tistii 250 ve listil 200 ve tistil 200 ve st

Kaynak: URL4

KGK Yerel Finansal Raporlama Cercevesi Taslagi iizerindeki c¢alismalarimi 2017 tarihinde
tamamlamistir. 30138 sayili Resmi Gazete’de 29.07.2017 tarihinde ‘BOBI FRS Hakkinda’ bashgryla
yayinlanan Standartlar, 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren uygulanmak iizere yiiriirliige girmistir. BOBI
FRS seti 27 Bolim ve 9 Ek’ten olugsmaktadir. Ayrica 2013/34/EU sayili AB Muhasebe Direktifiyle
uyumlu sade ve anlasilabilir bir dille yazilmis finansal raporlama ¢ergevesidir.

KGK verilerine goére, 2016 yilinda 6.250 sirket bagimsiz denetim sozlesmesi imzalamustir. Bu
sirketlerin 1.550’si TFRS’na tabi, 4.700’si ise BOBI FRS’na tabidir. BOBI FRS ye tabi firmalardan
850’si Biiyiik Olgekli Isletme ve 3.850’si ise Kiigiik Olgekli Isletmedir (Ataman ve Cavlak, 2017: 17).

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Sermaye piyasasi; fon arzi ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasasindan saglanan fonlar,
genellikle, isletmelerin bina, makine ve techizat gibi uzun vadeli sabit varliklarin ve devamli isletme
sermayesinin finansmaninda kullanilir (Anbar ve Karabiyik, 2018:8).

Sermaye piyasalarimin {ilke ekonomisi agisindan Onemi biiyiiktiir. Tasarruflar1 sermaye piyasasi
yatirim araglar1 vasitasiyla isletmelere ve ililke ekonomisine aktarirken, finansal piyasalara sundugu
bilgiler ve fonlar araciligiyla da etkin bir piyasanin olugmasina katki saglar. Bunlara ilaveten sermaye
piyasalarinin diger bir katkis1 ise sermayenin genis bir tabana yayilmasini ve bdylelikle sermayenin
tek bir elde toplanmasinin 6niine gegerek tekelci giiciin ortadan kalkmasini saglamasidir.
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Ulkemiz de yasal zemini olusturulan ve devlet tarafindan giivence altina alinan sermaye piyasasi
faaliyetlerini 6362 sayili Sermeye Piyasasi Kanunu’na gore yiiriitmektedir (SPK Md2). Tirk Sermaye
Piyasasi’nin olusturan biitiin unsurlar, kuruluslar ve olaylar bu kanun hiikiimlerine gore faaliyetlerini
stirdirmektedir (SPK Md3). Sermaye piyasalar1 ¢ok genis bir kavramdir. Bu caligmada sadece
sermaye piyasasinda yer alan ve 6nemli islevleri bulunan BIST den bahsedilmektedir. Tiirk Sermaye
Piyasasi’ndaki borsalarin faaliyetlerini biinyesinde toplayan BIST, islemlerin seffaf, giivenilir ve
serbest rekabetci bir ortamda gergeklesmesine imkan vererek, bu igslemlere ait alim ve satim emirlerini
bir araya getirerek sonu¢landirmak, islemler sonucunda olusan fiyatlar1 tespit edip ilan etmek iizere
piyasalarin kesintisiz bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmesine katki saglamaktir (URLS)._BIST
blinyesindeki tiim piyasalarda islemler elektronik olarak gergeklestirilmekte ve olusan piyasa bilgileri
aninda duyurulmaktadir. Borsa Istanbul piyasalari; pay piyasasi, borglanma araglari piyasasi, vadeli
islem ve opsiyon piyasasi ve kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi olmak tizere dort ana grupta
faaliyetlerde bulunmaktadir. Cok farkli sektorlerden halka arz olmus firmalarin islem gordiigii Borsa
Istanbul pay piyasast hem yerli hem de yabanci yatirimcilar icin yatirim ortami saglarken, BIST
bor¢lanma araglar1 piyasasi hem kesin alim-satim islemleri hem de repo-ters repo islemleri icin tek
organize piyasadir. BIST vadeli islem ve opsiyon piyasasinda ise pay vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri, doviz vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri, kiymetli madenler, emtia ve enerji vadeli
islem sozlesmeleri islem gdrmektedir. Son olarak BIST kiymetli madenler ve kiymetli taslar
piyasasinda Kiymetli madenler, kiymetli madenler 6diing; elmas ve kiymetli tas alt piyasalar1 yer
almaktadir (URLS).

Bu calismada BIST’te islem goren yabanci sermaye yatirimlari {izerine odaklanildigindan dolay1
yabanci sermaye yatirimlaria deginmek yerinde olacaktir.

Yabanci sermaye yatirimi, fon talep edenlerle fon arz edenlerin uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda gergeklestirdikleri faaliyetlerdir. Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlar: olmak
iizere ikiye ayrilan yabanci sermaye, iilkelerin sahip oldugu degerli kaynaklarini isleyebilmek, mevcut
iretim faktorlerini etkin bir sekilde degerlendirebilmek igin ihtiya¢ duyulan, fakat iilkelerin sinirh
imkanlar1 dolayisiyla saglanamayan, bu nedenle diger bir iilkeden ithal edilen sermayedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sirketlerin merkezlerinin oldugu yer disindaki piyasalarda bir
sirketi satin alma, bir sirket i¢in kurulus sermayesi temin etme ya da faaliyette olan bir sirkete sermaye
temin ederek o sirkete ortak olma seklindeki yaptiklari yatirnmlarken; dolayli yabanci sermaye
yatirimlari, birikim sahiplerinin kendi iilke piyasalar1 disindaki iilkelerin sermaye piyasalarindan hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymet satin alarak yaptiklari yatirimlari ifade etmektedir.

Dogrudan yatirimlar ile dolayli yatirimlar arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlar,
reel piyasalarda isletme sahip ve ortaklar1 tarafindan gergeklestirilirken, dolayli yatirimlarda ise
firmaya ait menkul kiymetlere yatirnm yapilmaktadir. Firmalarin menkul kiymetlerini satin alan
yatirimcilar, bu sirketlerin yonetimine katilmamaktadir. Dogrudan yatirimlarda sermaye sahipleri,
gittigi {ilkelerde tretim faktorlerine katkida bulunurken, dolayli yatirimlarda ise tek katkisi sermayesi
olmaktadir. Dogrudan yatirimlar uzun vadeli ve sabit iken, dolayli yatirimlar ise dogrudan yatirimlara
gore daha hareketli, degisken ve gegici niteliktedir. Dogrudan yatirimlar, basarisiz olduktan sonra,
yatirimeinin tekrar ayni tilkeye geri ddnmesi ¢ogu zaman s6z konusu degilken, dolayli yatirimlarda ise
getiri ve risk kosullar1 yatirnmcinin istedigi seviyeye ulastigi takdirde tekrar geri donebilmektedir.
Dogrudan yatirimlarin biiylik bir kismi ¢ok uluslu firmalar tarafindan gerceklestirilirken, dolayh
yatirimlar ise ¢ogunlukla finansal kurumlar, kurumsal yatirimcilar yada bireysel yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilmektedir (Seyidoglu, 2007:600).

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda BIST’te yatirim yapan yabanci sermaye dolayl1 yabanci sermaye
niteliginde olup, iilke ekonomisine ve isletmelere énemli katkilar1 bulunmaktadir. Ozellikle sermaye
maliyeti agisindan uzun vadeli sermaye girisi isletmeleri rahatlatmaktadir. Yabanci sermaye
yatirimlarinin  6nemli bir nedeni de portfoy cesitlendirmesi yoluyla risklerin azaltilabilmesidir.
Yatinmcilarin, uluslararast portfdy yatirimu yaparken dikkat edecekleri ilk husus risk ve getiri
dengesinin saglanmasidir. Yatinmcilar kararlarinda risk ve getiri kavramlartyla birlikte kiiltiirel,
cografi, bolgesel is birligi, ortak para, inang, ekonomik durum, politik gelismeler vb. bazi1 faktorleri de
dikkate alarak yatirim tercihlerine karar vermektedir (Giirkan, Cevik ve Korkmaz, 2014: 22-23, 30-
31). Dolayl yatirimlarla iilkeye sicak para girmesi iilkenin ekonomik durumu ve diger kosullarin
uygun olmasi halinde miimkiindiir. Bu yatirnmlar spekiilatif hareketlerden diger yatirimlara goére daha
fazla etkilendigi icin ilkenin ekonomik anlamda istikrarli ve giiglii olmasi kaynak artisina neden
olurken, ekonomik ve diger kosullarin uygun olmamasi kaynaklarin piyasadan g¢ikisina ve biiyiik
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zararlara neden olmaktadir. Bu baglamda firmalarin yatirim yapabilmesi i¢in bu kosullarin yani sira en
temel etken iilkelerin sermaye piyasalarinin uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun
olmasidir. Diger kosullar uygun olsa bile UFRS’yi uygulamayan sermaye piyasalarimin giivenilirligi
zaylf olacagindan yabanci yatinmcilarin ilgisini ¢ekmeyecektir. Sonug¢ olarak yabanci sermayenin
iilkeye girisinde dnemli rolii bulunan UFRS’nin bu etkisinin goriiniir olmast i¢in mevcuttaki durumun
ortaya konulmasi amactyla bu ¢alisma gergeklestirilmistir.

3.  LITERATUR TARAMASI

UFRS’nin dolayli yabanci yatirimla olan etkisini ortaya koymak amaciyla gerceklestirilen bu
calismayla ilgili literatiir incelendiginde daha 6nce yapilmis calisma olmamasina karsin, UFRS nin
dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisinin ele alindigi birgok calisma literatiirde yer almaktadir. Bu
caligmalardan biri Ramanna ve Sletten’a (2009) aittir. Avrupa Birligi iiyesi olmayan 102 iilkenin
2002-2007 yillar1 arasinda Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini (UFRS) benimseme
kararindaki nedenlerinin incelendigi calismada, UFRS’nin bir iilkedeki dis ticaret ve yatirim
akislarindaki degisikliklerin benimseme kararini etkiledigini ancak bu nedenle IFRS'min daha
kiiresellesmis ekonomilerde bilgi maliyetlerini diislirdiigliniin dogrulanamayacagr ve UFRS’nin
benimsenmesinde ag etkilerinin varligi ile tutarli olarak, ticaret ortaklar1 veya cografi bolgesindeki
tilkeler UFRS'yi benimsemis ise bir iilkenin UFRS'yi benimseme olasiliginin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Calisma konusuna benzer diger bir ¢calisma ise Uzunhasanoglu’na (2017) aittir. BIST te imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin mali igler yoneticilerine, UMS/UFRS’ye yonelik
diizenlemelerin amacina ulasip ulagsmadigi ve diger kriterlere iligkin diigiincelerini dlgen bir anket
caligmast yapmis ve anket bulgulart dogrultusunda gegerlilik ve giivenilirlik analizi yapilmistir.
Calismanin sonucunda; diizenlemenin nihai amaci olan, firmalarin sermaye maliyetinin azaltilarak,
yabanci sermayenin arttirtlmast ve bunun sonucunda sermaye piyasasinin etkinliginin saglanmasi
hususunda heniiz istenilen diizeyde bir sonu¢ alinamadig1 gorilmiistiir.

Akdogan ve Sultanoglu (2017), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’nin
ekonomik biiyiimeye katkisim arastirmuslardir. Calismada 2000-2015 yillar1 arasinda BIST 100°de
siirekli olarak faaliyet gosteren 58 firmanin finansal performans gostergeleri incelenmistir. Iki yonlii
veri analiz yontemi ile incelenen veriler sonucunda makro yapida yabanci sermayeyi, istihdami ve dis
ticareti arttirarak sermaye piyasalarimi gelistirdigi ve bunun yansira mikro yapida da firmalarin
biiyiimesi ile birlikte {ilke ekonomisinin biiyiimesine katki saglayarak ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYH)’yi arttirdig1 sonucuna vartlmistir.

Kedzior, Cyganska ve Syrrakos’un (2020) yilinda yaptig1 Polonya'da Goniillii Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlariin Kabuliiniin Belirleyicileri adli ¢alismada ise Polonya’da UFRS’nin goniillii
kabuliinii saglayan belirleyici faktorleri arastirmislardir. Aragtirma halka agik 446 iiretim sirketi
iizerinde yapilmistir. Lojistik regresyon analizi kullanilan arastirma sonucunda; sirket biiyiikligii,
uluslararasi yatirimeilar, uluslararasi denetim kurulu, denetim kurulu iye sayisi, CEO uyrugu gibi
faktorlerin goniillii UFRS'nin benimsenmesi iizerindeki etkisini dogruladigi gorilmiistiir.

Pala ve Barut (2021), yaptiklar1 caligmada 2010-2018 yillar1 arasinda gelismekte olan 34 {ilke
ekonomisi verilerini baz alarak yabanci yatirimlar ile finansal gelismenin iliskisinde UFRS’nin roliinii
aragtirmiglardir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢aligmanin sonucunda UFRS standartlarinin
yabanci yatirimlar ve finansal gelisme arasinda 6nemli bir belirleyici faktor olmadigi tespit edilmistir.

4.  ARASTIRMA METODOLOJiSi

Tirkiye’ye dolayli yabanci sermaye girisinde TMS’nin bir etkisinin olup olmadiginin belirlenmesine
yonelik gerceklestirilen bu calismada BIST’te 1997 -2021 yillar1 arasinda yatirrm yapan yabanci
sermaye hareketlerine iliskin veriler incelenmektedir. Yabanci sermaye islem kayitlarma 1997 yilindan
itibaren erisilebilmesi nedeniyle bu yildan giliniimiize kadarki veriler incelemeye dahil edilmistir.
BiST’te islem goren halka acik sirketlerde TMS nin uygulama zorunlulugunun basladigi 2005 yil
oncesi ve sonrasi yabanci yatirim islem hacimleri grafik yardimiyla yorumlanmistir. 2005 yil1 dncesi
ve sonrasl yabanci sermaye yatirimlarinin hacminde meydana gelen degisikliklere iligkin veriler
Financial Information News Network (FINNET) adresinden (URL6) elde edilmistir.

Grafiklerde kullanilan verilerdeki artig orami =[{(Xt)—(Xt-1)}/(Xt-1)]*100 formiilii kullanilarak
Microsoft Excell (alternatif olarak Eviews) yazilimi yardimiyla pozitif ve negatif oranlar
hesaplanmustir.
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5. BULGULAR ve YORUM

1997-2021 yillar1 arasinda BIST’te faaliyet gdsteren firmalarin hisselerine yatirim yapan yabanci
sermayedarlarin alig, satis ve toplam hacim bu bagslik altinda degerlendirilmektedir.

Buna gore, 1997-2021 yillar arasinda BIST te faaliyet gosteren firmalarin hisselerine yatirim yapan
yabanci sermayedarlarin alig, satis ve toplam hacim miktarlarinin yillara gore degisimi incelendiginde
alis miktarlarindaki en diisiik islem hacmi 4,291,874,934 § ile 1997 yilinda gerceklesirken, en yiiksek
islem hacmi 199,727,891,465 $ miktar1 ile 2020 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. Satis
miktarindaki en diisiik islem hacmi 4,592,929,235 $ ile 1997 yilinda olurken, en yiiksek islem hacmi
204,310,991,684 $ miktari ile 2020 yilinda gergeklesmistir (bkz. Grafik 1)
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Grafik 1: Yillara Gore Alig + Satig +Toplam Hacim ($)

Yukaridaki grafik incelendiginde BiST te dolayl1 yabanci yatirimlara iliskin alis ve satis miktarlarinin
toplamindan elde edilen toplam hacim ilk olarak 2000 yilinda yiikselmis ve 17,879,385,23833
USD’den 33,410,479,041 USD miktaria ulasmistir. Yine grafik incelendiginde yabanci yatirimlarin
toplam hacmindeki ilk biiylik sigramanin 2005 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. 2004’te
37,368,229,229 USD olan toplam hacim miktar1 2005°te 81,192,144,495 USD miktarina ulagmistir.
2005-2007 yillar1 arasinda artarak devam etme egilimi gosteren dolayli yabanci yatirnmlar ge¢mis
yillara gore en yiiksek rakama ulasarak 144,142,536,450 USD seviyesini gormiistiir.

Dolayli yabanci yatirimlarin toplam iglem hacminde devam eden yiikselis 2009 yilinda bir diisiis
yasayarak 90,236,558,685 USD miktarin gerilemistir. Bu diisiis 2010 yilinda yiikselme gostererek
132,869,796,605 USD miktarina ulagsmistir. 2010 ve 2020 yillar1 arasinda dénem donem artis ve
azaliglarin oldugu toplam hacim miktarindaki en biiylik sigrama ise 2020 yilinda 404,038,883,149
USD ile gergeklesmistir. Bu yillar arasinda toplam hacim miktarinda yasanan dikkat gekici bir artig ise
2018 yilinda 244,772,501,786 USD ile gerceklesmistir.

1997-2021 yillarma gére BIST te dolayli yatirim yapan yabanci sermayedarlarin gerceklestirdigi alis
ve satiglarin toplamini ifade eden toplam hacim miktarinin artmasi iilke ekonomisini olumlu yonde
etkilerken, diismesi ekonomi i¢in negatif yonde sonuc¢lar dogurmaktadir. Bu dogrultuda 1997- 2021
yillar1 arasinda dolayli yabanci yatirimlarin alis ve satis miktarlar1 arasindaki farki yansitan net alig
miktariin incelenmesi yerinde olacaktir.

BiST’te net alislarin pozitif yonde olmasi yeni yatirimlarin gergeklestigi ve sermaye piyasalarinin
hareketlendigi anlamina gelirken, negatif yonde olmasi yatirimlarin piyasadan g¢ekildigi ve sermaye
piyasalarinin daraldigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalari i¢in beklenilen, net
aliglarm artmasidir. Ulkemizde 1997-2021 yillarinda gergeklesen dolayli yabanci yatirimlarin net alis
miktarlarinin artis ve azaligina iliskin oranlarin yer aldig: grafik asagida yer almaktadir.
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Net Alis (%)

Grafik 2: Yillara gore Net Alig Oranlari (%)

Grafik 2’ye bakildiginda net alislardaki oransal verilere gére 1998 yilinda, bir 6nceki yila gére negatif
yonde % -38’lik bir artis olmustur. Diger bir deyisle net alislarda %38 oraninda bir azalma soz
konusudur. 1999 yilinda ise %344’liik bir artis meydana gelmistir. Net alis oranlarinda gozlemlenen
en biiylik degisim ise %406’lik bir azalmanin yasandigi 2000 yilinda olmustur. 2003 yilina kadar
artma egilimi gosteren net alig oranlarinda 2003 yilinda %6856’1ik bir artis gézlemlenmistir. Meydana
gelen bu artis incelenen donemde yasanan net alislardaki en yiiksek orandir. Bir sonraki yil artig orani
azalarak %41 olarak gerceklesirken, 2005°te bu oran %186 olarak gergeklesmistir.

Net alis oranlarinda 2008 yilma bakildiginda % -165 oraninda bir diisiis gerceklestigi goriilmekle
birlikte, pozitif yonde kayda deger artigin ise 2012 ve 2014 yillarinda gergeklestigi goriilmektedir. Bu
oran 2012 yilinda %368 iken, 2014 yilinda %663’tiir. 2015 yilinda ise net alig oranlar1 negatif yonde
% -211’lik bir artis gerceklesmistir. Negatif yonde gerceklesen net alis oranlarindaki artiglar 2018 ve
2020 yilinda da gozlemlenmis ve sirayla % -212 ve % -686 olarak gerceklesmistir.

BIST’te 1997-2021 yillar1 arasinda dolayli yabanci yatirimlarla iliskin toplam hacim miktar1 ve net
alislarda meydana gelen artig ve azaliglar farkli nedenlerden kaynaklanmaktadir. 2000 yilinda biiytik
bir sigrama yaparak artig gosteren toplam hacim miktarinin 2001 yilinda diismesinin sebebi olarak
ayn1 yil yasanan 2001 ekonomik krizi gosterilebilir. Subat 2001 krizi olarak da adlandirilan krizin
iilkemizde uluslararasi kisa siireli sermayenin ani c¢ikislar gerceklestirerek borsada ve para
piyasalarinda olusan panik havasini yayginlagtirmas: piyasadan dolayli sermaye c¢ikislarini
hizlandirmistir (Akdis, 2004: 86). Dolayisiyla 2000 yilinda %86 oraninda gerceklesen toplam hacim
2001 yilinda % -63 oranina gerilemistir (bkz. Grafik 3).
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Grafik 3: Yillara Gore Alis + Satis + Toplam Hacim (%)

Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi biiyiik ekonomik krizin ardindan uygulanan siki politikalarla
(Turan, 2011: 77) ve alinan bir¢ok tedbirle piyasalarda rahatlama olmustur. Bu yillarda toplam hacim
miktarindaki artislarin diger bir sebebi olarak da ¢ifte vergilendirmeyi Onleme anlagmalarimin
gosterilebilir. Temel amaci Oncelikle yabanci yatirim karari alan iilkelerin belirli normlara uygun
hareket etmelerini saglamak ve haksiz rekabet uygulamalarinin Oniine gecebilmek olan ¢ifte
vergilendirmeyi 6nleme anlagsmalarindan birini Tiirkiye 1 Eyliil 2003 tarihinde 60 iilke ile imzalamistir
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(Giglu, 2011). Cifte vergilendirmeyi onleme anlagsmasinin imzalanmasi ile uluslararasi sermaye
akiglar1 ve ¢ok uluslu sirketlerin yatirim kararlari iizerinde olusabilecek negatif etkiler azaltilmaya
calisilmig ve bu donemde dolayli yabanci yatirimlarda alis ve satis miktar1 artarak ayni yil %34
oraninda toplam hacimde artis meydana gelmistir.

2003 yilinda yasanan gelismelerden sonra 2004 ve 2005 yilinda toplam hacim miktarlarinda artig
devam etmis ve 2005 yilinda %117°lik bir artis olmustur. Bu artisin sebebi olarak ise 2005 yilinda
Avrupa Birligi liyeligi i¢cin miizakere siirecinin baglamasi birlikte borsada faaliyet gosteren firmalarin
TMS (UFRS)’ye uygun mali tablolar hazirlamasinin yasal zorunluluk haline gelmesi (Parlakkaya,
2004) gosterilebilir.

2005-2008 yillar1 arasinda dolayli yabanci yatirimlar artarak devam etme egilimi gosterirken, 2009
yilinda % -36 oraninda toplam hacimde diisme ger¢eklesmistir. Bu diisiisiin nedeni olarak 2008 yilinda
ABD’de ortaya cikan Mortgage Krizi gosterilebilir. Diinya piyasalariyla birlikte Tiirkiye’yi de
etkileyen kriz (Géger ve Ozdemir, 2008: 195).

Dolayli yabanci yatirnmlardaki alig ve satig miktarlarinda gézlemlenen en biiyiik artiglardan birisi de
2013 yilinda olmustur. 2012 yilinda %-7 olan toplam hacim orani, 2013 yilinda bu oran %40’a
ulasmistir. Bu artisin nedeni olarak 2010 yilinda diinya ekonomisinde yavas da olsa baslayan
canlanma, mali sistemin daha saglikli ve giiclii olmasina yonelik olarak alinan tedbirlerle birlikte
Tiirkiye’ye yonelik risk algilamalarinda gozlenen iyilesmeler gosterilebilir (Karahan ve Ipek, 2013:
306). Ancak 2013 yilinda patlak veren Gezi Parki olaylar ve i¢ karisiklik girigsimleri piyasalarda
olumsuz etki yaratms ve 2016 yilinda gergeklesen darbe girisimi neticesinde huzursuzluk ve
giivensizlik ortaminin olugsmasi yabanci sermayenin piyasalardan ¢ekilisini hizlandirarak toplam iglem
hacminde azalisa yol agmustir.

Yasanan bu olaylar sonras1 2017’de toparlanan piyasalar, 2018 yilinda Amerika ile yagsanan S400 krizi
ve sonrasinda uygulanan CATTSA yaptirimlarinin neticesinde olumsuz etkilenmis ve 2019 yilinda
yabanci sermaye cikis1 gercekleserek toplam hacim miktar1 % -14 oraninda diigmiistiir. Bu diisiisten
sonra 2020 yilinda toplam hacim %93 oraninda bir artis gostermistir. Katar’la yapilan swap anlasmas1
ve sonrasinda Katar’in yapmis oldugu yatirimlar bu artisin nedenleri arasinda gosterilebilir (2020
Entegre Faaliyet Raporu). Katar’dan gelen sermaye ile artan yabanci yatirimlarda artig yaratsa da ayni
donemde biiylik oranda yabanci sermaye ¢ikist gergeklesmistir. Bunun sebeplerinden biri olarak da
diinya genelinde yasanan Covid -19 salgmi sdylenebilir. 11 Mart 2020°de Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan kiiresel salgin olarak ilan edilen COVID-19’un iilke ekonomileri iizerinde biiyiik etkileri
olmustur. 2021 yilinm ilk alti1 aymnda toplam hacimde goriilen %-24 oranindaki diisiis, tlilkeden
sermaye ¢1kis1 yasandigini gostermektedir (Giiney ve Hopoglu, 2021).

6. SONUC ve DEGERLENDIRME

Yabanci sermaye yatirimlari iilkelerin ekonomileri {izerinde oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir.
Ozellikle geligsmekte olan iilkeler igin ihtiyag duyulan sermayenin yabanci yatirimlar araciligryla
kargilanmas1 miimkiin olabilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlart dogrudan ve dolayli yolla
gergeklesebilmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari lilke ekonomisine ve isletmelere kaynak
olustururken ayni zamanda doviz girdisi saglayarak iilkedeki doviz kurlar {izerinde belirleyici bir
etkiye sahip olmaktadir.

Dolayli yabanci sermayenin iilkeye girisini etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bunlar arasinda
iilkenin ekonomik durumu, politik iligkiler, siyasi istikrar, cografi konumu bdlgesel ve kiiresel krizler
ve sermaye piyasalari ile ilgili hukuki diizenlemeler 6nemli bir role sahiptir. Yatirimei en az riskle en
yiiksek getiriyi hedefledigi i¢in yatirim yapacagi sermaye piyasasinin geligsmis, verilerin giivenilir ve
seffaf olmasi Onceligi olmaktadir. Yatirnm yapacagi sermaye piyasasinin tabi oldugu kurallar ve
standartlar UFRS ve CVOA anlagmalari bunlara 6rnek verilebilir yatirrmeinin kararim etkilemektedir.
Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler ile ilgili birgok caligma
bulunmaktadir ancak dolayli yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler iizerinde ¢alismaya az
sayidadir. Bu galismada BIST’te yatirim yapan yabanci yatirrmlarin TMS uygulanmasi dncesi ve
sonrast donemleri karsilastirilarak yorumlanmustir.

Incelenen donemlerde halka acik firmalarda TMS’nin uygulama zorunlulugunun basladigi 2005
yilinda BiST’teki yabanci yatirimlarin toplam islem hacminde %117 oraminda biiyiik bir artis
gergeklesmistir. 2004 yilinda 37,368,229,229 USD olan toplam hacim miktar1 2005’te 81,192,144,495
USD miktarma ulasmustir. Incelenen zaman diliminde dénem dénem iilkede ve diinyada yasanan
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ekonomik krizler ve i¢ huzursuzluklar yabanci yatirnmlarin miktarimi etkilese de piyasa yeniden
toparlanmis islem hacmi artarak devam etmistir.

TMS’nin BiST’te ki yabanci yatirimlar igin oneminin daha net anlasilabilmesi i¢in yabanci
sermayenin yatirim yaptigi firmalarin incelenmesi onerilebilir. Yatirnmeinin sadece giiven duydugu
bliylik kurumsallagmis firmalar disinda halka arz olmus kiigiik firmalara yatirim yapip yapmadigini
incelemek yerinde olacaktir.
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