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Firma biiylimesi iilke ekonomisinin sergiledigi performansin onemli bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Gliniimiiziin dinamik ve rekabet¢i iktisadi ortaminda
firmalarin hayatta kalmalar1 ve basarilar1 firma biiylimesinin bir zorunluluk olarak

degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Firmalar agisindan biiylime stratejilerinin zamanlamasi, dogru biiyiime orani ve biiylime
kanalinin belirlenmesi olduk¢a karmasik organizasyonel degerlendirme siireclerini
icermektedir. Dolayisiyla firma yoneticileri farkli tiirden zorluklarla karsi karsiya

kalmakta ve bu zorluklar ¢esitli farkli beceriler gerektirmektedir.

Bu calismada Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiylime
performanslar1 iizerinde etkili olan temel dinamikler incelenmektedir. Firmalara 6zgii
ayirt edici faktorler baglaminda biiylime olgusunun ele alinmasiyla mukayeseli bir
yaklagim gelistirilmektedir. Firma biiyiime performansmin ¢esitli seviyelerinde biiyiime
dinamiklerinin etkilerinin analiz edilmesi suretiyle biiyiime olgusuna daha kusatic1 bir
yaklasim gelistirmek amaclanmaktadir. Firma biiyiime performansini etkileyen temel

dinamikler ¢esitli ekonomik testlere tabi tutularak analiz edilmektedir.

Bu calisma biiylime performansinin temel dinamiklerinin firmalar1 ayirt edici faktorlere
gore farkli yapisal 6zellikler arz ettigini ve biiylime performansinin ¢esitli seviyelerinde
farkli dinamiklerin etkilerini ortaya c¢ikarmaktadwr. Bu bakimdan basta firmalarin
biliylime stratejilerinin sekillendirilmesinde olmak iizere devlet kurumlarma, finansal
kuruluslara ve yerel yonetimlere firma biiylimesini tesvik edici politika gelistirmede

destek saglayabilecek ampirik bulgular saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Firma Biiylimesi, Biiyiime Dinamikleri, Tiirkiye Sanayi Sektorii
Kantil Regresyon
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Firm growth is regarded as an important indicator of a country’s economic performance.
In today’s dynamic and competitive economic environment firms’ survival and success

requires firm growth to be considered indispensable.

The timing of growth strategies, determination of the true growth rate and the growth
channels involve highly complex organizational assessment processes. Therefore firm|
managers face different kind of challenges and these challenges require a variety of]

different set of skills.

In this study, the fundamental dynamics affecting the growth performances of the firms
operating in Turkish industrial sector are analysed. A comparative approach is
developed by examining the firm growth phenomenon within the context of distinguish-
ing firm-specific-factors. An overarching approach to firm growth phenomenon is
intended to be developed by analysing the effects of growth dynamics on several levels
of the growth rate distribution. Fundamental dynamics of firm growth are analysed by

utilizing several econometric models and tests.

This study reveals the fact that fundamental growth dynamics affecting firm growth
performance display different structural characteristics depending on the firm specific
distinguishing factors and that at various levels of firm growth rate distribution different

dynamics affect firm growth performance.

In this regard, particularly in shaping firm growth strategies, this study provides firms,
state institutions, financial institutions and local governments with valuable empirical
evidence that may support the development of policies encouraging firm growth

activities.

Keywords: Firm Growth, Growth Dynamics, Turkish Industrial Sector, Quantile
Regression




GIRiS
Firma biiylimesi, genel iktisadi refahi etkilemesi bakimindan {ilke ekonomisinin
sergiledigi performansin énemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Makroekono-
mik biliylimenin temellerini teskil etmesi dolayisiyla iilke ekonomisinin mikro tiniteleri

olarak firmalarin biiylime performanslar1 gesitli disiplinlerce incelenmekte olmasina

ragmen kusatici bir analiz ihtiyaci giincelligini muhafaza etmeye devam etmektedir.

Firmalarim hayatta kalmalar1 ve basarilar1 dikkate alindiginda bir zorunluluk olarak
goriilen bliylime olgusu, firmalarin kurulusundan olgunlagsma donemine kadar yagam
cevrimlerinin tlim asamalarina yayilan siirekli bir siire¢ ve organizasyonel performans
degerlendirme sistemlerinin énemli bir unsuru olarak ele alinmaktadir. Gerek piyasa
uygulayicilar1 tarafindan gerekse akademik calismalarda firma biliyiime performansi,
firmalarin saglik ve basarismin 6nemli bir unsuru olarak degerlendirilmekte, hizli ve
yiiksek biliylime performansi sergileyen firmalar ve yoneticileri yatirimcilar tarafindan

odiillendirilmekte, piyasada daha fazla s6z sahibi olmaktadirlar.

Firma faaliyetleri ¢ergevesinde alternatif biliylime kanallar1 arasinda tercih nedeniyle
firsat maliyetlerinin s6z konusu olmasi, bliylime politikalarmin piyasa isaretleri
dogrultusunda zamanlanmasi ihtiyaci ve firmalar icin siirdiiriilebilir biiyiime oraninin
takdir edilmesi zorunlulugu biiylimenin yOnetiminin oldukc¢a karmasik karar alma
mekanizmalarini icermesine neden olmaktadir. Dolayisiyla firma yoneticileri farkl
tirden zorluklarla kars1 karsiya kalmakta ve bu zorluklarin iistesinden gelinmesi de
farkli becerileri gerektirmektedir. Firma biiylimesi en kapsamli tanimiyla firma
biiyiikliigiindeki degisim siireci olarak ifade edilmektedir. Biiyiime olgusu gibi genis
varsayimlara dayanan bir konunun analize tabi tutulmas: firma biytikligiiniin 6l¢iiti
olarak kabul edilen calisan sayisi, toplam varliklar, satislar, verimlilik, net kar gibi
pekeok kistasin bulunmasi nedeniyle firma biiylime performansini etkileyen faktdrlerin

kusatici bir taniminin yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

Firma biiyiime performansinin temel dinamiklerinin belirlenmesine yonelik bir girigim,
firmanin icerisinde ve sosyoekonomik ¢evresindeki degisim siirecinin tam anlamiyla ele

alinarak ¢ok cesitli faktorlerin ve mekanizmalarin dikkate alinmasini gerektirmektedir.



Bu ac¢idan bakildiginda bir mikro iinite olarak firmalarin icerisinde faaliyette
bulunduklar1 sektér ve makroekonomik ortamin 6zelliklerinin dinamik yapisi, biiyiime
olgusunun kusatici bir analizini ¢esitli disiplinlerden arastirmacilar i¢in 6nemli bir sorun

ve arastirma alani olarak gilincelligini muhafaza etmesini saglamaktadir.

Iktisatgilar firmalarin toplumsal iliskiler ag1 igerisinde neden ve nasil ortaya ¢iktiklarini
ve mikro birimler olarak firmalarin hayatiyetlerini idame ettirmelerini miimkiin kilan
dinamiklerin muhtevasini uzun zamandir irdelemektedirler. Son yillarda biiyiimenin
firmalar i¢in ne dereceye kadar bir zorunluluk teskil ettigine, firma biiyliime performan-
sinin temel dinamiklerini olusturan farkli niteliksel mekanizmalara ve siirdiiriilebilirlik
baglaminda biliylimenin sinirlarinin belirlenebilmesine yonelik arastirmalar dikkatleri
cekmektedir. Stratejik yOnetim semsiyesi altinda farkli disiplinlerden pek c¢ok
arastirmaci firma biiylimesi olgusuna ¢esitli zaviyelerden yaklasim gelistirerek biiylime

olgusunun daha 1yi anlasilmasina yonelik katkida bulunmaktadirlar.

Kisaca, firma biliylimesinin dinamiklerine yonelik akademik calismalarda biiyiime
olgusunun anlasilmast ve zenginlestirilmesini saglayan ¢esitli yaklasimlarda
bulunulmus olmasina ragmen literatiire simdiye kadar yapilmis olan birikmis katki
genis biiylime varsayimlarma dair giiclii bir anlayis saglamaktan uzaktir. Ne dereceye
kadar bliytime firmalar i¢cin bir zorunluluktur konusu bu varsayimlardan biridir. Bir
digeri de baz1 firmalarn siirdiiriilebilir bliylime performans: sergilerken digerlerinin bir

siire biliyiidiikten sonra yok olmalarini agiklamaya ¢alismaktadir.

Bu tez firma bliylimesi anlayisini ilerletmeye katkida bulunmay1 ve biiylime performan-
sin1 etkileyen temel dinamiklerin arastirma sorular1 baglaminda agikliga kavusturulma-
sinda faydali olabilecek teorik kavrayist gelistirmeyi hedeflemektedir. Biiyiimenin
dinamikleri ve yonetimine odaklanarak bir yandan biiyiimeyi destekleyen ve dnleyen
mekanizmalara dair daha derin bir anlayis gelistirmeye c¢alisirken, diger yandan

biliylimenin yonetimindeki firsatlar1 ve zorluklar1 ortaya ¢ikarmaya ¢abalamaktadir.

Calismanin teorik altyapisini olusturan kisimda ana akim finans teorisinin vaz ettigi
sekliyle firmanin “hissedar servet maksimizasyonu” temel amaci baglaminda firma

degeri kavrami ele alinmaktadir. Firma degerini olusturan bilesenler icerisinde firma



biliylimesinin rolii ve diger bilesenlerle olan iligkisi irdelenmek suretiyle biiyiime
olgusunun firma degerine nasil ve hangi yollarla eklemlenmesi gerektigi acikliga
kavusturulmaya c¢alisilmaktadir. Firma degerinin teskilinde biliyiime performansmin
etkileri ele almarak calismanin uygulama kisminin bulgularinin yorumlanmasina

yonelik teorik bir altyap1 olusturulmasi hedeflenmektedir.

Firma biiylime olgusunun firma degerine eklemlenmesiyle beraber ikinci agamada firma
biliylimesini agiklayan teorik yaklagimlar ele alinmakta, ¢alismanin kapsami bu sayede
biliylime olgusuna odaklanmaktadir. Firma biiyiime performansinin yapisal 6zellikleri-
nin teorik izahlar1 incelenerek uygulama asamasinin genel gercevesinin olusturulmasi
yoluna gidilmektedir. Firma biiyiimesini etkileyen temel dinamiklerin belirlenmesi
amaciyla literatiir taramasi yapilmakta, biiyiime performansmi belirleyen faktorlerin
neler oldugu ortaya konulmaktadir. Caligmada firma biiylimesinin gostergesi olarak
biiylime literatiiriinde yaygin olarak kullanilan net satiglarin biiyiime orani kullanilmak-

tadir.

Calismanin uygulama kisminda Tiirk sanayi sektdriinde faaliyet gosteren ve Istanbul
Sanayi Odas’nin yaymlamakta oldugu Tiirkiye’nin en biiyliik bin sanayi kurulusu
arasindan derlenen firmalar analize tabi tutulmaktadir. Ayrica firma biiyliime
performansi incelenirken firmalara 6zgii ayirt edici 6zelliklerde dikkate alinmaktadir.
Bu kapsamda, veri seti igerisinde yer alan firmalar ¢esitli kategoriler bazinda analize
tabi tutulmaktadir. Geng ve yash firmalar, yliksek teknoloji kullanan ve diisiik teknoloji
kullanan firmalar, halka agik firmalar ve 6zel firmalar, yerli sermayeli firmalar ve
yabanci sermayeli firmalar, Marmara bolgesinde bulunan firmalar ve diger bolgelerde
bulunan firmalar seklinde tasnif yoluna gidilerek biiyiime performansmin temel

dinamiklerinin mukayeseli olarak analiz edilmesi saglanmaktadir.
Cahsmanin Amaci

Bu tez calismasinda Istanbul Sanayi Odasi’nin yayinlamis oldugu Tiirkiye’nin en biiyiik
[. ve II. 500 firmas1 arastwrmasi kapsamindaki firmalarin biiylime performanslari
iizerinde etkili olan faktorler arastirilacaktir. Bu calisma ile Tiirkiye’de firma biiylime

performansinin temel dinamikleri belirlenmeye calisilmakta ve bu sayede kiiresel



anlamda firma biiylimesi iizerine yapilan akademik tartismalara katki sunulmasi
amaglanmaktadir. Biiylime kavraminin teorik arka planini izah eden ve zihinsel
izdiistimlerini sorgulayan c¢alismalarin eksikligini gidermeye tesebbiis edilmekte-
dir.Biiylimegibi genis varsayimlar1t olan bir konunun kavramsal olarak ele alinmasi
yaninda bazi firmalarm siirdiiriilebilir biiylime performansi sergilerken diger bazilarmin
belli bir siire bliyiime performansi sergiledikten sonra neden basarisiz olduklarina iliskin
cevaplar aranacak, firmalarin biiylime performanslarinin arttirilmasma yonelik
uygulanabilecek politikalara yonelik bir zemin hazirlanmasma calisilacaktir. Sonug
olarak, bu tez caligsmasi ile firma biiylime oraninin tiim seviyelerinde (yiiksek ve diisiik
bliylime performansi sergileyen firmalar) biliylime dinamiklerinin etkilerinin analiz
edilmesi suretiyle biiylime olgusuna daha kusatic1 bir yaklagim gelistirmek amacglan-
maktadir. Firmalara 6zgii ayirt edici faktorler baglaminda biiylime olgusunun ele
almmasiyla mukayeseli bir yaklasim gelistirilerek biiylime performansinin temel
dinamiklerinin bu faktorler 1s1¢inda nasil sekillendigi acgikhia kavusturulmaya
calisilmaktadir. Firmalarim biiylime politikalarinin  etkinliklerini tesvik eden ve
engelleyen mekanizmalar ile firma biiyliimesinin yOnetimi siirecinde yoneticiler
tarafindan karsilagilan zorluklar ve firsatlar biliylime performansini etkileyen temel
dinamikler cercevesinde ele alinarak firma biiylimesi olgusuna yonelik daha kapsamli

bir anlayis gelistirmek amaclanmaktadir.
Calismanin Onemi

Bu calismanin 6nemi, literatiirde firma biiyiime performansinintemel dinamiklerine ve
ana siireclerine iliskin yapilan ve eksiklikleri gozlenen akademik ¢aligmalarin teorik ve
ampirikeksikliklerinin giderilmesine katki saglamayi amaglamakla beraber firma
yoneticilerine de biiylime politikalarinin sekillendirilmesi ve biiylime siirecinin yonetimi
konularinda uygulamaya yOnelik olarak teorik ve ampirik bulgular 1s1¢inda kaynak
saglayict nitelikte olmasidir. Genel iktisadi refahi etkilemesi bakimindan son yillarda
onemi tlizerinde siklikla durulan makroekonomik reform politikalarinin mikroekonomik
temelleri baglaminda mikro reform arayislar1 ve cabalar1 c¢ercevesinde politika

yapicilara mikro TUniteler olarak firmalarin biliylimesini tesvik edici siyasalarin



olusturulmasinda kaynak etmeye yonelik olmasi ¢alismanin diger bir 6nemli boyutudur.
Bunun yaninda finansal kurumlara ve diizenleyici kuruluslara firmalarla iliskileri
cercevesinde kredi, vergi vb. politikalarinin sekillenmesinde yol gosterici ampirik

bulgular ihtiva etmesi de yine ¢alismanin diger bir onemli boyutudur.
Cahsmanin Yontemi ve Kisitlar

Firma biliyiime performansmin temel dinamiklerinin analizine iliskin olarak bu
calismada 1997-2014 yillarin1 kapsayan veri seti ilizerinde panel verilerin analizinde
kullanilan En Kiiciik Kareler, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler modelleri kullanilmaktadir.
Firma biiyiime performansmin temel dinamiklerinin firma biiylime orami iizerindeki
etkileri Ozellikle heteroskedastisiteye ve ug¢ degerlere karst OLS yontemine nazaran
daha az hassas olan kantil regresyon modelleri ile incelenerek firma biiyiime orani
dagiliminin merkezi egilimi yerine biiylime performansinin farkli noktalarinda

aciklayici degiskenlerin iliskideki 6nemi degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

Bu noktada calismanin en Onemli kisiti olarak firma biiylime performansmin
derinlemesine incelenmesine yonelik kullanilabilecek veri imkanlarinin smirliligi
yaninda firmanin istirakleri ve faaliyet kollar1 bazinda bilgi elde edilmesindeki zorluklar
firma blylime performansinin analizinde arastirmayr kisitlayan faktorler olarak
goriilmektedir. Calismadaki finans eksenli bakis acis1 firma biiyiime performansimin

analizinde arastirmayi kisitlayan diger bir faktor olarak ifade edilebilir.



BOLUM 1: BUYUME OLGUSUNA KAVRAMSAL YAKLASIM

Firma biiylime performansinin dinamiklerine yonelik olarak kusatici bir yaklasim
gelistirme ihtiyaci1 ve silirekli yenilenen ve degisim hiz1 gittik¢e artan iktisadi yapilar
icerisinde firmalarin kendilerine 6zgii bir biiylime algoritmas1 gelistirmeleri gerekliligi-
nin artik sadece bir tercih olmaktan ¢ikip firmalarin hayatta kalma imkanve kabiliyetle-
rini dogrudan etkiledigi gercegi, teorik arka plani ¢ok giliclii olan firma biiylimesi
olgusunu her daim giincelligini muhafaza eden bir arastirma alani olarak kalmasini
saglamaktadir. Bu noktada Coca-Cola firmasinin iist yoneticiligine getirilmesinin
hemen akabinde Muhtar Kent’in “Sirketler i¢in temel gorev kendilerine 21.yiizyila 6zgii
bir biiyiime algoritmas1 gelistirmeleridir” sozii firma biiylimesinin akademik
arastirmalarda her yonii ile ve derinlemesine ele alma anlamma geliyor olmasina
ragmen konunun giincelligini muhafaza ettigine bir karine teskil etmektedir. Bu
kapsamda birinci boliimde firma biliylime performansinin dinamikleri finans disiplininin
teorik catisma firma degeri baglaminda eklenmeye calisilmakta firma biliyiimesi
olgusunun firma degerinin olusumunda hangi noktalara tekabiil ettigi ve hangi

faktorlerle etkilesim halinde firma degerine etki ettigi incelenmektedir.
1.1. Firma Degeri Baglaminda Biiyiime Olgusu

Ana akim finans teorisi ve finans politikalarinin sekillenmesinde basrol oynayan
Anglosakson yaklagimi firma yOneticilerine uzun vadeli deger yaratmaya odaklanmala-
rm1 ve firma degerinin arttirilarak hissedar servet maksimizasyonunun saglamasini
hedeflemelerini vaz etmektedir. En genis anlamiyla firmaya deger yaratmanin iki temel
prensibi yiiksek sermaye getirisi (ROC — return on capital ) ve yiiksek biiyliime
performansi sergileyerek firma degerini belirleyecek olan nakit akislarinin saglanmasi
ve firma riskini disiirmedigi siirece nakit akiglarmni arttirmayan higbir isletme
faaliyetinin tistlenilmemesi ve siirdiiriilmemesidir. Bu noktada firma degeri kavraminin
sekillenmesinde firmanin yatirilan sermaye getirisi (ROIC) ve firma biiylime
performansi temel bilesenler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Firmanin farkli seviyelerde elde
ettigi sermaye getirisi ve farkli isletme stratejileri arasindaki miinasebetlerin dogasi,

firma degeri olgusunun i¢ yapisi olarak cesitli unsurlarin ve siireglerin varlik ve



gelisiminin biitiinliiglini teskil etmesi bakimindan firma yoneticilerine firma degerinin
arttirilmasma yonelik olarak firma stratejilerinin yiiksek ve siirdiiriilebilir sermaye
getirisi saglaylp saglamadigmin belirlenmesinde istikamet tayin edici olacaktir.
Biiylimeye yonelik firma girisimlerinin 6ncelikle dirilmesi alternatif biiylime
kanallarinin firma degeri iizerinde farkl etkilere sahip olacagindan dolay1 firmalar i¢in

Onemlidir.

Gilinitimiizde diinya ekonomisinin kapitalist yapis1 ve iilke ekonomileri arasinda giderek
artan entegrasyon, firma degeri olgusunu piyasa mekanizmasinda firma performansini
degerlendirmenin temel boyutu haline getirmektedir. Firmalarin yatirimcilarindan
saglamis olduklar1 fonlar1 sermaye maliyetinin (yatirimcilarin fonlarmi kullandirmalari
karsiliginda gerektirdikleri getiri oranmin) {lizerinde bir oranla yatirima yonlendirerek
gelecek nakit akis1 saglamalar1 firmaya deger yaratmanin temel dinamigini olusturur.
Dolayisiyla firmalarmm performanslar1  degerlendirildiginde daha yiiksek getiri
oranlarinda sermaye yatirimlarinda bulunan firmalar firma degerini arttiran ve basarili
firmalar olarak addedilir. Bu temel dinamik firma faaliyetlerinin ve gelisiminin
stirekliligi dikkate alindiginda firma {izerinde makroekonomik, firmaya 6zgii ve sektorel
etkilerin sekillendirilmesiyle bir araya gelen faktorleri kapsamasi bakimdan firma degeri
olgusuna sistem yaklasimini zorunlu kilar. Firma biiylime performansi ve sermaye
maliyetiyle mukayeseli olarak degerlendirildigi takdirde yatirilan sermaye getirisinin
farki kombinasyonlar1 firma degerini belirleyecektir. Firmalarin yiiksek biliylime ve
yiiksek yatirilan sermaye getirisi performanslarini siirdiiriilebilir hale getirebilmeleri 1y1
tasarlanmis firma stratejilerinin sagladigir rekabet Ustiinliigii sayesindedir. Rekabet
istiinliigiiniin temellerini teskil etmesi bakimindan firma stratejileri firma degeri
olgusunun ana dinamiklerine eklemlenir. Bu noktada firma degerini arttirma temel saiki
cercevesinde firmanin karsi firmaya kalacagi nihai sorun biliyiime ve yatirilan sermaye
getirisi arasinda dengenin nasil saglanacagidir. Firma degerini olusturan temel
dinamikler olarak yatirilan sermaye getirisi ve firma biiyiime performansi goz Oniine
almdiginda finans teorisi literatiiriinde oldugu kadar piyasa uygulayicilar: tarafindan da
dikkati ¢ekilen nokta, hissedar degerini arttirmayi amaglayan firmalarin uzun ve kisa

vadeli projeksiyonlari arasinda bir odak kaymasi durumunun s6z konusu olmasi firma



bliylimesi ve yatirilan sermaye getirisine odaklanmak yerine muhasebe getirilerine
onem atfedilmesidir. Uzun vadede yatirilan sermaye getirisi ve firma biiylime
performansma odaklanmak yoneticiler icin pek ¢ok faktoriin esanli olarak dikkate
almmasmi gerektiren karmasik karar alma siireglerini ihtiva eder. Yatirimcilar uzun
vadeli nakit akislarina, firma biliylime performansina ve yatirilan sermaye getirisine
onem vermekte ve bu kistaslarla degerlendirildiginde basarili addedilen firmalar hisse
senedi piyasalarinda basarili olmakta ve hissedar degerini arttrmaktadir. Sekil 1 firma
degerinin belirlenmesinde temel faktorler olarak yatirilan sermaye getirisi ve firma

biiytimesi iligkisini gostermektedir.

Yatirilan Sermaye

Getirisi (ROIC) [ |
Nakit
Akist
Firma Firma
Biiytimesi Deger1
Sermaye
Maliyeti

Kaynak: Mckinsey & Company Valuation

Sekil 1. Firma Degerinin Belirleyicileri: Biiylime ve Yatirilan Sermaye Getirisi

Firma kar bliylimesini maliyetleri kisarak saglamak miimkiindiir ve bu durum genellikle
yoneticilerden beklenen bir performans kriteri olmakla birlikte maliyet diistirmeye
yonelik tedbirler verimlilik artiglarina neden olur. Bununla beraber, maliyet diisiirme
firsatlar1 tiikendikce firmalar kar biiylimesini siirdiirebilmek icin pazarlama ve iiriin
gelistirme faaliyetlerinde daralmaya yonelirler. Giiclii kisa vadeli sonucglara yonelik
baskilar firmalar olgunlasmaya basladik¢a biliylime performansindaki diisiis egilimi ile
birlikte artar. Yoneticiler uzun vadeli biiyiime performansini arttirmaya yonelirken kisa
vadede karlarimi arttirma yollar1 ararlar. Bununla beraber kisa vade perspektifiyle kar
atisina odaklanan firma faaliyetleri firmalarin verimli yatirimlara yonelmesini
engelleyerek uzun vadeli bliyime performansini yavaslatici etki yapar. Bu durum

firmalar agisindan kendi kendisini besleyen bir kisir dongii olusturur. Sayet biiyiime



performansi firma degerini arttiran Onemli bir faktor ise firmanmn daha biiyiik hale
gelmesi, diger faktorlerde herhangi bir degisim olmadig1 varsaymmi altinda, firmalar i¢in
her zaman deger artis1 amacina hizmet eder mi sorusu giindeme gelmektedir. Yiiksek
bliylime performansi ile birlikte yiiksek getiri oranlar1 saglayan faaliyet alanlarinda
sermaye yatirimlarina gidildik¢e daha fazla firma degeri yaratilmis olacaktir. Sermaye
maliyeti ile birlikte degerlendirildiginde yatirilan sermaye getirisi ve yiliksek biliyiime
oranlar1 nihai tahlilde firma degerini belirleyecek unsurlardir(Koller, Goedhart ve

Wessels, 2010:3-18)

Damodaran (2015) kar biiylimesini tahmin etmenin yollarindan biri olarak hisse bagina
kazangtaki ge¢mis bliylimenin tarihsel biiyiime tahmininde kullanilabilecegini ifade
etmekte ve temel analiz ¢ercevesinde kar bliylimesinin iki temel noktaya baglanabilece-
gini ifade etmektedir. Bunlar firmanin yeni projelere ne kadar yatirim yapmakta oldugu
ve bu yeni projelerin firmaya sagladigi getiriler, yani yatirilan sermaye ve yatirilan
sermayenin getirisidir. Yine bu baglamda Lang, Ofek ve Stulz(1996: 27) firmanin
sermaye yapismin belirleyicisi olarak finansal kaldirag ve firma biiylimesi arasinda
negatif bir iliskinin varhigin1 6ne siirmektedir. Pek ¢ok sermaye yapisi teorisi, yiiksek
finansal kaldira¢ kullanan firmalarm biiyiime firsatlarindan yararlanamayabileceginden
ve diisiik biiylime firsatlarina sahip firmalarin nakit akislarini yiliksek getiri vadetmeyen
projelerde israf etmesinin Onlenmesi gereginden dolayr bdyle bir iligkinin mevcut
oldugunu ileri siirmektedir. Finansal kaldirag ile gelecek firma biiyiimesi arasinda
negatif bir iliskinin mevcut oldugunu ve bu iligkinin 6zellikle diisiik Tobin-q oranina
sahip firmalarda belirgin diizeyde olmakla beraber yiiksek Tobin-q’ya sahip firmalar
icin ayn1 durumun sdz konusu olmadigini belirtmektedir. Iyi yatirim firsatlarina sahip
firmalarda finansal kaldiracin firma biliylime performansini diisiirmedigi sonucuna
varmaktadir. Ramezani, Soenen ve Jung (2002: 2) satis veya kar biiylimesi ile firma
karlihg1 ve firma karliligi ile hissedar degeri arasindaki iligkileri inceledikleri
calismalarinda firma biiylime performansi ve hissedar degerinin arttirilmasinin kar
biiytimesiyle iliskilendirilmesi gerektigini onermekle birlikte firma biiylimesinin bir
noktadan itibaren firma karliligin1 olumsuz etkiledigini ve hissedar degerini azalttigini

ampirik kanitlarla desteklemektedir. Firma karliliginin gostergeleri olarak EVA, ROE,



ROI gibi karhilik olgiimleri genellikle satis biiylimesi ile birlikte yilikselmekte fakat
optimal bir noktadan sonra satis biiylimesi hissedar degerini azaltmakta ve karliligi
olumsuz etkilemektedir. Pandey (2005: 2) strateji literatiiriinde temel firma stratejisi
olarak firma biiyiimesinin vurgulandigi ger¢eginden hareketle biiyiimenin her zaman
arzu edilen bir durum olup olmadigr sorununa dikkat ¢cekmekte ve Kuala Lumpur
borsasinda islem goéren 220 firmanin 1994-2002 yillarmi kapsayan performansini
degerlendirdigi arastirmasinda ekonomik karlilik ve firma biiylimesi arasindaki

karsilikl1 etkilesimin hissedar degerini arttirict yonde etkiledigini gostermektedir.

Firmalar i¢in bir stratejik kontrol sistemi olarak kullanilabilecek hissedar serveti
degerleme yontemi gelistirdigi ¢alismasinda Laitinen (2005), firma yoneticilerinin
hissedar degerini kontrol edebilmek amaciyla sistematik olarak kullanabilecegi ii¢ temel
dinamik olarak karhlik, firma biiylimesi ve risk unsurlarmai ileri siirmektedir. Hissedar
degerinin nasil arttirilabilecegini inceleyen Rappaport (1987) firma degerinin
belirleyicilerini finansal faktorler olarak ifade etmekte ve biliylime orani, gelir vergisi
orani, faaliyet kar marji, ¢alisma sermayesi ve sabit sermaye yatirimlar ile sermaye
maliyetini degerin belirleyici dinamikleri olarak ele almaktadir. Srivastava, Shervani ve
Fahey (1999) firma degerinin temel belirleyicileri arasinda nakit akiglarinin biiylimesi

ve hizlanmasi ile nakit akislarindaki volatilitenin azaltilmasini saymaktadir.
1.2. Firma Degerinin Temel Dinamikleri Olarak Biiyiime ve Yatirilan Sermaye Getirisi

Bir firmanm yatirilan sermaye getirisi, bliylime performans: ve bu iki faktorii zaman
icinde siirdlirebilme kabiliyeti nakit akiglarinin muhtevasini ve nihayetinde de firma
degerini belirler. Firma degerini arttrmanin firma performansmin neticesinde ortaya
cikan bir deger degisimi oldugu ve en yalin ifadesiyle firma degerinin gelecekte
beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degerleri toplam1 ve zamanda bir nokta Ol¢limii
oldugu gerceginden hareketle firma karlar1 ve firmanm saglamis oldugu nakit akislar1
iligkili olmasina ragmen kar faktoriine ve kar biiylimesine fazla odaklanmak firmalarin
hissedar degeri olusturma prensiplerinden sapmalarma sebebiyet verebilecektir.
Yatirilan sermaye getirisinin ayni1 sektordeki firmalar i¢cin bile farkli oranlarda
olabilmesine ragmen belli bir sektordeki tiim firmalarm ayni1 seviyelerde yatirilan

sermaye getirisi elde ettikleri varsayimi altinda firma degerinin teskilinde firma biiyiime
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performansmin firmalar1 birbirinden ayristiran temel metrik olacagi firma degeri
baglaminda yukarida yapilan tartigmalar 1s18inda agiktwr. Tablo 1 farkli biiylime
performansi ve yatirilan sermaye getirisi kombinasyonlarinin firma degerine etkilerini
gostermektedir. Yiiksek diizeyde bir kavramsal soyutlamaya gidilerek piyasa verilerinin
degerlendirilmesinden varilan sonu¢ su sekilde Ozetlenebilmektedir. Yiiksek yatirilan
sermaye getirisine sahip bir firmanm %]1’lik bir bliylime artisiyla firma degerine olan
katkis1 %10 seviyelerinde olmasima karsin ortalama seviyede yatirilan sermaye getirisi
elde eden bir firmanm %1 lik bir biiyiime performansiyla firma degerine olan katkisi
%S5 seviyelerinde kalmaktadir. Diger yandan yiiksek yatirilan sermaye getirisi oranina
sahip bir firmanin bu oranda saglayabilecegi %1’lik bir artis firma degerini % 6
arttirmasma ragmen ortalama seviyelerde yatirilan sermaye getirisi elde eden bir
firmanin bu oran1 %1 arttirtyor olmasi firma degerinde % 15 seviyelerinde bir artisa
neden oldugu goriilmektedir. Firmalar agisindan bu tablodan yapilacak ¢ikarim yiiksek
sermaye getirisi saglayan firmalarin biiylime performansina odaklanmalar1 buna karsin
diisiik sermaye getirisi saglayan firmalarin ise biiyiime performansindan 6nce sermaye

getirisi oraninin iyilestirilmesine odaklanmalidir.

Tablo 1:
Biiyiime - ROIC Kombinasyonu
Yiiksek ROIC firma Ortalama ROIC firma
% 1 daha yiiksek biiyime [ | %10 |[[____]1 %5
% 1 daha yiiksek ROIC 1 %6 [ 1% 15

Kaynak: Mckinsey & Company Valuation

Nakit akigmni, firma biiyiimesi ve ROIC seklinde c¢oziimlemek firma performansmin
temel dinamiklerini anlamamiza yardimci olmaktadir. Nakit akislarindaki artis firma
gelirlerinde biiylime, sermaye harcamalarinda (capital spending) veya pazarlama
harcamalarindaki azalma gibi pek c¢ok kaynaktan saglanabilir. Firma biliyiime
performansinin dinamikleri ve yatirilan sermaye getirisi kontrol edilebildigi takdirde
firmanin biliylime oram icerisinde faaliyette bulundugu sektoriin biliylime orani ve
makroekonomik durum ile mukayese edilerek veya firmanin ROIC orani emsalleriyle

mukayese edilerek firma performans: da daha saglikli temellerde degerlendirilebilir.
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Biiylime ve yatirilan sermaye getirisinin farkli kombinasyonlarinda saglanan firma
degeri -her bir biiylime ve yatirilan sermaye getirisi varsayimi altinda- gelecekteki nakit
akislarmin bugiinkii degerleri sermaye maliyeti iskonto orani olarak kullanilarak bugiine
indirgenmek suretiyle hesaplanabilir. Biiylime oraninin her seviyesinde firma degeri
yatirilan sermaye getirindeki degismelerle artmaktadir. Diger tiim faktorler sabit oldugu
varsayiminda, yiiksek sermaye getirisi her zaman firma degerini arttirici rol oynayacak-
tir. Ayn1 durum biiylime performansi baglaminda gegerli degildir. Yatirilan sermaye
getirisinin yiiksek oldugu durumlarda daha hizli biiylime firma degerini arttirmaktayken
sermaye getirisinin firmanin sermaye maliyetinden diisiik oldugu durumlarda daha hizlh
biliylime firma degerini azaltici rol oynar. Sermaye getiri oraninin sermaye maliyetine
esit oldugu durum biiyiime performansi saglamak kanaliyla firma degerini arttirma veya
azaltma bakimindan denge seviyesine tekabiil eder. Firmalari biiylime politikalarini
belirlerken alternatif biiylime kanallar1 ¢ergcevesinde farkli tercihler yapabilme
imkanlarma sahip olmalar1 faaliyette bulunduklar1 sektoriin biiylime dinamiklerini ve
kendilerine 6zgii firma 6zelliklerini de dikkate alarak firma degerine farkli seviyelerde
katki saglayacak biiyiime kanallar1 arasinda firmanin temel stratejileri ve politikalarina
yonelik olarak oOnceliklendirmeye gitmelerini gerektirmektedir(Koller, Goedhart ve
Wessels,2010:21-24). Tablo 2 firmalarin temel stratejilerini sekillendiren potansiyel
biiylime kanallarmi gostermektedir.

Tablo 2:
Biiyiime Kanallan

Piyasaya yeni iiriin sunulmasi

Mevcut piyasalarda genisleme

Biiyliyen bir piyasada pazar payinin artirilmast

Durgun bir piyasada pazar payi i¢in rekabet

Satin alma

Kavynak: Mckinsev & Company Valuation

Yatirimcilar yliksek performans sergileyen stratejik odaklarinda diistik getiri veya yavas
biiylime ile neticelense bile stratejik odaklarinda ihtiyath degisikliklere giden firmalar1
odiillendirmekte, dolayisiyla bliylime ve yatirilan sermaye getirisi arasindaki dengenin

yonetimi firmalarda deger yaratimimin 6nemli dinamigi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
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alanda elde edilen ampirik kanitlar gostermektedir ki yiiksek sermaye getirisi
performansi sergileyen firmalar kisa vadede biiyiime performanslarini gii¢clendirmek
icin yatirilan sermaye getirisinde diisiigleri tolere edebilmekte buna karsin ampirik
bulgular diisiik yatirilan sermaye getirisine sahip firmalarin biiylimeye odaklanmalarin-
dan daha ¢ok yliksek sermaye getirisi elde etmeye yonelmeleri gerektigine isaret
etmektedir (Jiang ve Koller, 2007: 1).

Chan (2001: 18) biiylimenin firmalar i¢cin her zaman iyi sonug¢lar vermedigini,
dolayisiyla biliylimenin hissedar degeri baglaminda nasil finanse edildigine dikkatleri
cekmektedir. Firma karlarindaki biiyiime sayet firmanm sermaye maliyetinin altinda
yatirilan sermaye getirisine sahip projelerden kaynaklaniyorsa bu durumda firma
degerini azaltict etki yapacaktir. Firmalar yiiksek biliylime performansi sergilerken
yatirilan sermaye getirisinin firma degerini azaltic1 noktalara kadar diismesi sikca

gozlemlenen bir durumdur.

Firmanin yatirilan sermaye getirisi yliksek ise biliylime genel olarak deger yaratir fakat
yatirilan sermaye getirisi diisilk firmalar biiylimeye odaklanmaktan ziyade yatirilan
sermaye getirisini yiikselterek deger yaratabilirler. Yiiksek fiyat kazang oranlarma sahip
firmalar yakindan incelendiginde pek ¢ogunun yiiksek sermaye getirisine sahip olmakla
birlikte smirli biiylime performansina sahip olduklar1 firma yoOneticilerinin dikkate

almasi gereken bir durumdur(Cao, Jiang ve Koller, 2006: 12).

Damodaran (2007: 12) finansal yonetim ve degerleme alaninda ytiksek getiri oranlarina
firma degerlemesi analizlerinde daha merkezi bir rol atfedilmesine yonelik bir degisimin
gerceklesmekte oldugunu vurgulamaktadir. Erken donem degerleme modellerinin
biiylime ve firma degeri arasindaki iliskiye odaklanarak yiiksek biiylime performansi
sergileyen firmalara yiiksek degerleme oranlar1 atfetmekte iken bu modeller son
zamanlarda yliksek getiri oranlarmm eslik etmedigi biiylimenin deger yaratmadigi

gercegine dikkat cekmektedir.

Insan sermayesi yatirimlarinmn finansal performansmin degerlendirilmesi ve ydnetimi
iizerine yapmis oldugu calismada DiBernardino (2011: 48) insan sermayesi yatirimlari-
nin hangi alanlara ve nasil yapilmas1 gerektigi kararlarinda organizasyonlarm biiylime

ve ROI arasinda bir tercihle karsi karsiya kaldiklarmni vurgulamaktadir.
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1.3.Gordon Biiyiime Modeli

Gordon biiyiime modeli veya sabit biiyiime modeli Burton Malkiel tarafindan
gelistirildi. Gordon modeli biiyiime oranmi bazi degiskenler yoluyla dolayli olarak
kullanmaktadir. Net kardaki degisim Gordon modelinde biiyiime i¢in en uygun degisken
olarak kabul edilmektedir. Myron Gordon (1959) sabit biiylime modelinin tahmininde

net kar ve satiglar1 biilyliime parametreleri olarak ele almaktadir.

13 :D0(1+g)1 _|_I)O(l+g)2_i__“_'_l)o(l—i_g)oc :D0(1+g): ]’jl (11)
Coek) (k) (I+k)"  k-g k-g

Gordon modelinde Py hisse senedinin fiyatini, Dy kar paymi ve g biiyiime oranini ifade
etmektedir.Gordon modeli hisse fiyatini1 hesaplamaktadir. Bu model Pazar getirisi orani
ve 0z sermaye maliyetinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Ayrica firmalarin sabit bir
oranda biiyliyen temettii dagittiklarin1 varsaymaktadir. Gordon modeli; hizli bir sekilde
biiyliyen firmalarda hisse degerini tam olarak 6lgememesinden dolay1 elestirilmesine
ragmen bu model sabit oranli biiyiimeye ve istikrarli temettii politikasina sahip olgun
firmalarda kullanmighidir. Gelecekteki nakit akislarini bilebilmek miimkiin degildir.
Dolayisiyla sabit biliylime gibi bazi varsayimlarda bulunmak gereklidir. Teorik olarak
bliylime hisse senedinin beklenen sermaye kazancini, deger artisini Slgmekte ve
yatirimcilarm yatirim getirilerini tahmin etmelerine fayda saglamaktadir. Beklenen
deger artis1 Gordon modelinde biiyiimedir. Biliylimeyi tahmin etmek veya belirlemek
icin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Temettiilerdeki tarihsel biiyiime, satislar, net kar,
nakit akis1 ve firmada birakilan karlar oranindaki degisim ampirik olarak biiyiime orani
tahmininde yaygin olarak kullanilmaktadir. Yatirimeilar belirli bir yatirimin gelecek
bliylime performansinin nasil olacagini bilmek istemesine ragmen yatirimlarin
gelecekteki getirilerini tahmin etmek kolay degildir. Gordon biiyiime modelinde firma
faaliyetleri cercevesinden yaklasilmaktadwr. Firmaya yatirim yapan yatirimcilarin
Gordon modelini ele alislartyla firma faaliyetlerini yoneten yoneticilerin bu modele
bakis agilar1 arasindaki fark onemlidir. Arastirmacilar kar dagitim oranmin firmanin
biiylime kabiliyetini nasil etkileyecegini incelemektedirler. Beklendigi gibi diisiik kar

dagitim oranina sahip firmalarin yiiksek kar dagitim oranina sahip firmalardan daha
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hizl1 biliyiiyecegi varsayilmaktadir. Bununla beraber diger bazi arastirmacilar firmanin
temettiilerinin biiylimenin veya hisse fiyatlarindaki deger artisinin belirlemesinde
kullanilmamas1 gerektigini ileri siirmektedirler. Cilinkii firmanin temettii politikasi
manipiile edilebilmektedir. Dolayisiyla temettiiler firmanin gercek biiylime performan-
sin1 muglak hale getirebilmekte ve yatirimin getirisinin tahminini gii¢lestirmektedir.
Hangi biiyiime degiskeni Gordon modelinde kullanilan biiyiime oraninin tahmininde
daha dogru bir sonuca gotiirecegi ampirik ¢alismalarca da test edilmektedir. Biiyiime
orani iki bakimdan Gordon modelinde Onemlidir: Birincisi hangi biiylime oranmnin
kullanilacag:. Ikincisi firma faaliyetleri bakis agisindan Gordon modelinin yorumlanma-
st. Pek ¢ok arastrmanin sonucu temettii ve nakit akisindaki biiylime oranmin
degisiminin biiyiime tahmincisi olarak kullanilmasiin biiyiime performansi agisindan
yeterli bilgi igermekte oldugunu gdostermektedir. Net kar ve satiglar biiylimenin
tahmininde daha dogru sonuglar vermesine ragmen bu degiskenlerin piyasa hareketleri-
nin kiiciik bir kismini1 aciklayabilmesi sikg¢a dile getirilen bir durumdur. Biiyiime
Olciimiiniin farkli bilesenleri {izerine incelemeler firmalarin politikalarinin farkl olmasi
gerceginden hareketle biliylimenin belirlenmesinde uygun bir Olglim kistasmin
belirlenmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Satis ve net kar biiylime oranlari, piyasa
hareketlerinin kiiciik bir kismini betimlemesine ragmen Gordon modelinin hisse
senetlerindeki gelecek degeri tahmin etmede kullanilan 6nemli bir bilgi kaynagi olarak

kabul edilmektedir (Cancino, 2011: 2-14).

Timme ve Eisemann (1989: 34) A.B.D elektrik firmalar1 {izerine yapmis olduklar1
arastrmada Kurumsal brokerlerin kullanmakta oldugu sabit biiyiime modelinin biiytime
bilgisinin tamamini igerip igermedigini analiz ederek sabit bliylime degerleme modelini
kullanarak tarihsel bliylime oranlariyla birlikte konsensiis biiyiime tahminlerinin bilgi
iceriklerini sec¢ilmis bazi analistlerin tahminleriyle mukayeseli olarak incelemekte ve bu
arastrmanin bulgularina dayanarak konsensiis tahminlerinin gerekli bilgiyi saglamadigi
buna karsin secilmis bireysel analistlerin tahminlerinin konsensiis verilerinde
bulunmayan ciddi bilgileri igerdigi sonucuna varmaktadir. Bununla beraber arastirmanin

bulgular tarihsel biiylime oranlarinin yatirimci beklentilerini yansitmadigi dolayisiyla
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elektrik firmalarinin 6z kaynak sermaye maliyetinin tahmininde kullanilmamasi

gerektigini belirtmektedir.

Ackert ve Smith (1993) yatmrimcilar i¢in gelecekte nakit akislarindaki oynakliklarin
yatirimcilara biiylimeye iliskin 6nemli bilgiler saglayabildiklerini gostermektedir.
Cancino (2011: 1) Gordon modelinde kullanilan biiylime parametresinin 6l¢iimii ve
belirlenmesinde kullanilan yontemleri analiz etmekte ve Gordon modelindeki biiyiime
parametresinin tahminine odaklanmaktadir. Temettiilerdeki tarihsel biliylime, satislar,
net kar, nakit akisi ve firmada birakilan karlar gibi pek cok biiyiime parametresi hem

ampirik ¢calismalarda hem de yatirim analistlerinin modellerinde kullanilmaktadir.

Damodaran (2015: 30)’a gore burada karsi karsiya kalma 6nemli bir sorun Gordon
modelinin hi¢ temettli ddemeyen veya cok diisiik temettii 6deyen firmalarin degerleme-
sinde kullanilmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu konudaki konvansiyonel diisiince
Gordon modelinin saglikli sonuglar vermeyecegi diisiincesidir. Fakat sayet temettii
O0deme orani beklenen biiyiime oranindaki degisiklikleri yansitacak sekilde tashih
edildigi takdirde, hi¢ temettii 6demeyen veya diisiik temettii 6deyen firmalar i¢cin de
makul bir firma degeri elde edilecektir. Dolayisiyla yiliksek oranda biiyliyen fakat cari
olarak temettii 6demeyen bir firma; biliylime orani diistiigii takdirde 6denmesi beklenen

temettiiler temel alinarak degerlenebilecektir.

Kamstra (2001) temettii 6deme orani temelli klasik firma degerleme metotlarinin
satiglar vb. gibi herhangi bir finansal degisken kullanilabilecek sekilde diizelttirebilece-
gini tartismakta dolayisiyla klasik temel degerleme formiiliinde Onermekte oldugu
kapsam degisikliginin; satiglar gibi temettii oran1 disindaki finansal bilgilerden
faydalanarak halka agik olmayan firmalar, “dot-com” firmalarini1 da igerecek sekilde
tim firmalarinin temel varlik fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilabilecek yeni bir

metodoloji sagladigini iddia etmektedir.

Burada kars1 karsiya kalian 6nemli bir sorun Gordon modelinin hi¢ temettii 6demeyen
veya ¢ok diisiik temettii 6deyen firmalarin degerlemesinde kullanilmasi durumunda
ortaya c¢ikar. Bu konudaki konvansiyonel diistince Gordon modelinin saglikli sonuglar
vermeyecegi diisiincesidir. Fakat sayet temettii O6deme orant beklenen biiylime

oranindaki degisiklikleri yansitacak sekilde tashih edildigi takdirde, hi¢c temettii
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O0demeyen veya diisiik temettii 6deyen firmalar i¢in de makul bir firma degeri elde
edilecektir. Dolayisiyla yiiksek oranda biiyiiyen fakat cari olarak temettii 6demeyen bir
firma; biliylime oraninin diistiigii takdirde 6denmesi beklenen temettiiler temel aliarak

degerlenebilecektir.

Kamstra (2001) temettii 6deme orami temelli klasik firma degerleme metotlarmin
satiglar vb. gibi herhangi bir finansal degisken kullanilabilecek sekilde diizelttirebilece-
gini tartismakta dolayisiyla klasik temel degerleme formiiliinde Onermekte oldugu
kapsamin degisikliginin; satiglar gibi temettii oran1 disindaki finansal bilgilerden
faydalanarak halka agik olmayan firmalar, “dot-com” firmalarini da igerecek sekilde
tim firmalarmin temel varlik fiyatlarmin hesaplanmasinda kullanilabilecek yeni bir

metodoloji sagladigini iddia etmektedir.
1.4.Siirdiiriilebilir Biiyiime

Biiylime ve biiylimenin yonetimi, ¢ogu yoOneticinin biiylimeyi maksimize edilmesi
gereken bir olgu olarak gérmesinden dolayi, finansal planlamada 6zel problemler ortaya
cikarir. Yoneticilerin bu husustaki muhakemesi biiyiimenin arttirildig: takdirde firmanin
pazar paymin ve karlarmin da artacagi inancidwr. Finansal perspektiften biliylime her
zaman 1yi degildir. Hizli biiyiime firmanin kaynaklar1 iizerine yiik getirebilir ve yonetim
bu etkilerin farkinda olmadigi ve kontroliine yonelik adimlar atmadigi siirece hizli
biliylime iflasa yol agabilir. Firmalar biiyiiyerek iflas edebilirler. Pek ¢ok firma hizli
biiylime nedeniyle oldugu gibi yavas biiyiime nedeniyle de iflasla kars1 karsiya kalabilir.
Iflasla neticelenen hizli biiyiiyen firmalar insanlarm istedikleri iiriinleri iiretmek
suretiyle piyasa tarafindan smanmis olmalarina ragmen biiylime politikalarini
belirlerken yerinde ve dogru kararlar alamadiklarindan basarisiz olmuslardir. Bu
spektrumun diger ucunda yavas biiyliyen firmalar farkli fakat firma iizerindeki baskis1
daha az olmayan finansal kaygilarla yiiz ylize gelirler. Yavas biiylimenin finansal
sonuglarin1 dikkate almakta basarisiz olan firmalar diger firmalar tarafindan ele
gecirilmeye aday olurlar. Her iki durumda da biiyiimenin finansal yonetimi yakindan
incelenmesi gereken bir konudur. Biiylimenin finansal boyutlar1 ele alinirken firmanin
sirdiiriilebilir bliylime oranmnmn tanimlanmasi gerekir. Bu oran firmanin finansal

kaynaklarini tiikketmeden satiglarin arttirilabilecegi maksimum orandir. Daha sonra
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firmanmn biiylime performansinin hedef biiylime oranmin siirdiiriilebilir biiylime
oraniin iizerinde oldugu ve bunun aksine biiylimenin siirdiiriilebilir biiylime oraninin
altinda kaldig1 durumlarda firma yonetimine agik olan opsiyonlarin incelenmesi gerekir.
Burada 6nemli bir ¢ikarim biliylimenin her zaman maksimize edilmesi gereken bir olgu
olmadigidir. Pek c¢ok firma ic¢in finansal giiciin muhafazas1 adma biiyiimenin
kisitlanmasi gerekebilir. Diger bazi firmalarda karli olmayan fonlarin hissedarlara
verilmesi daha iyi olabilir. Biiyiimenin kisitlanmasi ihtiyaci daha fazlanin daha iyi
oldugunu diistinmeye egilimli operasyon yoOneticileri i¢in zor bir derstir. Biiylimenin
yonetilmesinde en biiyiik yiikiin faaliyet (operasyonel) yoneticilerde olmasindan dolay1
kritik 6neme sahiptir. Basarili firmalar1 tahmin edilebilir hayat ¢evrimlerinden gecen
sekilde diistinebiliriz. Bu c¢evrim firmalarin iiriin gelistirme ve pazarda tutunmayi
saglamaya yonelik kaynak kullandiklar1 kurulma asamasiyla baslar. Bunun, firmanin
karli oldugu fakat hizli biiylimeden dolay1 dis finansmana ihtiya¢ duydugu hizli biiylime
asamas1 takip eder. Uciincii asamay1 biiyiimenin diistiigii ve dis finansmandan firmanin
karl bir sekilde yeniden yatirima yonlendirebileceginden daha fazla nakit yaratimina
dogru bir degisimle karakterize edilen olgunluk asamasidir. Son asama diisis
asamasidir. Bu asamada firma marjinal olarak karlilik gosterebilir, i¢csel olarak yeniden
yatirima yoOnlendirebileceginden daha fazla nakit yaratir ve diisen satiglara katlanir

(Higgins, 2011: 116-117).

Levie ve Lichtenstein (2010) firma biiylimesi ve firmanin gelismesinin agiklanmasimda
asamali modeller ve yasam-¢evrim teorilerinin kusatict bir yaklasim sergilemedigini
ifade etmekte ve firma biiyiimesini bir takim asamalara bagl olarak ortaya ¢ikan bir
olgu olarak agiklamak yerine siirdiiriilebilir biiyiime yaklasiminin benimsenmemesinin
gerekliligine vurgu yapmaktadir. Gupta, Guha ve Krishnaswami (2013,12) Kobilerde
icsel ve digsal faktorlerin stirdiiriilebilir yenilik¢ilie nasil katkida bulundugunun
ampirik olarak incelenmesinin Onemine isaret etmektedirler. Phillips, Volker ve
Anderson (2010) farkli bliylime asamalarindaki perakende sektorii firmalar1 tizerinde
yapmis olduklar1 c¢alismada finansal rasyolardaki degisimlerin degerlendirilmesine
odaklanmakta ve ampirik bulgular1 siirdiiriilebilir bliytime modeli ¢ercevesinde finansal

rasyolarin davranigsal biiylime ¢evrimlerine dair onermeler igerdigini gostermektedir.
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Stirdiiriilebilir biiylime oranmi firmanin yeni hisse satisima yonelmedigi ve mevcut
sermaye yapisin1 muhafaza ettigi durumda satis ve toplam varliklarinin biiyliyebilecegi
orani ifade eder. Platt ve Chen (1993, 147) siirdiiriilebilir biiyiime orani finansal stres
altindaki firmalarm biiyliimeyi bir dncelik olarak stratejileri dahiline almamis olmalarina
ragmen enflasyon ve talep artig1 gibi digsal baskilarin satiglarmi arttirmasi durumunda
yeni borg kapasitesine sahip olmaksizin ne kadar biiyiime oranima sahip olabileceklerine
dair firma yOnetimine bilgi saglar. Siirdiiriilebilir biiyiime oranmi (SGR) ilave hisse
satisina yonelmeksizin firmanin sahip olabilecegi biiyiime oranimi temsil eder. Bu
durumda biiylime firmada birakilan karlar ve ilave bor¢glanma ile fonlanmak zorundadir.
Yasam cevriminde olgunluk seviyesine ulasmig firmalar i¢in siirdiiriilebilir biiylime
oranimnin kavramsallastirilmasi nispeten daha kolayken geng firmalarda biiylime yonli

stratejik baskilardan dolayi siirdiiriilebilir biiyiime orani ihdas etmek zordur.

Stirdiiriilebilir biiylime oran1 konsepti ilk olarak 1977 yilinda R. C. Higgins tarafindan
gelistirilmistir ve en genis anlamiyla firmanin nakit akiglar1 problemi yaratmaksizin
biiyliyebilecegi oran1 gostermektedir. Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime oranini kar
marji, firmada birakilan karlar orani, aktif devir hiz1 ve finansal kaldira¢ seklinde dort
rasyonun bileskesi olarak ele almaktadir. Ashta (2008) Siirdiriilebilir bliyiime orani
konseptini finansal stres tastyan ve hizli biiyiime performansi sergileyen firmalar icin

onemli birkonsept olarak ele almaktadir.
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BOLUM 2: FIRMA BUYUMESINE TEORIK YAKLASIMLAR

Firmalarin anotomilerini ve iktisadi yapmin degisen kosullarina paralel olarak
firmalarin organizasyonel ve operasyonel niteliklerinde degisimleri izah eden pek ¢ok
teorik yaklasim bulunmaktadir. ikinci boliimde firma biiyiime olgusunu ele alan teorik
yaklasimlar konu edilmektedir. Neoklasik iktisat ekolii ve bu ekoliin mikro iiniteler
olarak firmalarin davraniglarini ele alan yaklasimina ek olarak Penrose’un firma
biiylimesi teorisi, yonetimsellik anlayisi, Kurumsal iktisat ekolii ve biiylime yaklasimlar1

konu edilmektedir.
2.1. Neo Klasik Teoride Optimal Ol¢ekte Biiyiime

Uzun yillar Jacob Viner (1932)’mn gelistirdigi firma Olgegi teorisi, ekonomistlerin
firmalarin 6lgek dagilimlarina dair diisiincelerini sekillendirdi. Bu teori, firmalarin U-
seklinde uzun donem ortalama maliyet egrisine sahip oldugu varsayimi altinda bir
endistride tek bir 6l¢ek dagiliminin mevcudiyetini ileri stirer. Denge durumunda, her bir
firma bu egrinin minimum noktasinda iiretim yapar ve firmalarmm giris ve ¢ikislar1 sifir-
kar fiyatinda talep miktarma toplam endiistri iiretimini ayarlayacak seklinde adapte
edilir. Olgek dagilimi, dolayisiyla bir u¢ deger probleminin ¢oziimiidiir. Uretimin
toplam maliyetini minimize edecek sekilde firmalara tahsis edilmesi durumudur.
Dolayisiyla geleneksel neo-klasik teori perspektifinden firmalar maksimum kar
hedefiyle minimum maliyete tekabiil eden 6lgege kadar Olceklerini genisleteceklerdir.
Kar maksimizasyonunu saglayan iliretim seviyesi, firmanin optimal 6lgegidir ve bu
durumda biiyiik 6l¢ekli iiretim ekonomisi seviyesinin biiylik biirokratik organizasyonlari
koordine etmenin maliyeti, miibadele hali (trade-off) arz eder (Coad, 2009: 100). Firma
biiylimesi optimal 6lgege ulagsma anlamina gelir ve optimal 6lgege ulasan firmalarin

daha fazla biiyimeyecekleri kabul edilir.

Bu U-seklindeki ortalama maliyet egrisinin en alt noktasindan itibaren firmalari
bliylimeye tesvik edecek bir neden bulunmamaktadir. Dolayisiyla tam rekabet
sartlarinda faaliyette bulunan firmalarmn olcekleri dar bir dagilim yapisina sahip
olacaktir ve firmalar zaman igerisinde denge dlgege dogru yoneleceklerinden bu denge

noktasindan sapmalar azalacaktir. Kiiciik firmalar minimum etkin 6l¢ege ulasincaya
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kadar biiyiik firmalardan daha hizli biiyliyeceklerdir. Bu dagilim yapisindan herhangi
bir sapma, dengesizlik hali veya yonetimsel hata olarak kabul edilir. Firmalar aksak
rekabet sartlarinda faaliyette bulunabilirler. Bu durumda piyasa sartlarnin veri kabul
edildigi bir liretim fonksiyonuna sahip olmaktan ziyade piyasayi etkileme gii¢lerinin var
oldugu kabul edilmektedir. Aksak rekabet sartlari altinda firmalarin optimal 6lgekleri
optimal maliyet durumundan farklilasacaktir. Boyle bir durumda firmanin biiylimesinin
sinirlarmi maliyet degerlendirmelerinden ziyade iiretmekte oldugu 6zgiin {iriinlerine
olan talep belirleyecektir. Tipik bir firma, {iriinleri i¢in asagiya dogru egimli bir talep
egrisine sahiptir fakat bu kosul, firma biiylimesini sinirlamaz ¢iinkii firmalar her zaman
yeni bir Uriin hattin1 piyasaya sunabilirler. Dolayisiyla iiriin cesitlendirme firma

biiylimesinin diger bir belirleyicisidir (Harabi, 2005: 3).

Neo-klasik teoride firma, sahip oldugu veya satin aldigi kaynaklarin (inputs) satilan
iirlinlere (output) doniisiimiinii kontrol eden ve elde ettigi gelir ile inputlara sarfettigi
arasindaki farki da kar olarak elde eden bir organizasyon olarak ele alinmaktadir.
Girdilerin ¢iktilara doniistimiinii saglayan stire¢ teknoloji olarak ifade edilir. Neo-klasik
firmanin mevcudiyeti kar etme saikine baglanmakta ve dolayisiyla firma seviyesinde
karar alma problemi; tiiketim mallarina olan talep, diger firmalardan iiriin alim-satim
imkanlari, firmanin istirak ettigi pazardaki diger firmalarin faaliyetlerini de g6z Oniine
alarak firmanin sahip oldugu teknolojik imkanlardan maksimum karin saglanmasi
seklinde ifade edilmektedir (Hallam, 2006: 1). Neo-klasik firma bir iiretim fonksiyonu
ve kara kutu olarak goriilmekte; pazarin yapisal durumuna, rekabet diizeyine,
monopolistik rekabetin varligina bagli olarak ortaya cikan sektordeki fiyat-¢ikti
dengesini gozeterek kar maksimizasyonunu hedefledigi varsayilmaktadir. Nihai amac1
uzun donemde karlarin1 maksimize etmek olan firma her donemde MC=MR kuralina

bagli olarak hareket etmektedir (Koutsoyiannis, 1997: 304).

Sonu¢ olarak neoklasik firma teorisi firmalarin pazardaki degisimlere tepki verdigini
fiyat ve {retim miktarlarmin da bu tepkiler sonucunda pazardaki degisimlere
uyarlandigini ileri siirmektedir. Neo-klasik firma teorisi belirsizlik durumunu géz ardi

ederek firmaya daha biitiinsel bir yaklasim sergiler, firma optimizasyon anlaminda kar
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maksimizasyonuna gider. Neo-klasik firma teorisi firmaya bir optimizasyon modeli
zaviyesinden yaklasmakta miimkiin olan karin encoklanmasina yonelmekte asgari
seviyede bir performansi degil en yiiksek performansi hedeflemektedir. Kisa ve uzun
vadede kar maksimizasyonu varsayimina gore firma sahip oldugu sabit sermaye goz
Oniine alinarak kisa vadede miimkiin olan en yliksek kar1 elde etmeye yonelirken uzun
vadede kar maksimizasyonu amacimi tagimaktadir. Neo-klasik model gergekeilik
bakimindan yetersiz oldugu, rekabet kavramimi modele dahil ederken aksakliklar

icermesi vb. noktalarda elestirilmektedir.
2.2.Penrose’un Firma Biiyiimesi Teorisi

Neo klasik teoride firma, kaynaklarin (liretim faktorlerinin)n ¢iktilara doniistimiini
kontroliinde bulunduran, maksimum kar hedefiyle minimum maliyete tekabiil eden
Olcege kadar genisleme egiliminde olan ve bunu gergeklestirirken piyasa degisiklikleri-
ne tepki vererek fiyat ve iiretim miktarlarmi bu degisikliklere gore uyarlayan bir

organizasyon olarak ele alimmaktadir.

Penrose (1959) firmay {iretim faktorlerini biinyesinde toplayan, bu faktorlerin farkl
alanlarda kullanilmas1 ve kaynaklar1 sarf edilmesinin firma yonetiminin kontroliinde

olan bir organizasyon olarak degerlendirmektedir.

Temel inceleme alani olarak firma biiylime olgusunu ele alan Penrose(1959) firma
biiylimesi olgusunu firmanin kaynaklariyla etkilesimi iceren dinamik bir siire¢ olarak
analiz etmektedir. Buna gore firma faaliyetleri siiresince biiyiime firsatlar1 elde ederek
bir gelisim siirecine girer ve bu gelisim siireci de esas itibariyle firmanin ana

yoriingesini ve istikametini tayin eder.

Firmanm sahip oldugu kaynaklar ve 6zellikle firma yonetiminin tecriibesi firmanin bu
gelisim siirecinde temel faktorlerdir. Firmanin gelisim siirecinde firma yonetimi
biiylimeyi tesvik ederken biiylime oraninin da baskilandigi dinamik bir etkilesim ortaya

cikar.
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2.3.Yonetimselcilik Yaklasimi ve Firma Biiyiimesi

Yonetimselcilik yaklagimi firmanin sahiplik ve yonetim yapilarindaki ayrismaya paralel
olarak firmanin kar maksimizasyonu amacindan ayrilabilecegi varsayimindan hareketle
temel olarak hissedarlarin sahsi kaynaklarindan finansman temin etmelerinin zorlugu ve
gelisen sermaye piyasalarinin varligini géz oniinde bulundurarak firmanin sahiplik ve
yonetim yapisinin ayrismasit ve sahiplik yapisinin kontrol mekanizmalarinin digina
itilmesine dikkat ¢ekmektedir. Biiyiiyen organizasyonel yapilar ve dolayisiyla
organizasyonel karmasikligm bir neticesi olarak firmalarin sahipleri tarafindan
yonetilemeyecegi dolayisiyla firmalarin bir yoneticiler sinifina ve operasyonel birimlere

ihtiya¢ duyacagi varsayilmaktadir.

Y onetici licretlerinin firma 6l¢egi toplam satislar veya toplam varliklarin bir fonksiyonu
olmasindan dolay1 yonetimselcilik yaklasimina gore firma yoneticilerini firmalarin
Olceklerini biiylitme saikiyle hareket etmektedir. Bu teorik yaklagimin gegerlilik durumu
yonetici Tcretlerinin karlilikk veya firma degerindeki degisimlere tevil edilmesi
durumunda ortadan kalkmaktadir. Kar maksimizasyonu anaci ve yonetimselci firma

modelleri arasinda teorik diizeyde yaklasim farklar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Berle ve Means (1932)’de firmalarin hissedarlarin miilkiyetinde olmasina ragmen
yoneticiler tarafindan kontrol edildigini 6ne slirmekte ve yoneticiler ile hissedarlarin
menfaatlerinin farkli istikametlerde olabilecegine dikkatleri ¢ekmektedir. Bu durumda
yoneticiler firma kaynaklarini sahsi ¢ikarlarina yonelik kullanma yetkisine haiz olmalar1
vekalet sorunlarini giindeme getirecektir. Mizruchi (2004) firma biinyesinde yonetici ve
hissedarlar arasinda ortaya c¢ikabilecek vekalet sorunlarina isaret eden ¢alismalar
literatlirde genis yer kaplamaktadir. Mueller (1969) firma birlesmeleri teorisine
istinaden yOnetim fonksiyonu {cretlerinin firma Olgegine baglanmasini deger
yaratmayan motivasyonlar baglaminda ele alinmaktadir. Jensen (1986) yoneticilerin
firma imparatorluklar1 insa etme saikleriyle negatif net biigiinkii degere sahip projelere
yatirim yapabilecekleri hususuna dikkati ¢ekmektedir. Shleifer ve Vishvy (1989)
yoneticilerin firmalarinin mevcudiyeti igerisinde kendilerine tahkimat yaparak yonetim
motivasyonlarinin kendilerini organizasyonel anlamda vazgecilmez konuma getirecek

yonetici merkezli yatirimlara yonelttiklerini belirtmektedir.
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Neo-klasik firma teorisinin temel varsayimlarindaki aksakliklara dikkat ¢ekmek iizere
Baumol (1962) minimum kar kisitlarina bagli olarak satis gelirlerinin maksimizasyonu-
na yonelik bir teorik yaklagim gelistirmektedir. Kar maksimizasyonuna karsin satis
gelirleri firma performansmin degerlendirilmesine yonelik olarak daha iyi bir katalizor
gorevi gorecektir. Baumol’un satis gelirleri maksimizasyonu modeline gore satis

gelirleri, cari donem satig gelirlerine ve bu gelirlerin biiyiime oranina baghdir.

Temel olarak firma sahipligi ve firma yonetimi kavramlarindaki ayrigsmaya paralel
olarak firmanin kar maksimizasyonu amacmin disinda gelistirilen modellere diger bir
ornek Marris’in yonetimsel fayda (managerial utulity) modeli gosterilebilir. Marris
(1964)’ e gore firma yoneticileri fayda fonksiyonlarini uzun dénem siirdiiriilebilir satis
biliylimesi saglayarak maksimize edebilirler. Yoneticiler kar maksimizasyonlarina
yonelik degil maksimum firma biiylimesi stratejisine odaklanmalidir. Burada firmalarin
gelecek karlardan elde edilecek nakit akislarina ragmen firmanin maksimum oranda
biliylimesi stratejisine dogru odak degisikligi s6z konusu olmaktadir. Marris modeli
sahip/yOnetici ve yoOnetici/yonetici ayrimi yaparak sahiplerinin yonetimi ve kontrolii
altindaki firmalarm daha diisiik biiyiime daha yiliksek kar performansi sergileyeceklerini

ileri stirmektedir.
2.4. Evrimsel Iktisatta Firma Biiyiimesi

Evrimsel iktisat (evolutionary economics) Iktisadi degismeyi agiklayan bir paradigma-
dir. Cordes (2014: 1) iktisadi diisiinceye evrimsel biyoloji ve biligsel bilimlerden elde
edilen anlayisin iktisat bilimi icerisinde evrimsel yaklasimla iktisadi baglamda insan

davranis1 modellerine daha gergekei yaklasim sergileyecegini iddia etmektedir.

Kapitalizmin evrimi biiylik 6lgiide firmalarin piyasa yapisi icerisinde kurumsal ve
organizasyonel gelismelerini igeren inovasyonlarla sekillenen niteliksel bir doniisim
sirecidir. Evrimsel iktisat Darwin’in dogal seleksiyon kavramma paralel olarak
rekabetci seleksiyon (en giiclii olanin hayatta kalmasi) anlayis1 ¢ercevesinde iktisadi
siirecleri izah etmektedir. Bu baglamda firma bir davranis tarzlari kiimesi olarak ele

alinmaktadir.
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Neo-klasik teorinin firmalarm eksiksiz bilgiyle kar maksimizasyonu amacina yonelik
olarak piyasa isaretleri yoluyla piyasayla etkilesiminde bulundugu varsayimina ragmen
evrimsel iktisat firmalarm smnirh rasyonellik ve eksik bilgi ile daha sezgisel davranis
kaliplarina sahip olduklarmi varsaymaktadir. Nelson (2007) sadece evrimsel teorinin
teknolojik 6grenmenin nasil gelisim gdsterdigini aciklamaya uygun oldugunu iddia
etmekte ve uzun donemli iktisadi degisimin kullanimdaki teknolojiler ve bunu
destekleyen ve diizenleyen kurumsal yapilarin birlikte evrimi seklinde anlasilabilecegini
belirtmektedir. Coad ve Hozl (2010) evrimsel modellerde verimlilik ve biliyiime
iligkisini istinaden bir ekonomide verimli kaynaklarin daha az verimli firmalardan daha
verimli firmalara dogru yeniden tahsis edildigine dikkat ¢ekmektedir. Coad (2007)
finansal performans ve biiylime arasindaki iliskinin evrimsel yorumuna deginmekte ve
finansal performansin firma biiyiimesinin temel belirleyicisi olmadigini1 vurgulamakta-
dir. En verimli firmalarin bliytime sergilerken daha az verimli firmalarin 6lgek olarak
kiigiilecekleri varsayimi evrimsel yaklagimin “en uygun olanm biiyiimesi” prensibine
kars1 bazi firmalarin genislemeyle daha verimli hale gelmekteyken diger firmalarin
kii¢iilmeyle birlikte daha verimli hale gelebildiklerini iddia etmektedir. Metcalfe (1994:
941) evrimsel bir diinyada teknoloji politikasi tecriibeye dayali bir ekonomi i¢in temel
hareket tarzidwr. Firmalarin genis kapsamli inovasyon tecriibelerine girisebilecekleri
kosullarin saglanmasi, yliksek kaliteli iirtinlerin ve iiretim yontemlerinin etkin buluslari
tesvik edilmesini gerektirir. Sayet acik bir usulde faaliyette bulundugu takdirde piyasa

mekanizmasi daha 1yi yenilik¢i tecriibelerin yayilimini garanti edecektir.

Nelson ve Winter (1982) insan genlerinin insani sekillendirmesi érneginde oldugu gibi
insan genlerinin iktisadi hayattaki muadili olarak firmalarin da bir takim yordamlamalar
nezaretinde faaliyet gOsteren heterojen organizmalar yigini1 seklinde ele almaktadir.
Firmalar yenilik¢i veya taklit¢i uygulamalarla karlarini arttirma egiliminde olmakla
birlikte basarili firmalar daha az basarili firmalarm aleyhinde biiylime performansi

sergilemektedir.
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2.5. Firma Biiyiimesine Popiilasyon Ekolojisi Yaklasimi

Popiilasyon ekolojisi yaklasimi organizasyonlar1 iktisadi ve sosyolojik baglamda ele
almaktadir. Popiilasyon ekolojisi yaklasimi 1970’lerin ortalarindan bu yana makro
organizasyonel fenomeni anlamada 6nemli bir aragtir. Popiilasyon ekolojisi organizas-
yonun cevresine uyumsuzlugunun diisiik performansla ve dolayisiyla diisiik hayatta
kalma ihtimali ile kars1 karsiya birakacagini ileri siirmektedir (Hannan ve Freeman,
1977). Aldrich ve Pfeffer (1976) popiilasyon ekolojisi modelinin tek bir organizasyonla
degil organizasyon formlarmi veya organizasyon popiilasyonlarmi ele aldigmin
belirtmektedir. Silva, Teixeirave ve Silva (2004: 9) organizasyonel popiilasyon ekolojisi
yaklagimimin sosyoloji teorisi icerisinden dogdugunu ekonomik evrim ve firma gibi
organizasyonlarin bu evrim siirecindeki roliinii anlamayla ilgili oldugunu ifade

etmektedir.

Hannah ve Freeman (1977) popiilasyon ekolojisinin organizasyon popiilasyonlarina
daha genis bir perspektiften yaklastigini ve ¢evrenin hayatta kalma bakimindan uyum
kabiliyetinde zaaf gdsteren organizasyonlara karsin iyi adapte olmus organizasyonlari
eledigini dile getirmekte ve 1970’11 yillarda baslamis olduklar1 arastirmalari1 neticesinde

organizasyon-¢evre miinasebetlerine bir popiilasyon-ekolojisi perspektifi getirmektedir.

Astley(1985: 224) popiilasyon ekolojisi yaklasimmin analizini yerlesik popiilasyonlar
icerisinde meydana gelen evrimsel degisimle smirlayarak popiilasyon istikrarini
muhafaza eden ve organizasyonel yapilar1 homojenlestiren faktorleri vurgulandigini
ifade etmektedir. Dolayisiyla popiilasyon ekolojisi organizasyonlarin ilk olarak nasil
ortaya c¢iktigin1 veya evrimsel degisimin heterojen organizasyon tiirlerinin yayilimi
yoluyla nasil gergeklestigini izahta basarisiz oldugunu vurgulamaktadir. Salimath ve
Jones (2011: 874) siirdiiriilemez organizasyonel uygulama ve stratejilerin ekolojik
baskilar neticesinde ayiklanabilecegini ve boylelikle bu organizasyolarin niifus
yogunlugu ve yasamsalliklarinda diisiisle karsilasabilecegini iddia etmektedir.
Stirdiiriilebilir uygulamalar daha biiyiilk firma yogunluguna ve organizasyonel

popiilasyonlar i¢in hayatta kalma oraninin artigina imkan saglayabilecektir.
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Yine popiilasyon ekolojistlerinden Mckelvey ve Aldrich (1983) popiilasyon yapilarmin
sekillenmesinde teknolojik faktorlerin Onemini vurgulamakta ve popiilasyonlar
icerisindeki organizasyonlarm ortak bir know-how ve teknik biinyeye dogru yoneldikce
homojenlestiklerini buna karsin popiilasyonlar arasinda teknoloji transferindeki
zorluklardan kaynaklanan farkliliklarin popiilasyonlar1 birbirinden ayirici iglev gérdigi

vurgulamaktadir.
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BOLUM 3: FIRMA BUYUMESINI ETKILEYEN FAKTORLER:
LITERATUR TARAMASI

Cok genis varsayimlar1 olmasi nedeniyle firma biiylime performansinin dinamiklerini
anlamaya yoOnelik olarak yapilan ampirik ¢alismalarin genis bir literatiir taramasini
iceren uglincli boliimde, firmalarin biiylime performanslarini etkileyen; firma yasi,
firmanmn uluslararasilasma seviyesini gostermesi bakimindan firmanin ihracat
yapabilme kabiliyetleri, firmalar acisindan dissalliklar vb. stratejik avantaj ve
dezavantajlar1 beraberinde getiren cografi konumlanma, sahiplik yapisinin bilesenleri,
yabanci sermaye igerip icermedigi, yatirimlari etkilemesi bakimindan firmalar icin
hayati 6nemdeki kararlar1 gerektiren mali yapmin durumu, karlilik ve verimlilik gibi
faktorlerin ampirik calismalardan elde edilen bulgular 1s1¢inda tartisilmasina

gidilmektedir.
3.1. Firmanin Yasi

Firmalarm kuruldugu yildan itibaren gecen siireyi gostermesi bakimindan firma yasi ile
firmalarin biiyiime dinamikleri ve bu dinamiklerin belirleyicileri arasindaki iliski pek
cok arastirmaya konu olmustur. Firmalarm yasam cevrimleri dikkate alindiginda

firmalar zamanla olgunlagmakta ve 6lgekleri biiylimektedir.

Vlachvei ve Notta’nin (2008) 178 adet Yunanistan halka a¢ik imalat sanayi firmalari
iizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada sabit etkiler modeli firma biiyiimesi ve firma yas1
arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin varligini bununla beraber Gibrat yasasina aykir1
olarak firma Olcegi ile firma biiyiimesi arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulmuglar-

dir.

Agiomirgianakis, Voulgaris ve Papadagonas (2006) firma karliliginin temel finansal
belirleyicileri ile biiyliime arasindaki iligkiyi inceledikleri caligmalarinda firma 6lgeginin
satig biliylimesi lizerinde higbir etkisinin bulunmadigini, buna karsilik firma yasmin
katsayisinin pozitif ve anlamli, yasin karesi alindiginda ise katsaymnin negatif ve

istatistiki olarak anlamli oldugunu bulmuslardir.
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Biiylime literatiirii firma biliylimesi ve aciklayici degiskenler arasindaki iliskinin,
bliylimenin ve agiklayic1 degiskenlerin tanimma bagli olarak duyarhilik sergiledigini
gostermektedir. Firma performansi ve davranisi {lizerinde firma yasinin etkilerinin
incelendigi calismalarinda Coad ve Hozl (2010) siit ve sarap metaforunu kullanarak
firmalarin siit gibi zamanla gerileyip bozulmakta olduklarin1 m1 yoksa sarap gibi zaman
gectikge yasa bagli olarak firmalarin ilerleme ve gelisme kaydettiklerini mi sorguladik-
lar1 aragtirmalarinda hem siit hipotezini hem de sarap hipotezini destekleyen bulgular
elde etmislerdir. Yaslanan firmalarin artan verimlilik seviyeleri, artan karlar, genisleyen
Olcek, diisiik bor¢ oranlar1 ve yiiksek 6z kaynak oranlarin1 tecriibe ettiklerini
bulmuslardir. Diger yandan yasla beraber firma performansinin koétiilestigine iliskin
bulgular da elde etmislerdir. Farkli yas guruplarinda biiylime orani dagilimmin analizi
yash firmalarin hizli biiyiime sergilemesi daha az muhtemel goriilmekle beraber geng

firmalar kadar hizl diisiis tecriibe edebildiklerini gostermistir.

Gelismis ekonomilerde kiiciik boy firmalarin biiyiime oranlarinin yasla beraber
diismekte oldugu kadar firma 6lgegindeki biiyiimeyle beraber diisme egiliminde oldugu
bliylime literatiirlinde siklikla ele almnan bir durumdur. Firmalarin hayatta kalma
egilimlerinin her iki degiskenle beraber arttigi bilinmektedir. Mengistae (1998)’ nin
Etiyopya imalat sanayi firmalar1 iizerine yapmis oldugu arastirmada regresyon analizi
sonuglar1 firma etkinlik skorlarinin firma 6lgegi ve firma yasina bagli olarak artis
gosterdigi fakat belli bir yas esiginden itibaren firma etkinliginin Olgek artislariyla
paralel olarak arttig1 fakat firma yasindaki artisa paralel olarak da diistiigii gézlemlen-

mistir.

Coad ve H6zl (2010: 25-26)’1n innovasyon ve firma biiylimesi arasindaki iliskiyi firma
yast baglaminda inceledikleri arasgtrmanin bulgulart firma yasma bagli olarak
innovasyonun firma biiyiimesine olan etkileri gen¢ firmalar i¢in negatif olmakla beraber
yash firmalar i¢in innovasyonun firma biiylimesine etkisi anlamsiz bulunmaktadir.
Firma yas1 kaldira¢ ve firma biiylimesi arasindaki iligkiye istinaden Huynh ve Petrunia
(2010)’nin ¢alismasi firma yas1 ile firma biiylimesi arasinda monotonik olmayan U
seklinde bir iliskinin varhigini1 gdstermektedir. Buna ilaveten geng¢ firmalarin daha hizl
biiytidiikleri fakat yas-biiylime arasindaki iliskinin yaklasik olarak firma yasmin 7’yi

buldugu donemlerde minimum diizeylere geldigini gostermektedir.
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3.2. ihracat

Firma biiylime performansi ve kiiciik bir firmanin daha biliyiikk bir firma haline
getirilmesi girisimcilerin Oniindeki en zorlu gorev olarak goriilmektedir. Bu baglamda
firma biliyiime performansini giiclendirmenin ve firma biliylimesinin en iyi yollarindan
biri uluslararas1 ticaret olarak goriilmekte dolayisiyla ihracat firmalar i¢in hem
verimliligi arttiric1 bir 6grenme siireci teskil etmekte hem de firmalar i¢in 6nemli bir

biiylime kanal1 olmaktadir.

E.D.C. (Kanada Ihracat Gelistirme Kredi Kurumu) (2014)’ nin 300’den fazla firma
iizerinde yapmis oldugu arastirma diisiik biiylime performansi sergileyen firmalar1 ve
daha biiyiik bir genisleme performansi sergileyen firmalar1 ayristirarak analiz etmekte
ve hizli biiylime performansina sahip firmalarin 3/4’iiniin firmalarinimn genel stratejisine

entegre uluslararasi biiyliime stratejisine sahip olduklarini géstermektedir.

A.B.D hiikiimeti ticari hizmetler ofisinin 2011 yilinda yaymlamis oldugu kapsamli bir
rapor, A.B.D ekonomisinde faaliyet gosteren firmalarda tiim 6l¢eklerde ithracatin firma
karliligin1 olumlu etkiledigini, satislarin ortalamada ihracat¢i olmayan firmalara gore
daha hizli arttigmi ve calisanlarin %13-18 daha fazla kazandiklarin1 gostermekte-
dir.Buna ek olarak ihracat¢1 firmalarmm ekonomik dalgalanmalara karsi daha direncli

olduklarmi ifade etmektedir.

Ihracat performansinin firma bilyiime dinamiklerine olan etkisinin daha kapsamli ele
alindig1 ¢aligmalarinda Schimke ve Brenner (2011) 78 Alman imalat sanayi firmasina
ait 1992-2007 wyillarmi kapsayan verileri kullanarak farkli gelisme asamalarinda
ithracatin etkisini incelemisler ve biiylime olgusunu firmalar i¢in 3 agamada ele alarak 7
donemin en az dordiinde zayif biliylime performansi sergileyen firmalar i¢in firma
biliylimesi ve ihracat arasindaki iligkinin pozitif oldugunu gostermislerdir. Buna ek
olarak yiiksek ihracat paymin daimi biiyiimeyi daha az muhtemel hale getirdigine isaret
etmektedirler. Dolayisiyla ihracat firmalarin zayif biiylime performansindan kurtulmala-

rma yardimei1 olmaktadir.

Genellestirilmis egilim skoru metodolojisini kullanarak firmalarin ihracat davraniglarini

kullanarak inceleyen caligmasinda Fryeges (2006) firma performans: ile firmanin
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ithracat yogunlugu arasinda igblikey U seklinde bir iliskinin varligmi gostermektedir.
Firma performansinin firmanin satis biiyiimesi orani olarak dl¢iimlendigi bu calismada
Almanya ve Ingiltere’de yerlesik 200 gen¢ teknoloji firmasi analize tabi tutulmus ve
bulgular firmalarm uluslararasilagsma derecesi (toplam satislar i¢cinde ihracatin payi) ve
satis biiylimesi ile Olgiilen firma performansi arasinda igbiikey U seklinde bir yapmin

varligina isaret etmektedir.

Polonya’nin Mazovya bdlgesinden 2003-2010 yillar1 aras1 ihracat faaliyetinde bulunan
imalat sanayi firmasi iizerinde yapmis oldugu c¢alismada Cieslik ve Kaciak (2014)
ithracat¢1 firmalarin biiylik ¢ogunlugunun uluslararasi satislarini arttirmadiklarini ve
diizensiz olarak ihracat yapan mikro ihracat¢ilar olarak kaldiklarini gostermektedir. Bu
calisma ayrica uluslararasi satig faaliyetinde bulunan firmalarm %10’undan azmnin

ihracat pazarlarinda siirekli olarak faaliyette bulunduklarini ortaya koymaktadir.

Fransiz sarap lretici firmalar1 iizerine yapilan baska bir ¢calismada Maurel (2008) firma
karlilig1 ile ihracat performansi arasinda pozitif bir iliskinin varhigini gostermektedir.
Ticari alacaklar ve ticari borglar ile ihracat arasinda negatif bir iligki, nakit akis1
pozisyonu ve finansal yapi ile ihracat arasinda karma bir iligkinin mevcudiyetini

gostermektedir.
3.3. Firma Olcegi: Gibrat Kanunu

Uzun zaman firma biiylimesi literatiiriinde firma biiylime oranlarmin firma 6l¢eginden
bagimsiz oldugu seklinde ifade edilen gibrat yasasi hakim olmakla beraber yapilan
ampirik caligmalar firma biiylimesi ile firma Olcegi arasinda negatif iligki tespit
etmektedir. Firma 6l¢eginin 6lgiimiindeki tercihler ampirik ¢alismalarda bir sorun olarak

dikkati cekmektedir.

ABD sanayi sektorii lizerine 1972-1976 yillar1 arasini kapsayan arastirmasinda Hall
(1986) firmalarin istihdam davraniglarmi incelemekte ve bulgular1 Gibrat yasasini
kiiciik firmalarda kismen gecersiz oldugunu fakat biiylik firmalarda gecerli oldugunu
gostermekte ve diger firma olgegi dlgiimleri de kullanildiginda benzer sonuglarmnin

alindigini ifade etmektedir.
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54 {ilkeyi kapsayan, finansal ve hukuki problemlerin firma biiylime oranlar1 iizerindeki
etkilerini incelediklerini arastirmalarinda Beck, Demirgili¢g-Kunt ve Maksimovi¢ (2005)
finansal ve kurumsal gelismenin finansman ve hukuki sorunlarin kisitlayici engellerini
zayiflattigmi ve bu durumdan en fazla kiigiik 6lgekli firmalarin faydalandigmi ileri
siirmektedir. Firmaya 6zgii faktorlerin Yunanistan’da faaliyette bulunan firmalarini
biiylime performansi iizerine etkilerini inceledikleri arastirmalarinda Vlachvei ve Notta
(2008) 173 sanayi firmasinm 1995-2000 yillar1 arasmi kapsayan finansal verilerini
kullanarak firma biiylimesi lizerinde anlamli ve pozitif etkisinin bulundugunu ve
dolayisiyla Gibrat yasasinin Yunanistan imalat sanayi firmalar1 {lizerinde gegerli
olmadigin1 tespit etmektedir. Ingiltere’de 2000 adet firmaya ait verileri kullanarak
yapmis olduklar1 ¢aligmada Dunne ve Hughes (1994) firma 0lgegi kiigiik firmalarin

daha fazla biiyiime egilimde olduklari sonucuna varmistir.

Delmar, Davidson ve Gartner (2005) firmalarin yas, Olcek ve bagli olduklar1 sektor
baglaminda farkl biiyiime kaliplarina sahip olduklarini ileri siirmektedir. Caves (1998)
Gibrat Kanununun belirli bir 6lgegin ilizerindeki firmalar i¢in gegerli oldugunu bu
seviyenin iizerindeki firmalarda firma biiylimesinin firma Jlgeginden bagimsiz

oldugunu ileri siirmektedir.

Yenilik¢i firmalarda Olcek ve yas faktorlerinin firma biiylimesi iizerine etkilerini
incelemek amaciyla 3300 Ispanyol firmasi iizerinde 2002-2009 yillarmi kapsayan
doneme iliskin arastirmalarinda Ciriaci, Castello ve Voigt (2012) ampirik bulgularinin
calisan sayisinda yiiksek biiyiime performansi sergileyen yenilik¢i firmalar arasinda
kiiciik Olcekli ve geng firmalarin biiyiik 6l¢ekli firmalara nazaran daha hizli biiytidiikle-
rini gosterdigini ileri slirmekte ayrica ¢alisan sayist ve satiglar bakimindan kiiclik 6lcek
ve geng firma yasmm biiyimeye olumlu etkileri olmakla birlikte yenilik¢i satis
biiylimesi dikkate alindiginda biiyiik olcekli firmalarin daha hizli bliylidiigii tespitini
yapmaktadir.

9000’e yakin Danimarka firmasi lizerine yapmis olduklar1 arastirmada Reichstein ve
Dahl (2004) firma biliylimesinin Gibrat biiyiime siireci olarak degerlendirilemeyecegine
iligkin ciddi ampirik bulgular elde etmekte ve ciro ve calisan sayisinda biiylime

performansinin ¢ok giiclii derecede sektor ve cografi ozelliklere bagli oldugunu
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gostermektedir. Hart ve Oulton (1996) firma biiyiimesinin firma 6l¢egindeki artisla
birlikte distiigilini kiigiik 6lgege sahip firmalarin oransal olarak biiylik 6lgekli firmalara

gore daha fazla istihdam yarattiklarmi gostermektedir.

Biesebroeck (2005) ozellikle 6lgek ve verimlilik dagilimlarmin yiliksek seviyelerinde
Olcek siniflar1 arasinda gecislerin ve verimlilik dagilimlarindaki hareketlerin ¢ok yavas
oldugunu bununla beraber biiyiik 6l¢ekli firmalarin 6lgeklerini muhafaza ettiklerini ve
daha verimli firmalarin dagilimin st noktalarmda bulunmaya devam ettiklerini

gostermektedir.
3.4.Firmanin Faaliyet Yeri

Kolvereid ve Bullvag (1996) firmanin cografi konumunun girisimcilerin biiylime
amaglarimi etkiledigini iddia etmektedir. Gupta, Guha ve Krishnaswami (2013, 12)
firmalarin organizasyonel kabiliyet faktorlerinin dogrudan tiretimle ilgili oldugunu iddia
etmekte, firmanin cografi konumunu pek cok faktér yaninda organizasyonel kabiliyet

faktori olarak ele almaktadir.

Audretsch ve Dohse (2004: 79) Almanya’da faaliyet gosteren teknoloji firmalari tizerine
yapmis olduklar1 ¢alismada ¢alisan sayisinda biiyiime ile 6lgtiikleri firma performansini
cografi konum baglaminda degerlendirmekte, firma performansinin firma ve endiistriye
O0zgii karakteristikler yaninda cografi konuma bagh oOzelliklerden de etkilendigi
sonucuna ulagsmaktadirlar. Ampirik kanitlar bilgi kaynaklar1 bakimindan zengin
bolgelerde faaliyet gostermenin bilgi kaynaklariyla daha az oranda donanmis bolgelere
nazaran firma biliylimesine daha fazla imkan sagladigini desteklemektedir. Bu sonuglar
dissal bilgi kaynaklarma erigimin bir kanali olarak cografi konumun iktisadi degerini
gostermekte ve bu durumunda yiiksek biiylime oranlarma imkan verdigini ileri
sirmektedir. VanOrt ve Raspe (2008: 100) bilgi yogunlugu baglaminda firmalarin
lokasyon o6zelliklerinden faydalanma potansiyellerini tartigmakta ve yerel bilgi
digsalliklarinin 6nemli bir faktor oldugu kabul edildigi takdirde firmalarin, diger
firmalarin ve bilgi kurumlarinin bilgi stoklarindan faydalanmak amaciyla cografi

yakinlikta konumlanma egiliminde olacaklarini iddia etmektedir. Ekonometrik bulgular1
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Olcek ve bilgi ile ilgili baglamda inovasyon boyutunun firma seviyesinde iktisadi

biiyltimeyle en giiclii iliskiye sahip oldugunu gostermektedir.

VanDijk ve Hoogstra (2004: 179) Hollanda’nin kuzey bdlgesinde faaliyet gosteren
35.000 firmanm 1994-1999 donemi performansini inceledikleri ¢alismada niifus orani,
niifus bliylimesi, istihdam artigi, bolgesel uzmanlasma, kiimelenme, girisim bolgesi ve
erisim gibi lokasyon o6l¢iimlerini kullanarak lokasyonun firma performansi i¢in 6nemli
oldugu sonucuna varmakla birlikte bu etkinin iktisadi faaliyet tiirlerine gore farklilagti-

gmi1 savunmaktadir.

Duschl ve digerleri (2011: 1) kantil regresyon modellerini uygulayarak Alman imalat
sanayi firmalar1 verilerini kullanarak firmalar ve tiniversitelerle ilgili olarak dissal bilgi
kaynaklar1 ile firma biiylimesi arasindaki iligskiyi incelemekte ve dissal faktorlerin
biliylime seviyesi , bilgi kaynagi tiirii ve firma Ol¢egine bagh olarak firma biiylimesi

iizerinde farkl etkilerinin oldugunu dile getirmektedir.
3.5.Firmanin Sahiplik Yapisi: Ulusal ve Yabanci Sermaye

Son donemde firma biiyiime algisini lizerinde firmalarda yabanci hisse sahipliliginin
etkileri lizerinde de siklikla durulmaktadir. Markusen ve Venables (1999) firma
biiylimesi lizerinde yabanci ortakli sahiplik yapisinin etkilerine yonelik olarak yabanci
ve yerli tedarik¢iler arasindaki baglarin endiistrinin gelismesine yonelik bir katalizor

gorevi gordiigiine isaret etmektedir.

Oliveira ve Fortunato (2006) tedarik¢i (ara mali iireticisi) firmaya olan artan yabanci
talebin baslangicindaki pozitif etkilerin karlar1 arttiracagini, dolayisiyla sektére daha
fazla yatirim c¢ekilecegini bu talep digsalliklarmin yatirimlarda artisa sektore yeni
firmalarin girisi veya mevcut firmalarda yiliksek biiylime oranlar1 sergilenmesi
durumuna yol agabilecegine dikkat cekmektedir. Firma ol¢egi ile yabanci katilimi
arasinda pozitif korelasyon gostermekte ve yabanci katilimmin yiiksek oldugu
sektorlerde daha hizli biiyiimenin gozlendigine isaret etmektedir. Kisaca gozlemlenen
durumun yabanci firmalardan kaynaklanan digsalliklara ve bu digsalliklardan sektordeki

tiim firmalardan faydalanmasina baglanmaktadir.

34



Cok uluslu sahiplik yapisinin firma etkinligi tizerindeki pozitif etkilerine isaret eden,
yabanci firmalardaki verimlilik artiglarmi ve sektére yabanci katiliminin yaratmis
oldugu digsalliklar1 ve bu durumun tiim firmalar (yerli-yabanci) ayirt edici ampirik

bulgulara ulasmislardir.

Ozler ve Taynaz (2004: 1) Tiirk sanayi sektorii {izerine 1983 -1996 yillarin1 kapsayan
arastirmalarinda yabanci kurumlarin yerel pazarlarda ilk kurulduklari zaman yerli
firmalara gore daha iyi bir performans sergilediklerini ve daha yiiksek hayatta kalma
ihtimaline sahip olduklarm1 gostermektedir. Fotopoulus ve Louri (2002) firma
biliylimesinin belirleyicilerinin ampirik analizini dogrudan yabanci yatirimlara iligkin
degiskenleri, yabanci sahiplik yapist ve teknoloji dissalliklar1 da igerecek sekilde
genislettikleri ¢alismalarinda Yunanistan’da faaliyette bulunan 2640 firmanin 1992-
1997 donemine iliskin verilerini kantil regresyon yontemleriyle inceleyerek dogrudan
yabanci sermaye yatirmmlarmin firma biiylimesini sektor gruplarma bagli olarak c¢esitli

yogunlukta arttirdigina dikkat ¢ekmislerdir.

Barrel ve Pain (1993) yabanci sahipli firmalardan teknoloji transferinin Almanya ve
Ingiltere ekonomilerindeki teknik ilerlemeye olan etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda
dogrudan yabanci yatmwrimlarin teknolojik yayillma icin 6nemli bir kanal olduguna

dikkatleri cekmektedir.
3.6.Firmanin Finansal Yapisi

Firmalarim finansal yapilar1 yatirim kararlarimi etkilemekte, dolayisiyla biiylime
dinamikleri lizerinde belirleyici etkide bulunmaktadir. Firma borg¢larmin 6z sermaye
orani seklinde ifade edilen kaldiracin firma biiyiimesi lizerine etkilerinin 13 Avrupa
iilkesinin 1990 — 2010 yillar1 arasindaki donemi kapsayan verileri kullanilarak yapilan
master tezinde Wu (2013) firma 6lgegi biiyiidiik¢e kaldirac ve yatirim arasindaki negatif

korelasyonun diistiiglinii géstermektedir.

Ampirik ¢aligmalar firma biiylimesiyle finansal kaldira¢ arasinda ¢ogunlukla negatif bir
iligkinin varligimi gostermesine ragmen Awan ve digerleri (2010) Karachi borsasinda
islem goren 110 imalat sanayi firmasi iizerinde 1982 — 1997 yillarmi kapsayan

aragtirmalar1 neticesinde firmalarin borg sevileri ile biiyiime firsatlar1 arasinda pozitif bir
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iligki bulmaktadirlar. Faaliyette bulunulan endiistri tiirinlin biiylime firsatlar1 ile

finansal kaldirag iligkisi iizerinde etkili oldugunu iddia etmektedirler.

Aivazian ,Ge ve Qiu (2005) Kanada halka agik firmalarinda finansal kaldiracin
firmalarin yatirim kararlarina etkisini incelemekte ve kaldiracin yatirimlarla negatif
iligkili oldugu, negatif iliskinin diisiik biiylime firsatlarma sahip firmalarda yiliksek
bliylime firsatlarina sahip firmalara nazaran c¢ok daha giicli oldugu sonucuna

varmaktadir.

2001 — 2008 donemine iliskin firma seviyesinde verileri kullanarak , finansal kaldirag
ve kredi kisitlarmin Baltik iilkelerinde faaliyette bulunan firmalarin satig biiylimesi
iizerindeki etkilerini sabit etkiler modeli ile inceledigi ¢caligmasinda Avarmaa (2011)
kaldiracin 6zellikle diisiik kaldirag seviyelerinde yerel firmalarin biiyiimeleri iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Pakistan’da faaliyette bulunan 18 ¢imento
firmasmin 2005 — 2010 yillarmi kapsayan verilerini kullanarak yapmis olduklari
calismada Ahmad, Salman ve Shamsi (2015) finansal kaldiracin %99 giiven araliginda

karhlik ile istatistiksel olarak ters yonde iligkili oldugunu bulmuslardir.

Mateev ve Anastasov (2010) Orta ve Dogu Avrupa bolgesinde faaliyet gdsteren
kobilerde kaldirag ve satis biiyiimesi arasinda iligkinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu ve bu gecis ekonomilerinde kobilerin daha ¢ok finansmana yoneldiklerini

gostermektedir.

Dinh, Mavridis ve Nguyen (2010) gelismekte olan iilkelerde firma biiylimesini
kisitlayan faktorler {lizerine Diinya Bankasi verilerini kullanarak yapmis olduklari
calismada her bir iilkenin farkli kisitlarla karsi karsiya kaldiklarini1 belirtmektedirler.
Firma karakteristiklerine ve 6zelikle firma dlgegine gore de firma biiylimesi tizerindeki
kisitlarin degismesine ragmen tiim iilkeler birlikte degerlendirildiginde finansman
kaynaklarina erigimin en fazla kisitlayici etken oldugunu belirlemekte, finansal kisitlarin
kiiciik boy firmalarin orta ve biiyilk boy firmalara donlisememesinde 6nemli rolii

oldugunu iddia etmektedirler.

Yasemi ve digerleri (2014) Tahran borsasinda islem goren kirk imalat sanayi firmasi

lizerine yapmis olduklari 2002-2009 donemini kapsayan ¢alismalarinda finansal
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kaldirag ile firmanin mali giicli ve firma biiylimesi arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Calismanin bulgular1 finansal kaldirag ile firma biiylimesi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliskinin bulunmadigmi gostermekle birlikte finansal kaldirag ile firmanin

mali giicii arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin varligina isaret etmektedir.

Kaldiracin firma performansi iizerine etkilerinin incelendigi ¢alismalarinda Coricelli ve
digerleri (2012) Orta ve Dogu Avrupa iilkerinden elde edilen firma seviyesinde verileri
kullanarak firma toplam faktér verimliliginde biiylimenin finansal kaldirag ile pozitif
iligkili oldugunu fakat bu iliskinin kaldira¢ orani kritik bir seviyeye erisinceye kadar
gecerli olmakla birlikte finansal kaldiracin bu kritik esigin Otesinde toplam faktor

verimliligine zarar verdigini gostermektedirler.

Huynh vePetrunia (2009) Kanada imalat sanayinde firmalarin bliyiime performanslarimni
inceledikleri ¢alismalarinda firmalarin baslangi¢ finansal 6l¢ekleri ve finansal kaldirag
gibi finansal faktorlerin yeni firmalarin biiyiime oranlarini1 etkiledigi sonucuna

varmiglardir.
3.7.Firma Karhhgi

Firmalarm nihai amaci kar elde etmektir. Siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi i¢in kar
elde etmenin gerekliligi ve genislemenin finansal imkanlar1 gerektirdigi goz Oniine
almdiginda karh firmalar daha fazla biiylime motivasyonuna sahip olacaklardir (Nelson
ve Winter, 1982). Diger pek cok karlilik 6l¢iimii yaninda net karin toplam varliklara
bolinmesi seklinde hesaplanarak varlik getirisi seklinde Olciildiigli takdirde toplam
varlik getirisi seklinde ifade edilen karlilik firmalarin uzun donemli biiylime
beklentilerini belirler. Yiiksek karlilik oranlari yatirim imkanlar1 yaratir ve bu yatirim
imkanlar1 da hizli biiylimenin temellerini teskil eder. Firma biiylimesi ve karlilik
arasindaki teorik iliski muglakligin1 korumakta ve ampirik arastirmalarda istikrarli bir

biiylime — karlilik parametreleri tesis edilebilmis degildir (Coad ve Holz, 2010).

(Goddard, Molyneux ve Wilson, 2004)’un bulgular1 firma karlilig1 ile firma biiylimesi
arasinda zorunlu iliskinin kurulamayacagini gostermektedir. Firma biiylimesinin
gecikmeli terimlerinin kontroliiniin otoregressif modelle zor oldugunu ifade etmekte ve

bulgular1 firma karlilig1 ile firma biiylimesi arasinda zorunlu bir iliskinin kurulamayaca-
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gmi gostermektedir. Panel birim kok testi ve dinamik genellestirilmis momentler
yonetimi kullandiklar1 ¢aligmalarda (Jang ve Park, 2011) dnceki donem kar oraninin
cari bliyiime orani lizerinde pozitif etkisinin oldugu gostermislerdir. (Audretsch ve
Elston, 2002) Karlilik — biiyiime iliskisinin incelerken firma 6lgegi etkisinin dnemine
dikkat ¢cekmekte ve firma Ol¢eginin firma karliligi — firma biiyiimesi iliskisinin giictinii
belirledigini, firma 6lgegindeki bir daralmanin karlihigin biiyiime iizerindeki etkisini

zayiflatacagina isaret etmektedir.

Fitzsimono, Steffens ve Douglas (2005) firma karliliginin ve firma biiyiimesinin biiyiik
Olciide cevre ve sektdr kosullariyla belirlendigini ifade etmektedirler. Firmalarin
stratejik olarak kisa donem karlilik ile biliylimeyi miibadele ettiklerini, biiyiime ve
karlhilik arasindaki iliskinin {iriin ve yasam ¢evrimleri siiresinde degismekte oldugunu ve
biiylimenin kaynaklar1 ve karlilig1 saglayan 6lgegin gelistirilmesi i¢in gerekli oldugunu

belirtmektedir.

Geroski, Machin ve Walters (1997) biiylime ve karlilik arasindaki muhtemel miibadele
soruna iligkin yoneticilerin firmalarmin biiyiik 6l¢ekli firmalar arasinda yer almasini
istemelerinden dolay1 biiyiimeyi tercih edebileceklerini fakat biiylime oranlarinin kar
oranlarma nazaran ¢ok daha fazla degisken olmasindan 6tiirii bunun riskli bir tercih
olabilecegini ifade etmektedir. Cari donem karliligini yiiksek biliylime oranlarini
saglayabilmek i¢in miibadele eden bir firmanin istikrarli karlarini biiylime agisindan
belirsiz bir neticeye yonelik olarak miibadele etmekte alabilecegine dikkat ¢ekmektedir.
Gartner (1997) ise karlilik-biiyiime arasinda mevcut bir iligkiye istinaden hizli biiylime
siirecinin firmanm yonetim kabiliyetlerini zayiflatabilecek engellerin ortaya ¢ikmasina

sebebiyet verebilecegini dikkate almaktadir.

Kouser ve digerleri (2012) Karachi borsasinda islem goéren 70 firmanin 2001-2010
yillarina dair verilerini kullanarak yapmis olduklar1 calismalarinda karlilik ve biiyiime
arasinda giiclii bir pozitif iliski buna karsin 6lgegin karlilik iizerinde negatif etkiye ve
daha diisiik anlamlilik seviyesine sahip oldugunu bulmuslardir. Liu ve Chen-Min (2006)
firma biiyiimesi lizerinde toplam varlik getirisinin anlamli pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ayn1 sekilde Robson ve Bennett (2000) Ingiltere kobileri iizerine ¢aligmala-

rinda satig biiylimesi ile karlilik arasinda pozitif iliskinin varligini ortaya koymuslardir.
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3.8.Firma Verimliligi

Du, Gong ve Temouri (2013) ingiltere’de 2001-2010 yillarin1 kapsayan ve yiiksek
bliylime olgusu ile toplam faktor verimliligi arasindaki iliskiyi ampirik olarak
inceledikleri calismalarinda yiiksek biiyliimeyi ciro biliyiimesi olarak tanimlayarak
yiiksek verimlilik artiglarinin yiiksek firma biiylimesi saglayip saglamadigi ve yiiksek
biliylimenin de firmalarin daha hizli toplam faktor verimliligi artiglarina yardimei olup
olmadig1 sorularini ampirik olarak incelemekte ve yiliksek toplam faktor verimliligine
sahip firmalarin yiiksek gelir biiyiimesi performansi sergilemelerinin daha muhtemel

oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Bravo — Biesca (2013) verimlilik biiyliimesi ile dinamik biiylime dagilimi arasindaki
iligkiye dair analizlerinde ikisi arasinda pozitif korelasyonun mevcut oldugunu ve
iilkeler global teknoloji sinirma dogru yoneldikce biiyiime dagilimi-verimlilik iligkisinin
de kuvvetlendigini gostermektedir. Coad ve Broekel (2012) Fransiz imalat firmalari
iizerine yapmis olduklar1 g¢alismada calisan sayisinda, satiglarda ve briit faaliyet
fazlasinda bliylime gibi temel degiskenlerin birlikte evrildigini ve ¢alisan sayisinda
bliylime ile miiteakip verimlilik biiylimesi arasinda negatif bir iliskinin varligmi
bulmuslardir. Bu noktada “Penrose Etkisi” olarak da bilinen belli bir biiylime oraninin
iizerinde firma biiylimesinin verimlilik azaliglarina sebep olacagini da belirtmek gerekir.
Foster, Halfiwanger ve Krisan (1998) coklu faktér verimliligi ile biiyliime arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve giiclii bir iliski bulamamuslardir. italyan imalat sanayi
firmalar1 lizerine yapmis oldugu calismada Bottazi, Cefis ve Dosi (2002) verimlilik ve

firma biiylimesi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ileri siirmektedirler.

Gelismekte olan iilke firmalarmin performanslarini analiz etmek amaciyla Madagaskar
firmalarinm 2004-2007 donemine ait verilerini kullanarak yapmis olduklar1 panel analiz
sonuglarina gore Byiers ve lacovone (2011) calisan verimliligi agisindan firma
performansi ile firma 6lgegi arasindan U seklinde bir iliskinin var oldugunu gdéstermek-
tedirler.Durgunluk ve diislis 6ncesinde verimliligin belli bir genis Olcege kadar artis
gosterdigini dolayisiyla yiiksek verimlilik ve firma biiylimesinin biiylik ve orta boy
firmalarla iligskili oldugunu, verimliligin daha kii¢ilk firma Olgeginde biiyliime
oranlarindan fazla durgunluk sergiledigini gostermislerdir. Bigsten ve Gebreeyesus
(2007) Firma biiylimesi ile firma 6lgegi arasinda ters yonlii bir iligki bulmakla beraber

emek verimliliginin firma biiyilimesi lizerinde pozitif etkilerinin oldugunu bulmuslardir.
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BOLUM 4: FiRMA BUYUMESI: TURK SANAYi SEKTORU
UZERINE BIR UYGULAMA

Firma bliylimesi olgusu iizerine gelistirilen teorik yaklagimlar ve firma biiylime
performansini etkileyen faktorlerin genis kapsamli literatiir incelemesi 1s1ginda Bolim 4
Tirk Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar Ozelinde, firma biiylimesinin
dinamiklerini ekonometrik testler yardimiyla analiz etmektedir. Analiz ¢ergevesinde
Istanbul Sanayi Odasi’nin yayinlamakta oldugu Tiirkiye nin en biiyiik 1000 firmasmdan
derlenen 129 firmanin 1997-2014 yillar1 arasindaki donemde biiyiime performanslari
incelenmektedir. Bu firmalarin geng-yasli olma 6zellikleri, tamamen yerli sermayeli-
yabanci ortakli yapilari,, halka agiklik ve 6zel firma olmalari, faaliyet merkezleri
itibariyle Marmara Bolgesi’'nde veya diger bolgelerde bulunmalari, kullanmis olduklar1
teknolojilerin yiiksek veya diisiik teknoloji olmasi baglaminda mukayeseli olarak
incelenme yoluna gidilmektedir. Tiirk Sanayi sektoriinde biiylime olgusunun bu
baglamda degerlendirilmesine ilaveten, her bir mukayeseli analiz kapsaminda biiylime
oraninin dagilimimin yiiksek ve diisiik seviyelerindeki dinamikleri de ele alinarak
bliylime olgusuna miimkiin oldugu kadar kusatici bir yaklasim gelistirme yoluna

gidilmektedir.
4.1. Veri Seti

Firma biiylime performansmnin dinamiklerinin incelenmesine yonelik olarak bu
calismada Istanbul Sanayi Odasmin her yil yayinlamis oldugu Tiirkiye’nin birinci 500
ve ikinci 500 biiyilik sanayi kurulusu analiz kapsamina alinmakta ve sanayi sektoriinde

faaliyet gosteren firmalar {izerinde odaklanilmaktadir.

Firma biiyiime analizi 1997 ve 2014 yillarin1 kapsamakta ve firma sayis1 ISO veri

tabaninda finansal raporlarina ulasilabilen129 firmadan olusmaktadir.

Analiz ¢ercevesinde kullanilan modellere ait degiskenler ISO Tiirkiye’nin birinci 500 ve
ikinci 500 biiylik sanayi kurulusu verilerinden elde edilmekte, makroekonomik

degiskenler i¢in ise Diinya Bankasi veri tabani kullanilmaktadir.
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S6z konusu firmalar i¢in karlilik, kaldira¢ orani, verimlilik, firma ol¢egi (toplam
varliklarin logaritmasi), ve firma yasmin logaritmasi firma biiyiime dinamiklerinin

analizi amaciyla firmaya 6zgii veriler olarak kullanilmaktadir.

Firma biiylime dinamiklerini etkileyen makroekonomik degiskenler olarak da Diinya
Bankas1 Diinya gelisme endeksi verileri kapsaminda raporlanan 6zel sektore agilan
kredilerin GSMH’ye orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin GSMH’ye orani

ve yillik olarak sehir niifusunun biiyiime hiz1 degiskenleri kullanilmaktadir.

4.2.Kullanilacak Degiskenler

Tirk Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren veri seti kapsamindaki firmalarm 17 yillik bir
donemde biiylime performanslarmin dinamiklerinin analizini yapmak amaciyla bu

calisma kapsaminda kullanilacak degiskenler Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3:
Kullanilacak Degiskenler

Degisken Ad1 Degisken Tanim
Satis Biiylimesi (Bagimli Degisken) (Net Satiglar, — Net Satislar,;)/ Net Satislar,
Firmanin Karlilig Donem Kary/ Toplam Varliklar
Kaldirag Orani Toplam Bor¢/ Oz kaynaklar
Verimlilik Briit Katma Deger/ Toplam Varliklar
Firma Olgegi Toplam Varliklarin Logaritmasi
. Kurulus Tarihinden itibaren Gegen Siirenin
Firma Yas1 .
Logaritmasi
Ozel Sektore Acilan Krediler 8filsektore Acilan Kredilerin GSMH’ye
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSMH’ye
orant
Sehirlesme Sehir Niifusunun Artis Hizi

Satis Biiyiimesi (Bagimh Degisken):

Firma biiylime olgusunu analiz eden caligmalarda biiylime gostergesi olarak satiglar,
toplam varliklar, net karlar, piyasa payr ve ¢alisan sayisi vb. dl¢iitler kullanilmaktadir.
Bu calismada ampirik ¢alismalarda yaygin olarak kullanilan satis biiylimesi orani firma

biiylimesinin gostergesi olarak kullanilmaktadir.
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Karhhk (Donem Kari/ Toplam Varhklar):

Toplam varliklar1 dikkate alindiginda firmanin ne kadar karlilik sergiledigini gosteren
bu degisken vergi oncesi donem karmin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir.
Firmanin kar elde etme performansi agisindan varliklarmni etkin kullanabilme seviyesi

olarak yorumlanmaktadir.
Verimlilik (Briit Katma Deger / Toplam Varhklar):

Uretimin degeri ile diger birimlerden satm alinan girdilerin degeri arasindaki fark olarak
tanimlanan Briit Katma Deger hesaplanarak (Briit Katma Deger = Vergiden Onceki
Kar + Faiz + Maas ve Ucretler + Kira Giderleri + Dolayl1 Vergiler + Amortismanlar)

firmanin toplam varliklarina boliinmesiyle firma verimlilik orani elde edilir.
Finansal Yap1 (Finansal Kaldira¢) (Toplam Borclar / Oz Kaynaklar):

Finansal kaldira¢ bir firmanin tercihli hisse senedi ve bor¢ enstriimanlar1 gibi sabit-
getirili varliklar1 kullanarak finansman saglama derecesini gosterir. Yiksek borg
finansman1 kullanan bir firma yiliksek finansal kaldirag seviyesine sahiptir. Yiiksek
seviyede finansal kaldirag, yiiksek faiz 6demeleri ve dolayisiyla diisiik net kar anlamina

gelir. Toplam borg¢larin firmanin toplam 6z kaynaklarina boliinmesiyle elde edilir.
Firma Olcegi (Ln-Toplam Varhklar Toplam Varhklarin Dogal Logaritmasi):

Ampirik ¢aligmalarda temel firma karakteristiklerinden biri olarak kullanilan firma
Olcegi yaygin olarak toplam varliklar, toplam satislar ve hisse senetlerinin toplam piyasa
degeri seklinde Olglilmekle beraber bu ¢alismada firma 6l¢egi toplam varliklarin dogal

logaritmasi seklinde ele alinmaktadir.
Firma Yasi (Firma Yasinin Dogal Logaritmasi) :

Firmaya 0zgii karakteristiklerden biri olarak ampirik ¢aligmalarda kullanilan firma yas1
bu ¢aligmada firmanm kurulus tarihinden itibaren analizin baglangi¢ yili olan 1997 ye

kadar gecen siirenin dogal logaritmas1 seklinde hesaplanmaktadir.
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Sehirlesme (Kentsel Niifus Artis1 Yilhik%):

Kentsel niifus Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan tamimlanan kentsel alanlarda
yasayan insanlarm ifade eder. Diinya Bankasi niifus tahminleri ve Birlesmis Milletler

Diinya Kentlesme Beklentileri kentsel oranlar1 kullanilarak hesaplanmastir.
Ozel Sektore Acilan Yurtici Krediler (GSMH’nin %/’si):

Ozel sektore acilan krediler, finansal kuruluslarca 6zel sektdre agilan krediler, geri
O0deme yiikiimliliigii tasiyan 6z kaynak disi (non-equity) finansal varliklarmn, ticari
krediler ve ticari alacaklar satin alinmasi satin alinmasi yoluyla 6zel sektore saglanan
finansal kaynaklar1 ifade eder. Finansal kurumlar para otoritelerini, mevduat

bankalarini, finansman ve leasing firmalarini, sigorta sirketlerini igermektedir.
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, Net Akislar (GSMH’nin % si):

Dogrudan yabanci yatirimlar net akiglari, yatirimcinin kendi iilkesi disindaki bir
ekonomide faaliyet gosteren bir girisimde kalic1 yonetim hakk: (oy hakk: saglayan %10
veya daha fazla hisse sahipligi) satm almaya ydnelik yatirimlarini ifade eder. Oz kaynak
sermayesi, karlarin yeniden yatirimi ve diger kisa ve uzun vadeli sermaye yatirimlariin
toplamidir. Bu seri net akislar1 (inflows) gostermesi bakimindan yeni yatirimlardan terk
edilen yatirmmlarm (disinvestment) ¢ikarilmasi sonucu elde edilen degerin GSYIH’ ya

boliinmesiyle hesaplanir
4.3.Arastirma Sorulari ve Modeli

Tirk sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren firmalarin biiylime performanslarinin temel
dinamiklerinin incelendigi bu calismada analizler firma diizeyinde yapilmakta ve bu
dogrultuda satis biiylimesinin agiklayici degiskenler tarafindan ne kadar ac¢iklanabildigi-

ni ortaya koymak amaciyla asagidaki ¢aligma sorularma cevaplar aranmaktadir.
1. Firma Karlilig1 firma biiylime performansini nasil ve ne yonde etkilemektedir?

2. Firmanin finansal yapisi (finansal kaldirag) firma biiylime performansini nasil ve

ne yonde etkilemektedir?

43



3. Firmanin verimlilik seviyesi firma performansini nasil ve ne yonde etkilemekte-

dir?
4. Firma 6l¢egi firma performansini nasil ve ne yonde etkilemektedir?
5. Firmanin yas1 firma biliyiime performansini nasil ve ne yonde etkilemektedir?

6. Ozel sektore acilan krediler firma biiyiime performansmi nasil ve ne yonde

etkilemektedir?

7. Dogrudan yabanci yatirimlar firma biiylime performansini nasil ve ne yonde

etkilemektedir?

8. Sehirlesme olgusu firma biiylime performansini nasil ve ne yonde etkilemekte-

dir?

Bu arastirma sorularini cevaplandirabilmek amaciyla kurulan modeller statik panel veri
yontemleri ve kantil regresyon (quantile regression) yontemleri ile analiz edilecektir.
Ekonometrik analizlerde STATA programi kullanilmigtir. Firma biiylime performansi-
nin temel dinamiklerini belirlemek amaciyla asagidaki regresyon modeli olusturulmus-

tur.

SATIS BUYUMESI ;, = « +4,Karlilik;, + B, Kaldirag, + p3 Verimlilik , + p4 Firma
Olgegﬁ' i« + Ps Firma Yast i + fs Ozel Sekt. Krd,;+ p7 Dogrudan Yab. Yat; fs Sehirlesme

it +Vi+&it

Burada 1 indeksi firmalari, t indeksi de zamani gdstermektedir. Vi gdzlemlenemeyen

zaman etkisi, git hata terimidir.
4.4.Analiz Yontemleri

Tirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiylime dinamiklerinin
arastirilacagl bu calismada modellerin tahmini i¢in dogrusal panel veri modellerinin
tahmin edilmesinde kullanilan havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler
modeli ve rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Bunlara ek olarak havuzlanmis yatay

kesit zaman serileri tizerinde kantil regresyon yontemleri kullanilmaktadir.
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Sabit Etkili Panel Veri Modelleri:

Sabit etkiler modeli zaman igerisinde degisen degiskenlerin etkilerinin analiz edilmek
istendiginde kullanilir. Sabit etkiler modeli birimler (iilke, firma, birey, vs...) tahmin
degiskeni ve bagimli degiskenler arasindaki iligkiyi inceler. Her bir birim tahmin
degiskenlerini etkileyebilen veya etkileyemeyen kendine 0zgii karakteristiklere
sahiptir.Sabit etkiler modeli birim-spesifik etkilerinin (individual-specific effects)
bagimsiz degiskenlerle iligskilendirilmesine izin verir. Her bir birim farkli bir kesisim
terimine (intercept) ve ayni efim parametrelerine sahiptir. Birim spesifik etkileri,
bagimli degiskende bagimsiz degiskenlerle agiklanamayan artik varyasyondur

(degisme).

Sabit etkiler modeli kullanilirken birim igerisindeki bazi unsurlar tahmin veya bagimli
degiskeni (outcome variable) etkileyebilecegi veya sapmalara (bias) neden olabilecegi
varsayilir. Ve bu durumun kontrol edilmesi gerekir. Bu durum tahmin degiskenleri ve
birimlerin hata terimleri arasinda korelasyon varsayiminin dayandigi rasyoneldir. Sabit
etkiler modeli zaman i¢inde degismeyen karakteristigin etkilerini ortadan kaldirarak
tahmin degiskenlerini bagimli degisken lizerindeki net etkisini degerlendirmemizi

saglar.

Sabit etkiler modelinin bir diger Onemli varsayimi zaman i¢inde degismeyen
karakteristiklerin birime 6zgiin oldugu ve diger birim karakteristikleriyle iliskilendiril-
memesidir. Her bir birim farklidir. Dolayisiyla birimin hata terimi ve sabiti (bireysel
karakteristikleri yansitir) digerleriyle iliskilendirilmemelidir. Sayet hata terimleri
iligkiliyse o takdirde sabit etkiler modelininbulgular1 dogru olamayacagindan o6tiirii
uygun bir model degildir. Bu durumda iligkinin rassal etkiler modeliyle modellenmesi

gerekir(Torres-Reyna, 2007).

Birim etkilerinin diger bir deyisle birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu durumlarda
kullanilabilmektedir. Bu etki tahmin sonuclar1 i¢inde sabit parametre ile tanimlanmak-
tadir. Sabit etkili modelde gozlemlenemeyen birim etkilerinin modelde yer alan

aciklayict degiskenlerle iligkili oldugu kabul edilmektedir. Egim parametreleri tim
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birimler ic¢in sabittir. Ancak sabit panel birimlerine gore degismektedir. Birim
etkilerinin analiz edilmesini saglayan regresyon sabiti deterministik dzelliktedir ( Un,

2015: 56-57)

Sabit etkiler modelinde birimlere gore degisiklikler sabit katsayida farkliliklar meydana
getirir. Bu modellerde egim parametreleri tlim yatay kesit birimler i¢in ayni iken birim
etkisi igermesi sebebiyle sabit parametre birimden birime degismektedir. Diger bir ifade
ile sabit terim her bir yatay kesit birim ic¢in farkli deger alir, birimler arasi1 farkliliklar

sabit terimlerdeki farkliliklar ile ifade edilir.

Burada temel 6ngorii, sayet gdzlemlenemeyen degisken zaman igerisinde de§ismiyorsa,
o zaman bagimh degiskendeki tiim degisiklikler bu sabit karakteristiklerden farkli
etkiler nedeniyle olmalidir (Stock and Watson, 2003)

Sabit etkili modeller birimler arasindaki tiim zaman igerisinde degismeyen farkliliklar
kontrol ettiginden dolay1 sabit etkili modelleri i¢in tahmin edilen katsayilar, modele
dahil edilmemis olan zaman icerisinde degismeyen karakteristiklerden dolayr sapma

icermez.
Rassal Etkili Panel Veri Modelleri:

Rassal etkiler modelinin temel mantig1, sabit etkiler modelinden farkli olarak birimler
arasindaki degisimin (varyasyonun) rassal oldugu ve modele dahil edilen tahmin veya
bagimsiz degiskenlerle iliskili olmadigidir. Sabit ve rassal etkili modeller arasindaki
temel fark gozlemlenmeyen bireysel etkinin modeldeki regressor (bagimsiz degiskenler-
le) iliskili unsurlar1 dahil edip etmedigidir. Bu etkilerin stokastik olup olmamalar1

degildir (Green, 2008).

Birimler arasinda farkliliklarin bagimli degisken {izerinde bazi etkilerinin olduguna
inaniliyorsa o taktirde rassal etkiler modeli kullanilmalidir. Rassal etkiler modelinin
avantaji zaman igerisinde degismeyen degiskenlerin dahil edilebilmesidir. sabit etkiler
modelinde bu degiskenler kesisim (intersept) ile abzorbe edilir. Rassal etkiler modeli
birimin hata teriminin tahmincilerle iligkili olmadigin1 varsayar ve bu durum zaman

icerisinde degismeyen degiskenlerin agiklayici degiskenler olarak bir rol oynamasina
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imkan verir(Torres-Reyna, 2007). Rassal etkiler modelinde tahminci (Predictor)
Degiskenleri etkileyebilecek bireysel karakteristiklerin belirlenmesi gerekir. Bununla
ilgili bir problem bazi degiskenleri elde etmenin miimkiin olmamasi dolayisiyla

modelde dahil edilmeyen degiskenlerin bulunmasina yol agmasidir.

Rassal etkiler modeli ¢ikarimlarin modelde kullanilan 6rneklerin 6tesinde genellestiril-
mesine imkan verir. Rassal etkiler modeli birime 6zgii etkilerin regressorlara bagimsiz
olarak dagitildigini varsayar. Dolayisiyla hata terimine dahil edilir. Her bir birim ayni

egim parametrelerine ve bilesim hata terimlerine sahiptir.

Sabit etkili panel veri modellerinde kukla degisken veri kullanimi ile serbestlik derecesi
kayb1 ortaya ¢ikmaktadir. Sabit etkili panel veri modellerinde birimler aras1 farkliliklar,
deterministik o6zellikteki kukla degiskenlerle aciklanmaktadir. Kukla degiskenler,
birimlere ait zaman iginde degismeyen oOzelliklerin denkleme dahil edilmesini
saglamaktadir. Birimler arasi farkliliklarin rassal 6zellikte olmasi durumunda modelin
aciklanmasinda kukla degiskenler yetersiz olabilmekte, tahmin zayifli§1 ortaya
cikmaktadir. Sabit etkili modellerde, birimler arasi farkliliklar sabit terim ile
tanimlanirken, rassal etkili modellerde s6z konusu farkliliklar hata teriminin bir bileseni
olarak ele alinmaktadir. Birim etkileri, modelde yer alan aciklayici degiskenlerle
tanimlanmiyorsa ve birimlerin sabit terimleri panel birimlere gore rassal olarak

dagiliyorsa, modelin tanimlanmasi bu yapiya uygun hale getirilmelidir (Un: 63).
Kantil Regresyon (Quantile Regression) Modeli:

Klasik regresyon modelleriyle analize tabi tutulacak olan veri setinin yapisi geregi hata
terimlerinin normal dagilmamasi, u¢ degerlerin olmas1 durumlarinda analizin saglikli
sonu¢ vermeyebilecegi dikkate almarak Koenker ve Bassett (1978) tarafindan dnerilen
robust bir regresyon yontemi olarak kantil regresyon modelinin temel mantig1 kosullu
kantillerin bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak modellenmesidir. Klasik
regresyon modeli bagimli degiskenlerin kosullu ortalamasindaki degisimleri agiklamaya
calisirken kantil regresyon kosullu ortalamanin disinda dagilimdaki bagimli degiskenle-
rin noktalar1 hakkinda bilgi edinmemizi saglamaktadir (Eide ve Showalter,1997). Kantil
regresyon aragtirmanin niteligine bagli olarak farkli kantiller kullanilmasmna imkan

vermesi nedeniyle klasik regresyona gore daha esnek bir yapidadir. En kiigiik kareler
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yontemi bagimli degiskenin kosullu ortalamasin1 modellemekte iken kantil regresyon
kantillere bagli olarak regresyon katsayilarini belirler ve 6zellikle kosullu kantillerin
degiskenlik gosterdigi durumlarda kullanighidir (Chen, 2005). Akademik ¢alismalarda
siklikla karsilasilan u¢ degerler problemi s6z konusu oldugunda bu degerlerin géz ardi
edilmesi veya analiz kapsami disinda tutulmasi yoluna gidilmektedir. Bu ¢alismada
firma biliyiime oram ile karlilik, verimlilik, finansal kaldirag, firma yasi, firma 6lcegi,
0zel sektore agilan krediler ve dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri arasindaki iliski
heteroskedastisiteye ve uc¢ degerler problemine karsi daha az hassas olan kantil

modelleri ile incelenecektir.

Kantil regresyon firma biliylime orani dagilimmin merkezi egiliminin tek 6lctisli yerine
firmalarin tiim dagilimmi incelemeye izin vermekte, yani firmalarm biiyiime orani
dagiliminin farkli noktalarinda biiyiime performansmin bilesenlerine karsi farkl
hassasiyet gosterecekleri diistiniilmektedir. Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren analize
tabi tuttugumuz firmalarin farkli biiyiime oranlarina sahip olmasi nedeniyle degiskenler
arasindaki iliskiyi daha iyi gorebilmek, katsayr isaretlerindeki farkliliklar1 ortaya
koyabilmek amaci ile farkli bliyiime orani dagilimlarina sahip firmalarm 10., 25., 50.,

75., ve 90. Kaantillerindeki iliskiler incelenmistir.
4.5. Ampirik Bulgular
4.5.1. Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Genel Degerlendirme

Tiirkiye’de firma biliylime performansmnin dinamiklerinin analizine yonelik olarak
yapilmis olan bu calismada Istanbul Sanayi Odasmin her yil yaymlamis oldugu
Tirkiye’nin birinci 500 ve ikinci 500 biyiikk sanayi kurulusu analiz kapsamina

almmakta ve sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar {izerinde odaklanilmaktadir.

Firma biliylime dinamiklerinin analizi 1997 ve 2014 yillarmi kapsamakta ve firma sayis1
dengeli bir panel veri seti kapsaminda firma biiyimesi olgusunun incelenebilmesi
amactyla I1SO veri tabanminda 1997 ve 2014 yillar1 arasinda finansal raporlarina
ulagilabilen 129 adet firmadan olusmaktadir. Analiz ¢ergcevesinde kullanilan modellere
ait degiskenler 1SO Tiirkiye nin birinci 500 ve ikinci 500 biiyiik sanayi kurulusu
verilerinden elde edilmekte, makroekonomik degiskenler icin ise Diinya Bankasi veri

taban1 kullanilmaktadir.
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Tablo 4:
Tiirk Sanayi Sektorii Betimleyici Istatistikler

(1) 2) 3) 4) )

DEGISKENLER N mean sd min max
SatisBiiylimesi 2,193 0.297 0.353 -0.688 2.380
Verimlilik 2,193 0.290 0.242 -0.220 3.465
Karlilik 2,193 0.0809  0.110 -0.578 0.811
Kaldirag 2,193 1.585 5.592 -44.52 202.5
Lnaktif 2,193 18.80 1.545 14.00 23.61
Lnyas 2,193 3.523 0.451 1.099 4.477
Krediler 2,193 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 2,193 1.528 1.024 0.314 3.802
Sehirlesme 2,193 2.188 0.162 1.939 2.405

Tablo 4 analizde kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikleri gostermektedir.
Analiz toplam 129 adet firmay1 kapsamaktadir ve 1997-2014 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan firma verileri kullanilarak yapilmistir. Degiskenlerin elde edilmesinde
kullanilan 11.610 adet verinin 29 tanesi tahmin igermektedir. Biiyiime oranmin
hesaplanmasindan kaynaklanan nedenlerden dolayr 1997 yili analiz kapsamia
almamamaktadir. Tablo 4 analiz kapsamindaki firmalar i¢in 1997-2014 déneminde
ortalama biiyliime oranmnin %29 oldugunu gostermektedir. Verimlilik orani ortalamasi
da %29 dur. Karlilik ortalamasi %@8’tir. Kaldira¢g orani ortalamasi dikkate deger
derecede yiiksek ve %158 seviyelerindedir. Ozel sektdre acilan kredilerin GSMH’ye
orani ortalama %33.42°dir. Bu donemde sehirlesme orani ortalama %?2 artis gdstermek-

tedir.
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Tablo 5:

Tiirk Sanayi Sektorii OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuglar

~ (1) ) 5)
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL
ETKILER ETKILER
Karlilik 0.404%** 0.586*** 0.404%**
(0.0615) (0.0825) (0.0615)
Kaldirag 0.00488*** 0.00438*** 0.00488***
(0.00112) (0.00112) (0.00112)
Verimlilik 0.0596%** 0.0313 0.0596%**
(0.0277) (0.0569) (0.0277)
Lnaktif -0.0340%** -0.08571%** -0.0340%**
(0.00497) (0.0113) (0.00497)
Lnyas -0.0816%** -0.677*** -0.0816%**
(0.0150) (0.0708) (0.0150)
Krediler 0.00244*** 0.00747*** 0.00244***
(0.000761) (0.000803) (0.000761)
Dog.Yab. Yat. 0.00603 0.0443%** 0.00603
(0.0101) (0.0101) (0.0101)
Sehirlesme 1.136%** 1.018%** 1.136%**
(0.112) (0.107) (0.112)
Constant -1.410%%** 1.675%%* -1.410%%**
(0.297) (0.355) (0.297)
Observations 2,193 2,193 2,193
R-squared 0.327 0.406 0.327
Number of id 129 129 129

Standard errors in parentheses
KoKk p<0-01, ok p<0.05, * p<0.1

Haussman test istatistigi kullanilarak panel veri yontemlerinin hangisinin bu c¢alisma
kapsaminda olusturulan modellerin tahmininde uygun bir yontem olacagma iliskin
degerlendirmeler neticesinde “Hy:Bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda bir
korelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezi reddedilmis, dolayisiyla model tahmininde

sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Tablo 5 de yer alan modellerden elde edilen R? degerleri 0,40 civarindadir. Tabloda yer
alan sabit etkiler modelinde firma karliligi, firmanin kaldira¢ orani, firmanin verimliligi,
firma Olgegi, firmanin yasi firma biiylimesinin nasil/ne yonde etkiledigine iligkin
arastirma sorularmin cevaplar1 analiz edilmektedir. Sabit etkiler modeli firma karliligi,

kaldirag orani, 6zel sektore agilan krediler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve
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sehirlesmenin firmanin biiylime orami iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Karliliktaki bir birimlik artig biiyiimede 0,58 birimlik artisa, kaldirag
oranindaki bir birimlik artis biiylimede 0,004 puanlik artisa sebep olmaktadir.

Tablo 6 havuzlanmis en kiiclik kareler (OLS) sonuglarina ek olarak 5 farkli kantil
regresyon sonucunu gostermektedir. Bu kantiller =0.10, 0.25, 0.50, 0.75, 0.90° dur.
Kantil regresyon katsayilar1 belirli bir bagimsiz degiskendeki marjinal degisimin sebep
oldugu bagimh degiskendeki belirli bir kosullu kantilde marjinal degisim seklinde
yorumlanabilir. Kantil regresyon tahminleri bagimsiz degiskenlerin farkli kosullu
dagilim iizerinde bagiml degiskene olan etkilerini degerlendirmemizi saglamaktadir.
Tablodan da goriildiigii gibi farkli kantillere bagh olarak farkli sonuglar elde edilmesi

mumkiin olmaktadir.

Firma biiylime orani dagiliminin firmaya 6zgii karakteristikler ve makro ekonomik
degiskenlerce nasil sekillendigini ampirik olarak incelemekteyiz. Kantil regresyon
grafiklerindeki yatay eksende kantiller temsil edilmekte, dikey eksende ise tahmin

edilen katsayilar yer almaktadir. Toplamda 5 kantil tahmin edilmistir.

Kantil regresyona ek olarak OLS regresyon sonuglar1 da yatay siyah kesikli ¢izgilerle
gosterilmektedir. OLS regresyon sonucunu temsil eden ¢izginin altinda ve iistlinde

noktali ¢izgilerle %10 seviyesinde giiven araliklar1 temsil edilmektedir.

Firma karlihgi, kaldirag orami, Verimlilik, firma dlcegi, firma yas1, 6zel sektore Ozel

sektore krediler ve sehirlesme degiskenleri i¢in anlamli OLS katsayilar1 elde edilmistir.
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Tablo 6:

Tiirk Sanayi Sektorii Kantil Regresyon Sonug¢lar

) 2) 3) ) ) (©)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.511%%** 0.386*** 0.400%** 0.343%%* 0.412%%*
(0.0643) (0.0640) (0.0768) (0.0966) (0.122)
Kaldirag 0.00270 0.00328 0.00703  0.00969***  0.0104%**
(0.00287) (0.00246) (0.00507) (0.00343) (0.00300)
Verimlilik 0.0678%* 0.116%*** 0.0574* 0.0300 0.0481
(0.0322) (0.0333) (0.0334) (0.0386) (0.0913)
Lnaktif -0.0217***  -0.0316*** -0.0304*** -0.0306***  -0.0203*
(0.00556) (0.00499) (0.00530) (0.00634) (0.0111)
Lnyas -0.0548***  -0.0411**  -0.0640*** -0.0827***  -0.0954%***
(0.0182) (0.0166) (0.0152) (0.0240) (0.0363)
Krediler 0.00190*** 0.00226***  0.00103  0.00406***  0.00520**
(0.000728) (0.000852) (0.000914)  (0.00124) (0.00233)
Dog.Yab. Yat. -0.00365 -0.00329 -0.0125 0.0288* 0.0383
(0.0122) (0.0104) (0.0122) (0.0168) (0.0262)
Sehirlesme 0.579%%** 0.738%%** 0.799%*%** 1.600%** 2.126%**
(0.115) (0.118) (0.148) (0.202) (0.368)
Constant -0.799%** -0.897%** -0.759%* -2.423%%% 3 606%**
(0.321) (0.298) (0.384) (0.523) (0.974)
Pseudo R? 0.1012 0.1265 0.1969 0.2542 0.2484
Observations 2,193 2,193 2,193 2,193 2,193

Standard errors in parentheses
#xk n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kantil regresyon ve OLS regresyon sonuglar1 her iki tiir regresyon i¢in Onemli

farkliliklar gostermektedir. Hem OLS regresyon sonuglari, hem de kantil regresyon

sonuglar1 firma karliligmin satig biiylimesinin agiklanmasinda anlamli oldugunu ve her

bir kantilde firma karlilig: ile firma biiylimesi arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin

varhigimm gostermektedir. Analiz sonuglar1 kaldira¢ oraninin firma biliylime olgusunu

aciklamada kayda deger derecede farkli bir kalip sergiledigini ortaya ¢ikarmistir. OLS

regresyon sonugclar1 firma biiylimesiyle kaldira¢ arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin

varligm gostermekteyken kantil regresyon sonuglart kaldirag oranmnin firma biiylime

orani dagiliminin yiiksek kantillerinde anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir.

Ayn1 derecede dikkate deger bir sonu¢ Verimlilik oraninin firma biiyiime oranmin

aciklama kaliplarinda goriilmektedir. OLS regresyon analizi verimliligin firma biiyiime
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oranini aciklamada %35’te anlamli ve pozitif bir iliski gosterirken, bu iligkinin firma
biiylime oranmi dagilimmin nispeten diisiik kantillerinde mevcut oldugu, biliylime orani
dagiliminda yiiksek kantillere dogru verimliliginin firma biliylimesini agiklamada

istatistiki olarak anlamsiz oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Firma 6lcegi, firma biliyiimesi literatiiriinde pek ¢ok ¢alismada da ortaya konuldugu gibi
firma biiylimesi ile negatif ve anlamli bir iliski gostermektedir. Firma biiylime orani
dagiliminin tiim kantillerinde firma Olgegi ile firma biiyliimesi arasinda negatif bir
iligkinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Benzer bir iligki firma yasi ile firma biliylime orani
arasinda da gozlemlenmektedir. Hem kantil regresyon sonuglar1 tiim kantillerde, hem de
OLS regresyon sonuglar1 firma biliyiime orani ile firma yas1 arasinda negatif ve anlamli

bir iliskinin varligimi gostermektedir.

Ozel sektére acilan kredilerin GSMH’ye oraninmn firma biiyiime oranlarina etkisi hem
OLS regresyon sonuglarma gore anlamli ve pozitif ve hem de kantil regresyon
sonuglarina gore firma biliylime orani dagilimlarinin tiim kantillerinde istatistiki olarak
pozitif ve anlamli goziikmektedir. Sehirlesme orani olarak ele alinan sehir niifusunun
yillik artig hiz1 firma biiylime oranmi a¢iklamakta anlamli sonuglar vermekte ve pozitif
katsayilara sahip oldugu kantil regresyon sonuglarinin tiim kantillerinde gozlemlenmek-

tedir.

Firma biiylime olgusu ele alinirken OLS regresyon sonuclari olgunun tamamini
kusatmada yetersiz kalmakta, bliylime orani dagilimmin farkli seviyelerinde istatistiki

olarak ciddi farkli sonuglar elde edilebilmektedir.
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Sekil 2. Tiirk Sanayi Sektorii Kantil Regresyon Grafikleri

4.5.2. Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Geng vs. Yash Firmalar

Calismanin bu bolimi firma biiylime performansinin dinamiklerini firma yas1
baglaminda ele alinmaktadir. Bu amagla veri seti gen¢ firmalar (kurulus tarihinden
analizin baglangi¢ tarihi olan 1998 yilina kadar olan siire otuzun altinda olan) ve yash
firmalar (kurulus tarihinden analizin baslangi¢ tarihi olan 1998 yilina kadar olan siire
otuzun iizerinde olan ) seklinde ikiye ayrilarak firma biiylime olgusunun mukayeseli
analizine gidilmektedir. Analize tabi tutulan toplam firma sayis1 129 olup, 71 adet firma
geng firma olarak degerlendirilmekte, 58 adet firma ise yash firmalar olarak tasnif

edilmektedir. Analiz 1997 — 2014 donemine iliskin 17 seneyi kapsamaktadir.

Geng firmalar alt kiimesine ait tanimlayici istatistikler tabloda yer almaktadir. Analiz
kapsamindaki firmalar i¢in 1997-2014 doneminde ortalama biiyiime orani
%30’dur.Verimlilik orani ortalamas1 da %28’dir.Kaldira¢ oran1 ortalama degeri dikkate
deger derecede yiiksek ve %166 seviyesindedir. Karlilik ortalamas1 %7dir.Ozel sektore
acilan kredilerin GSMH’ye orani ortalama %33,4diir. Bu donemde ortalama sehirlesme
orant %2 seviyelerindedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin GSMH’ye orani ortalama
%152dir.
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Tablo 7:
Geng Firmalar Betimleyici istatistikler

5 (1) (2) 3) 4) (5)
DEGISKENLER N mean sd min max
Satis Biiyiimesi 1,207 0.307 0.362 -0.688 2.268
Verimlilik 1,207 0.286 0.282 -0.220 3.465
Karlilik 1,207 0.0717 0.115 -0.578 0.582
Kaldirag 1,207 1.667 6.896 -38.41 202.5
Lnaktif 1,207 18.64 1.484 14.00 23.61
Lnyas 1,207 3.239 0.390 1.099 3.807
Krediler 1,207 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 1,207 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 1,207 2.188 0.162 1.939 2.405

Haussman test ve Bresch-PaganLM testleri kullanilarak panel veri ydntemlerinin
hangisinin bu kapsaminda olusturulan modellerin tahmininde uygun bir yontem
olacagma iligkin degerlendirmeler neticesinde “Hy degiskenler ile hata terimleri
arasinda bir korelasyon yoktur” seklindeki sifir hipotezi reddedilmis, dolayisiyla model

tahmininde sabit etkiler modelinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Tablo 9’da yer alan modellerden elde edilen R? degerleri %42 civarindadir. Sabit etkiler
modelinde firma karlhiligi, firmanin kaldirag orani, firma olcegi, firma verimliligi,
firmanin yasi, analiz doneminde ozel sektore acilan kredilerin sehirlesmenin ve
dogrudan yabanci yatirimlarin firma biiylimesine nasil\ ne yonde etkiledigine iliskin
arastirma sorularin cevaplar1 analiz edilmektedir. Sabit etkiler modeli firma karliligi,
kaldirag orani, 6zel sektore acilan krediler dogrudan yabanci yatirimlar ve sehirlesmenin
firma biiylime orani lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Firma
Olgegi ve firma yasmin firma biiyiimesi tizerinde negatif etkilerinin oldugu goriilmekte-

dir.
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Tablo 8:

Geng firmalar OLS, SE,RE Modelleri Regresyon Sonuclar

~ (1) ) )
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL
ETKILER ETKILER
Karlilik 0.392%** 0.566%** 0.392%**
(0.0811) (0.110) (0.0811)
Kaldirag 0.00322%* 0.00293** 0.00322%*
(0.00125) (0.00121) (0.00125)
Verimlilik 0.0354 -0.0415 0.0354
(0.0329) (0.0756) (0.0329)
Lnaktif -0.0449*** -0.0683*** -0.0449***
(0.00741) (0.0159) (0.00741)
Lnyas -0.15]1%** -0.864*** -0.15]1%**
(0.0261) (0.0897) (0.0261)
Krediler 0.00405%** 0.0100%*** 0.00405%**
(0.00106) (0.00111) (0.00106)
Dog.Yab.Yat. 0.0269* 0.0684*** 0.0269*
(0.0141) (0.0137) (0.0141)
Sehirlesme 1.263%** 1.141%** 1.263%**
(0.154) (0.145) (0.154)
Constant -1.351%** 1.408%** -1.351%**
(0.413) (0.458) (0.413)
Observations 1,207 1,207 1,207
R-squared 0.334 0.428 0.334
Number of id 71 71 71

Standard errors in parentheses
#x% p<(.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kantil regresyon sonucglarma gore firma karliligi tiim kantillerde firma biiylimesi
iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Kaldirag, OLS ve sabit etkiler
modellerinde anlamli katsayilara sahipken kantil regresyon sonuglar1 tiim kantillerde
kaldiracin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir.Firma ol¢egi ve firma
yast hem OLS sonuglarina gore hemdekantil regresyon sonuglarina gore firma biiylime
oran1 dagilimmi istatistiki olarak aciklamakta ve tiim kantillerde negatif iliski
goriilmektedir.Ozel sektdre agilan krediler OLS sonuglarmna gore anlamli ve pozitif
etkiye sahiptir. Kantil regresyon sonuglari tiim kantillerde bu iligkinin anlamli ve pozitif

yonde oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 9:
Geng Firmalar Kantil Regresyon Sonuclar

) 2) 3) () () (©)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.471%%* 0.422%%** 0.418%%** 0.303%%** 0.443**

(0.0919) (0.0888) (0.0848) (0.103) (0.179)
Kaldirag 0.00255 0.00341 0.00239 0.00434  0.00657*
(0.00330)  (0.00312)  (0.00417)  (0.00423) (0.00396)
Verimlilik 0.0415 0.0616* 0.0146 0.00756 0.0619
(0.0550) (0.0351) (0.0397) (0.0547) (0.111)
Lnaktif -0.0289**  -0.0369*** -0.0342*** -0.0352%** -(0.0358**
(0.0123) (0.00695)  (0.00685) (0.0117) (0.0155)
Lnya -0.108%** -0, 107***  -0.119***  -(0.143%**  _(.154**
(0.0299) (0.0280) (0.0261) (0.0501) (0.0710)
Krediler 0.00320*** 0.00297***  0.00231*  0.00410** 0.00611%**
(0.00105)  (0.00110)  (0.00129)  (0.00187) (0.00256)
Dog.Yab.Yat. -0.00791 0.00432 -0.00177 0.0318 0.0514
(0.0190) (0.0161) (0.0179) (0.0235) (0.0316)
Sehirlesme 0.633%%* 0.726*** 0.891*** 1.545%%* 2 2] 8***
(0.166) (0.167) (0.215) (0.296) (0.445)
Constant -0.644 -0.586 -0.765 -2.016%** 3 37]%**
(0.487) (0.429) (0.575) (0.759) (1.191)
Pseudo R? 0.0993 0.1240 0.1958 0.2562 0.2621
Observations 1,207 1,207 1,207 1,207 1,207

Standard errors in parentheses
#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1

OLS ve Kantil regresyon sonuglarma gore dikkate deger bir durum sehirlesmenin firma
biliylime dagilimini agiklamada anlamli sonuglar vermekle birlikte kat sayisinin diistik

kantilerden yiiksek kantillere dogru gidildikce dikkat ¢ekici sekilde ytlikselmesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar sabit etkiler modelinde %1 de anlamli, OLS sonuglarina
gore ise anlamsiz sonuglar vermektedir. Kantil regresyon sonuclar1 da tiim kantillerde

bu degiskenin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gdstermektedir.

Mukayeseli analiz ¢cercevesinde ele alinan 58 adet firma yasli firma ( kurulus tarihinden
analizin baslangi¢ tarihi olan 1998 yilina kadar olan siire otuzun iizerinde olan firmalar)
olarak tasnifedilmektedir.Yasl firmalar alt grubuna ait tanimlayici istatistikler tabloda
yer almaktadir. Yash firmalar alt grubunda yer alan firmalar i¢in 1997 — 2014
%28°dir.Verimlilik
%29.6’dir.Kaldirag oran1 ortalama degeri dikkate deger derecede yiliksek ve %148

doneminde ortalama  biiylime orami oran1  ortalamasi
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seviyelerindedir.Ozel sektdre agilan kredilerin GSMH’ye oram %33,4diir. Karlilik

ortalamasi %9dur.

Tablo 10:
Yash Firmalar Betimleyici Istatistikler
. (1) (2) 3) 4) (5)
DEGISKENLER N mean sd min max
SatigBiiyiimesi 986 0.285 0.341 -0.618 2.380
Verimlilik 986 0.296 0.182 -0.160 1.261
Karlilik 986 0.0921 0.103 -0.229 0.811
Kaldirag 986 1.484 3.367 -44.52 34.20
Lnaktif 986 19.01 1.594 14.46 23.15
Lnyas 986 3.870 0.216 3.401 4.477
Krediler 986 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 986 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 986 2.188 0.162 1.939 2.405
Tablo 11:
Yash Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuc¢lar
. (1) “4) (5)
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL
ETKILER ETKILER
Karlilik 0.452%%* 0.548*** 0.452%%*
(0.0967) (0.123) (0.0967)
Kaldirag 0.0145%** 0.0131%** 0.0145%**
(0.00273) (0.00300) (0.00273)
Verimlilik 0.177%%* 0.234%%* 0.177%%*
(0.0549) (0.0853) (0.0549)
Lnaktif -0.0193**%* 0.00508 -0.0193***
(0.00670) (0.0230) (0.00670)
Lnyas -0.132%** -2.307%** -0.132%**
(0.0459) (0.346) (0.0459)
Krediler 0.00135 0.00956*** 0.00135
(0.00109) (0.00141) (0.00109)
Dog.Yab.Yat. -0.0121 0.0265%* -0.0121
(0.0144) (0.0145) (0.0144)
Sechirlesme 0.957*%* 0.821%%* 0.957%**
(0.159) (0.153) (0.159)
Constant -1.075%%* 6.824%** -1.075%*
(0.452) (1.084) (0.452)
Observations 986 986 986
R-squared 0.348 0.420 0.347
Number of id 58 58 58

Standard errors in parentheses
#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabloda yer alan modellerden elde edilen R* degeri %42°dir.Yash firmalar alt grubuna
ait OLS regresyon sonuglar1 karlilik orami kaldirag, verimlilik ve sehirlesmenin firma
bliylime oranina dagiliminin agiklamada anlamli ve pozitif etkiye sahip olduklarini
firma 6lgegi ve firma yasinin firma biiylime orani iizerinde negatif etkiye sahip olduklari

goriilmektedir.

Yash firmalar alt grubuna ait kantil regresyon sonuglarma karlilik oranmin yash
firmalar bliylime orani dagiliminin tiim kantillerde kaldirag oraninin dagilimm diisiik ve
yiiksek kantillerinde anlamsiz fakat 50. Ve 75. Kantillerde anlamli pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Dikkate deger bir durum verimlilik oraninda gozlemlen-
mekte ve diisiik kantillerde anlaml1 ve pozitif bir etkiye sahip olan verimliligin yiiksek
kantillerde anlamsiz olmasidir. Firma 6lge§i ve firma yasinin firma biiylime dagilimi
iizerinde etkileri kantil regresyon sonuglarina gore de negatif katsayilar1 olmasina
ragmen firma yasinm anlamlilik diizeyinde %1den %10a dogru bir diisme gdzlemlen-
mektedir. Ozel sektdre acilan krediler yash firmalar bilyiime dagiliminin diisiik
kantillerinde anlaml1 dogrudan yabanc1 yatirimlar firma biiyiime dagilimini agiklamakta

sadece 50. Kantilde anlaml1 ve negatif katsayidir.

Tablo 12:
Yash Firmalar Kantil Regresyon Modelleri Sonuclar
. 2) 3) 4) ) (6)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.443%%* 0.303*** 0.529%** 0.596*** 0.404**
(0.117) (0.0983) (0.137) (0.145) (0.198)
Kaldirag 0.00481 0.00682 0.0205%** 0.0167** 0.0161
(0.00579)  (0.00743) (0.00634) (0.00833) (0.0144)
Verimlilik 0.207%** 0.183*** 0.129%*** 0.0716 0.168
(0.0445) (0.0443) (0.0492) (0.0802) (0.160)
Lnaktif -0.0157* -0.0221 *** -0.0198*** -0.0275%** -0.00549
(0.00864)  (0.00680) (0.00698) (0.00742) (0.0141)
Lnyas -0.106* -0.103* -0.114%** -0.0994* -0.0242
(0.0609) (0.0534) (0.0457) (0.0597) (0.0957)
Krediler 0.00258%* 0.00137 -7.69¢-05 0.00343* 0.00330
(0.00131)  (0.000940)  (0.00101) (0.00204)  (0.00337)
Dog.Yab.Yat. 0.0111 -0.0152 -0.0283** 0.00514 0.00747
(0.0210) (0.0127) (0.0143) (0.0245) (0.0427)
Sehirlesme 0.692%*** 0.626*** 0.594*** 1.392%** 1.754%***
(0.211) (0.142) (0.160) (0.338) (0.536)
Constant -1.027* -0.554 -0.290 -1.942%* -3.275%*
(0.592) (0.440) (0.453) (0.866) (1.500)
Pseudo R® 0.1247 0.1463 0.2203 0.2640 0.2466
Observations 986 986 986 986 986
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Sehirlesmenin etkisi kantil regresyonda diisiik kantillerden yiiksek kantillere gidildik¢e
OLS giiven araliklarinin digina ¢ikmakta ve yiiksek kantillerde katsayismin dikkate
deger diizeyde ylikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 3. Yash Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri

4.5.3. Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yiiksek Teknoloji vs. Diisiik
Teknoloji

Bu boliimde firma biiyiime performansmin dinamiklerin firmalarm kullandiklar:
teknoloji diizeyleri baglaminda ele alinmaktadir. Analiz ¢er¢evesinde firmalarin diisiik
teknolojili firmalar ve yiliksek teknolojili firmalar seklinde tasnifine gidilirken
OECD’nin uluslararast NACE kodlar1 tasnif sistemi baz alinmaktadir. Bu kapsamda
veri seti 102 adet diisiik teknoloji ile liretim yapan firma ve 27 adet ileri teknoloji ile
dretim yapan firma seklinde ikiye ayrilmis her iki alt gruba ait firma biiylime

performanslar1 mukayeseli olarak analiz edilmistir.
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Diisiik teknolojili firmalar alt gruba ait tanimlayici istatistikler tabloda yer almaktadir.
Buna gore 1997-2014 doneminde diisiik teknoloji kullanan firmalarda ortalama
biiytimesi %29 dur. Verimlilik oran1 ortalamas1 %27 ve ortalama aktif karlilig1 %8 dir.

Kaldirag orani ortalama degeri %155 ve dikkate deger derecede yliksek seviyededir.

Tablo 13:
Diisiik Teknolojili Firmalar Betimleyici Istatistikler
. (1 (2) (3) 4) (%)
DEGISKENLER N mean sd min max
Satis Biiyiimesi 1,734 0.291 0.340 -0.688 2.380
Verimlilik 1,734 0.279 0.251 -0.220 3.465
Karlilik 1,734 0.0836 0.111 -0.578 0.582
Kaldirag 1,734 1.559 6.136 -44.52 202.5
Lnaktif 1,734 18.78 1.497 14.00 23.61
Lnyas 1,734 3.503 0.475 1.099 4.477
Krediler 1,734 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 1,734 1.528 1.024 0.314 3.802
Sehirlesme 1,734 2.188 0.162 1.939 2.405
Tablo 14:

Diisiik Teknolojili Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuclari
. (1 (2) 3)
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL

ETKILER ETKILER
Karlilik 0.311%** 0.526%*%* 0.311%**
(0.0681) (0.0870) (0.0663)
Kaldirag 0.00417** 0.00375%%** 0.00417***
(0.00169) (0.00107) (0.00109)
Verimlilik 0.0722%* 0.0179 0.0722%*
(0.0352) (0.0599) (0.0293)
Lnaktif -0.0429%*** -0.0991 *** -0.0429%**
(0.00616) (0.0119) (0.00556)
Lnya -0.0840%*** -0.655%** -0.0840%***
(0.0174) (0.0705) (0.0151)
Krediler 0.00310%** 0.00813*** 0.00310%**
(0.000856) (0.000832) (0.000807)
Sehirlesme 1.206%** 1.080%** 1.206%**
(0.136) (0.112) (0.119)
Dog.Yab.Yat. 0.0171 0.0561*** 0.0171
(0.0123) (0.0105) (0.0108)
Constant -1.4209%%** 1.670%%* -1.4209%%**
(0.347) (0.364) (0.315)
Observations 1,734 1,734 1,734
R-squared 0.358 0.450 0.358
Number of id 102 102 102

Standard errors in parentheses
#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 15°de yer alan modellerden elde edilen R* degeri sabit etkiler modeli i¢in %45
OLS modeli i¢gin %35 tir. Aktif karlilig1 ve kaldirag OLS sonuglarina gore firma biiylime
orani dagilimini agiklamada anlamli ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Verimlilik oran1
anlaml ve pozitif etkiye sahiptir.Firma 6l¢egi ve firma yasinin firma biiylime oranina
etkisi negatif yonliidiir. Ozel sektére agilan kredilerin firma bilyiime dagilimmi
aciklamada anlamli sonuglar vermesine ragmen dogrudan yabanci yatirimlar istatistiki

olarak anlamsizdir.

Tablo 15:
Diisiik Teknolojili Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclar
- (D ) 3) ) )
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.443%** 0.376%** (0.347%** 0.234%** 0.309**
(0.0920) (0.0752) (0.0803) (0.0849) (0.146)
Kaldirag 0.00204 0.00327 0.00441  0.00834*** (0.0118***
(0.00288)  (0.00241)  (0.00462)  (0.00293)  (0.00304)
Verimlilik 0.0698 0.113%** 0.0608 0.0520 0.0492
(0.0453) (0.0396) (0.0424) (0.0445) (0.0979)
Lnaktif -0.0259*** .0.0397*** -0.0421*** -0.0361*** -0.0203*
(0.00726)  (0.00602)  (0.00659)  (0.00691) (0.0109)
Lnyas -0.0662*** .0.0482*** -0.0587*** -0.0757*** -0.0988***
(0.0228) (0.0166) (0.0179) (0.0255) (0.0338)
Krediler 0.00198** 0.00273***  0.00124  0.00428*** (0.00614***
(0.000863) (0.000886) (0.00100) (0.00147)  (0.00219)
Sehirlesme 0.562%** 0.746%** 0.738%** 1.579%*%* 2.311%**

(0.139) (0.137) (0.165) (0.252) (0.366)
Dog.Yab.Yat.  -0.00761  0.00137  -0.0157 0.0281  0.0608**
(0.0133)  (0.0112)  (0.0124)  (0.0196)  (0.0280)

Constant -0.629%* -0.761%** -0.421 S2.313%%* 4 086%***
(0.380) (0.366) (0.442) (0.642) (0.957)

Pseudo R? 0.1157 0.1370 0.2048 0.2749 0.2818

Observations 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734

Standard errors in parentheses
#x% (.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kantil regresyon sonuglar1 diisiik teknoloji ile iiretim yapan firmalar i¢in OLS regresyon
sonuglarindan dikkate deger Olciide farkli kaliplar sergileyen sonuglar vermekte-
dir.Firma karliliginin firma biiyiime oranina etkisi tiim kantillerde anlamli ve pozitif
katsayilidir.Kaldirag orani biiylime orami dagiliminin diisiik seviyelerinde anlamsiz

olmasma ragmen yiiksek seviyelerde anlamli ise pozitif katsayilidir. Verimlilik orani
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diisiik seviyede ve 25. kantilde anlamhidir.Firma 6l¢egi ve firma yas1 OLS sonuglarma
paralel olarak biiyiime orani dagilimmi aciklamada anlaml ve negatif etkiye sahiptir.
Ozel sektdre acilan krediler ortalama seviyelerin alt ve {ist kantillerinde anlaml1 ve

pozitif katsayihidir.

Sehirlesme firma biliylime orami dagiliminin tiim kantillerinde anlamli ve diisiik
kantillerden yiiksek kantillere dogru gidildik¢e yiiksek kantillere dogru gidildikce
katsayilarda dikkate deger Olgiilerde yiikselme gozlemlenmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar OLS sonuglarina gore anlamsiz olmasina ragmen biiylime orani dagiliminin

cok yiiksek seviyesinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
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Sekil 4. Diistik Teknolojili Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri

Yiiksek teknolojili firmalar olarak tasnif edilen 27 adet firmaya ait betimleyici
istatistikler tabloda yer almaktadir. Buna gore 1997-2014 doneminde yiiksek teknolojili
firmalarin ortalama satig biliylime oran1 %32°dir. Verimlilik orani ortalamasi %33

seviyelerindedir. Aktif karlilig1 ortalama %7 seviyesindedir. Kaldira¢g oran1 ortalamasi
%168dir.
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Tablo 16:
Yiiksek Teknolojili Firmalar Betimleyici Istatistikler

(1) ) 3) (4) )

DEGISKENLER N mean sd min max
SatigBiiylimesi 459 0.320 0.396 -0.612 1.905
Verimlilik 459 0.333 0.199 -0.103 1.315
Karhlik 459  0.0704 0.106 -0.359 0.811
Kaldirag 459 1.683 2.679 -38.41 16.49
Lnaktif 459 18.87 1.715 14.59 23.12
Lnyas 459 3.600 0.334 2.303 4.094
Krediler 459 33.42 19.63 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 459 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 459  2.188 0.162 1.939 2.405
Tablo 17:

Yiiksek Teknolojili Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuclari
- (1) @) 3)
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL

ETKILER ETKILER
Karhilik 0.758#** 0.8327#:%* 0.758#**
(0.181) (0.222) (0.163)
Kaldirag 0.0141 0.0151%* 0.0141%*
(0.00970) (0.00669) (0.00620)
Verimlilik 0.0998 0.109 0.0998
(0.0943) (0.153) (0.0924)
Lnaktif -0.0142 -0.0365 -0.0142
(0.0129) (0.0309) (0.0129)
Lnyas -0.0810 -0.762%%* -0.0810
(0.0500) (0.272) (0.0551)
Krediler 0.000403 0.00480** 0.000403
(0.00210) (0.00228) (0.00196)
Sehirlesme 0.868%** 0.782%** 0.868#**
(0.323) (0.288) (0.288)
Dog.Yab.Yat. -0.0262 0.00345 -0.0262
(0.0282) (0.0273) (0.0261)
Constant -1.103 1.759 -1.103
(0.855) (1.112) (0.771)
Observations 459 459 459
R-squared 0.271 0.303 0.271
Number of id 27 27 27

Robust standard errors in parentheses

#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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OLS regresyon sonuglarma gore firma biiylime dagilimimin agiklamasinda firma
karlilig1 ve sehirlesme degiskenleri anlamli goriilmektedir. OLS regresyon sonuglarina
gore firma biiyime dagiliminin agiklanmasinda firma karhiligi ve sehirlesme
degiskenleri anlamli goriilmektedir. Sabit etkiler modeli sonuglar1 firma karlihigi ve
kaldiracin firma biiyiime dagilimini agiklamada anlamli, sehirlesmenin ise istatistiki
olarak anlamli olmakla beraber en yiiksek katsayiya sahip oldugunu gostermektedir.
Kantil regresyon modelinde yiiksek teknoloji kullanan firmalarin biiylime performansla-
rinda tiim kantillerde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip olan karliliga nazaran, OLS ve
Sabit etkiler modellerinde anlamsiz sonuglara sahip olan verimliligin diisiik kantil
seviyelerinde biiyiime dagilimini agiklamada anlamli oldugu goriilmektedir. Firma
Olceginin OLS ve Sabit etkiler modellerinde elde edilen sonuglara paralel olarak kantil
modellerde de anlamsiz sonuglar elde edilmektedir. Firma yasinin firma biiyiime
performansina etkisi 50. Ve 75. kantillerde anlamli ve negatif etkilidir.Ozel sektdre
acilan krediler yiiksek teknolojili firmalarin biiylime performanslarini agiklamada
anlamsizdir. Sehirlesmenin biiylime oranma etkisi 10. ve 50. kantillerde anlamsiz

olmakla birlikte 25., 75. ve 90. kantillerde anlaml1 ve pozitif etkilidir.

Tablo 18:
Yiiksek Teknolojili Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclar
- (1) 2) (3) @) 5)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karhilhk 0.528** 0.400*  0.877*** 1.111***  0.800*
(0.247) (0.235) (0.258) (0.253) (0.471)
Kaldirag -0.00230  0.0159 0.0210 0.0250 0.00668
(0.0223) (0.0111) (0.0163) (0.0230) (0.0318)
Verimlilik 0.394** 0.239* 0.0831 0.0331 -0.110
(0.162) (0.128) (0.116) (0.139) (0.218)
Lnaktif -0.00234 -0.0118  -0.0106  -0.0282  -0.0300
(0.0202) (0.0122) (0.0124) (0.0173) (0.0373)
Lnyas 0.0465 -0.0458  -0.107**  -0.132* -0.164
(0.113)  (0.0634) (0.0527) (0.0779)  (0.140)
Krediler 0.000342 0.000307 -0.000444 0.00386  0.00289
(0.00400) (0.00210) (0.00255) (0.00316) (0.00577)
Sehirlesme 0.337 0.553* 0.639 1.503***  1.560*

(0.612)  (0.313)  (0.416)  (0.515)  (0.835)
Dog.Yab.Yat. 0.00621  -0.0125  -0.0287  0.00484  -0.0410
(0.0412)  (0.0294)  (0.0396)  (0.0392)  (0.0728)

Constant -1.118 -0.828 -0.593 -2.068 -1.563
(1.562) (0.744) (1.107) (1.326) (2.381)

Pseudo R? 0.0767 0.1075 0.1938 0.2170 0.2074

Observations 459 459 459 459 459
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Sekil 5. Yiiksek Teknolojili Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri

4.5.4. Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yerli Sermayeli vs. Yabanci

Sermayeli Firmalar

Bu ¢alisma firma biiylime performansmin dinamiklerini yerli sermayeleri firmalar ve
yabanc1 ortakli firmalar baglaminda ele almaktadir. Bu amagla veri seti yerli firmalar
(%100 yerli sermayeli firmalar ) ve yabanci ortakl firmalar (ortaklik yapist %50 ve
iizerinde yabanci ortaklara sahip firmalar ) seklinde ikiye ayrilarak firma biiylime
olgusunun bu baglamda mukayeseli analizine gidilmektedir. Analize tabi tutulan firma
sayis1 toplam 129 olup 105 adet firma yerli sermayeli firmalar olarak, 24 adet firmada
yabanci ortakli firmalar olarak tasnif edilmektedir. Analiz 1997 — 2014 donemine iliskin

17 seneyi kapsamaktadir.
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Yerli sermayeli firmalar alt grubuna ait tanimlayici istatistikler tabloda yer almaktadir.
Analiz kapsamindaki firmalar i¢in 1997 -2014 doneminde ortalama biiylime orani1 ve
verimlilik orani ortalamalar1 %29dur. Karlilik orani ortalamasi1 %0,08 kaldira¢ oranimnin
ortalama degeri %151 seviyelerindedir.

Tablo 19: ]
Yerli Sermayeli Firmalar Betimleyici Istatistikler

(1) 2) 3) “4) )

DEGISKENLER N mean sd min max
Satig Bliylimesi 1,785 0.299 0.357 -0.688 2.268
Verimlilik 1,785 0.290 0.257 -0.220 3.465
Karlilik 1,785 0.0805 0.107 -0.578 0.811
Kaldirag 1,785 1.512 5.932 -44.52 202.5
Lnaktif 1,785 18.74 1.572 14.00 23.61
Lnyas 1,785 3.513 0.437 1.099 4.454
Krediler 1,785 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 1,785 1.528 1.024 0.314 3.802
Sehirlesme 1,785 2.188 0.162 1.939 2.405
Tablo 20:
Yerli Sermayeli Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuglari
(1) “4) (5)
DEGISKENLER OLS SABIT ETKILER RASSAL ETKILER
Karlilik 0.469%** 0.697*** 0.469%**
(0.0695) (0.0935) (0.0695)
Kaldirag 0.00434%*%* 0.00404%**%* 0.00434%*%*
(0.00118) (0.00117) (0.00118)
Verimlilik 0.0619%* 0.0242 0.0619%*
(0.0287) (0.0621) (0.0287)
Lnaktif -0.0380%*** -0.0878%*** -0.0380***
(0.00546) (0.0125) (0.00546)
Lnyas -0.0974%** -0.708*** -0.0974***
(0.0173) (0.0820) (0.0173)
Krediler 0.00323%*%* 0.00829%**%* 0.00323**%*
(0.000849) (0.000892) (0.000849)
Dog.Yab.Yat. 0.0147 0.0527%** 0.0147
(0.0113) (0.0112) (0.0113)
Sehirlesme 1.215%%* 1.087%%* 1.215%%*
(0.125) (0.119) (0.125)
Constant -1.497%** 1.626%*** -1.497%**
(0.331) (0.394) (0.331)
Observations 1,785 1,785 1,785
R-squared 0.336 0.419 0.335
Number of id 105 105 105

Standard errors in parentheses
#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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OLS ve sabit etkiler modellerine gore karlilik ve kaldirag firma biiylime performansini
aciklamada %1 de anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Verimlilik OLS sonuglarina
gore anlamli ve pozitif katsayilidir. Firma 6l¢egi ve firma yas1t OLS ve sabit etkiler
modellerine gore %1 de anlamli ve firma biiylime oran1 dagilimi {izerinde negatif etkiye
sahiptir. Ozel sektdre agilan krediler OLS ve sabit etkiler modellerine gdre anlamli ve
pozitif iligkilidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sabit etkiler modelinde %1 de anlamli ve pozitif
katsayilidir. Sehirlesme oranini firma biiylime oranmi iizerinde anlamli ve pozitif bir

etkiye sahiptir.

Yerli sermayeli firmalar kantil regresyon modeli sonuglarma gore firma karliligi tiim
kantillerde anlaml1 ve pozitif bir etkiye sahiptir. Kaldirag oranimnin firma biiyiime orani
dagilimin1 agiklamada sadece yiiksek kantillerde anlamli oldugu goriilmekte diisiik
kantillerde etki istatistiki olarak anlamsiz sonuglar elde edilmektedir. Verimlilik orani
ise firma biiylimesini agiklamada 25. ve 50. kantillerde anlaml1 ve pozitif etkili olmakla
beraber bu kantillerin altinda ve {istiinde yani firma biiylime orani dagilimmin nispeten
cok yiiksek ve cok diisiik seviyelerinde istatistiki olarak anlamsiz sonuglar elde
edilmektedir. Firma 6lgegi ve yast dagilimin tiim kantillerinde anlamin negatif katsayili

oldugu goriilmektedir.

Ozel sektdre agilan krediler 50. kantil diginda diisiik katsayili olmasma ragmen

istatistiki olarak anlamlidir.

Dogrudan yabanci yatmrimlarin tiim kantillerde anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Sehirlesme oraninin etkisi tiim kantillerde %1 de anlamli ve diisiik biiyiime orani
seviyelerinden yiiksek biiylime orant dagilim seviyelerine gidildik¢e sehirlesmenin

etkisi pozitif yonde artmaktadir.
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Tablo 21:
Yerli Sermayeli Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclar

) @) G) @ G) (©)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.502%%** 0.404%** 0.494%** 0.424%** 0.436%**

(0.0600)  (0.0733)  (0.0837)  (0.115) (0.131)
Kaldirag 0.00385 0.00333 0.00617 0.00777**  0.00730*
(0.00315)  (0.00314)  (0.00512)  (0.00367)  (0.00386)
Verimlilik 0.0543 0.116%** 0.0594* 0.0393 0.0461
(0.0363)  (0.0360)  (0.0349)  (0.0465)  (0.0974)
Lnaktif -0.0215%**  -0.0379*** -0.0321*** -0.0306*** -0.0317***
(0.00705)  (0.00568)  (0.00592)  (0.00635)  (0.0117)
Lnyas -0.0774%**  -0.0607*** -0.0709%** -0.0958***  -(,13]***
(0.0198)  (0.0188)  (0.0173)  (0.0270)  (0.0441)
Krediler 0.00235*** (0.00262***  0.00140  0.00418*** (0.00603**
(0.000837) (0.000938)  (0.00118)  (0.00137)  (0.00269)
Dog.Yab.Yat. 0.00657 0.00225 -0.0136 0.0234 0.0388
(0.0136)  (0.0121)  (0.0156)  (0.0195)  (0.0305)
Sehirlesme 0.690%** 0.737%%* 0.803%** 1.615%%* 2.134%%*
(0.131) (0.132) (0.195) (0.231) (0.444)
Constant -0.992%* -0.735%* -0.734 S2.407%%%  _3,204%%*
(0.389) (0.331) (0.499) (0.594) (1.189)
Pseudo R? 0.1067 0.1282 0.1961 0.2528 0.2482
Observations 1,785 1,785 1,785 1,785 1,785

Intercept
-6,00-4,00-2,000,00
1

karllk(roa)
0.00,20,40.60,80 00
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Sekil 6. Yerli Sermayeli Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri
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Yabanci sermayeli firmalar olarak tasnif edilen 24 adet firmaya ait tanimlayici
istatistikler tabloda yer almaktadir.Buna gore 1997-2014 doneminde yabanci sermayeli
firmalarin ortalama satig biiylime orant %?28’dir. Verimlilik oran1 ortalamasi

%29’dur.Aktif karlilig1 % 8 seviyelerindedir. Kaldirag oran1 ortalamasi1 %190’d1r.

Tablo 22:
Yabanci Sermayeli Firmalar Betimleyici Istatistikler

5 (1) (2) 3) 4) (5)
DEGISKENLER N mean sd min max

Satis Biiyiimesi 408 0.287 0.334 -0.376 2.380

Verimlilik 408 0.294 0.160 -0.0682 1.111
Karlilik 408  0.0826 0.124 -0.238 0.547
Kaldirag 408 1.902 3.742 -32.30 34.20
Lnaktif 408 19.07 1.392 15.01 22.44
Lnya 408 3.566 0.507 1.946 4.477
Krediler 408 33.42 19.64 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 408 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 408 2.188 0.162 1.939 2.405

Yabanci sermayeli firmalar alt grubuna ait OLS ve sabit etkiler modelleri karliligin
firma biliylime dagiliminin agiklamada istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gostermek-

tedir.

Kullanilan degiskenler igerisinde OLS sonuglarina gore sadece kaldirag ve sehirlesme
degiskenleri %1 de anlamli olmakla beraber, sabit etkiler modeline gore firma yasi ve
firma Glgegi istatistiki olarak anlamli ve iliskinin yonii negatiftir. Sabit etkiler modeline

gore 6zel sektore acilan krediler %10 da anlaml ve pozitif etkilidir.
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Tablo 23:

Yabanci Sermayeli Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuglar

- (D ) )
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL
ETKILER ETKILER
Karlilik 0.224 0.222 0.224
(0.152) (0.182) (0.152)
Kaldirag 0.0110%**  0.00948** (0.0110%**
(0.00386)  (0.00416) (0.00386)
Verimlilik 0.0553 0.0784 0.0553
(0.117) (0.147) (0.117)
Lnaktif -0.0152 -0.0650** -0.0152
(0.0126) (0.0266) (0.0126)
Lnyas -0.0372 -0.539%** -0.0372
(0.0302) (0.142) (0.0302)
Krediler -0.00116 0.00316* -0.00116
(0.00170)  (0.00184) (0.00170)
Dog.Yab.Yat. -0.0349 -0.00160 -0.0349
(0.0226) (0.0230) (0.0226)
Sehirlesme 0.725%**  (0.636*** (). 725%**
(0.250) (0.245) (0.250)
Constant -0.839 1.897** -0.839
(0.670) (0.834) (0.670)
Observations 408 408 408
R-squared 0.318 0.371 0.317
Number of id 24 24 24

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Yabanci sermayeli firmalar kantil regresyon modeli sonuclarina gore karlilik biliylime
oran1 dagiliminin yiiksek kantillerinde anlamsiz olmakla beraber dagilimin diisiik
seviyelerinde anlamli ve pozitif katsayilidir. Kaldirag orani diisiik ve yiiksek kantillerde

anlamsiz olmakla beraber 50. ve 70. kantillerde %5 de anlamli ve pozitif etkilidir.

Firma yasimnin biliylime dagilimi orani lizerinde etkisi anlamsizdir. Firma 6lgegi 50. ve
75. kantillerde anlamli ve katsay1 negatiftir. Sehirlesme oraninin etkisi diisiik dagilim
seviyelerinden yliksek dagilim seviyelerine dogru gidildik¢e dikkate deger Olgiide

artmakta tiim kantillerde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Intercept
+20,0010.000,00 10,00

verimlilik

<2.00.0.00.08,00.00

dzel sektire krediler

<0.040.00 000,02 04

Tablo 24:
Yabanci Sermayeli Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuglar

) @ 0 @ 6 ©
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.289* 0.188 0.327** 0.191 0.282
(0.169)  (0.156)  (0.152)  (0.232)  (0.276)
Kaldirag -0.00384 0.00126 0.0182** 0.0165**  0.0159
(0.00708) (0.00807) (0.00791) (0.00743) (0.0128)
Verimlilik 0.194 0.138 -0.0372 0.0758 -0.116
(0.121)  (0.126)  (0.0984)  (0.171)  (0.260)
Lnaktif -0.0204  -0.0190 -0.0280** -0.0365* 0.00438
(0.0172)  (0.0130) (0.0110) (0.0189)  (0.0297)
Lnyas 0.00337 -0.00253 -0.0461 -0.0582 -0.0239
(0.0388)  (0.0367) (0.0331) (0.0419) (0.0621)
Krediler -0.000298 0.00122 -0.000923 0.000463 -0.00356

(0.00182) (0.00166) (0.00144) (0.00273) (0.00541)
Dog.Yab.Yat. -0.0550* -0.0171  -0.0297 -0.00627 -0.0769
(0.0311)  (0.0264) (0.0193) (0.0342)  (0.0734)

Sehirlesme 0.159 0.691%** (.579*** 1.010** 1.020
(0.316) (0.265) (0.220) (0.447) (0.833)
Constant 0.0403 -1.096 -0.271 -0.970 -1.416
(0.882) (0.692) (0.615) (1.155) (2.112)
Pseudo R* 0.1088 0.1309 0.2179 0.2697 0.2836
Observations 408 408 408 408 408

Standard errors in parentheses
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Sekil 7. Yabanci Sermayeli Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri

72



4.5.5. Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Halka Acik vs. Ozel

Firmalar

Bu boliim firma biiyiime performansinin dinamiklerini firmalari halka aciklik ve 6zel
firma olmalar1 baglaminda ele almaktadir. Bu amagla veri seti halka acik firmalar ve
Ozel firmalar seklinde iki gruba ayrilarak firma biiyiime olgusunun mukayeseli analizine
gidilmektedir. Analize tabi tutulan firma sayis1 129 adet olup 64 adet firma halka acik,
65 firma ise 0zel firma olarak tasnif edilmektedir. Analiz 1997-2014 donemine iliskin

17 seneyi kapsamaktadir.

Halka acik firmalar alt grubuna ait tanimlayici istatistikler tabloda yer almaktadir. Halka
acik firmalar i¢cin 1997 — 2014 doneminde ortalama satis biiytimesi %28’dir. Verimlilik
orani ortalamast %30 dur. Kaldirag oran1 ortalama degeri %148’dir. Karlilik ortalamas1
%9 dur.

Tablo 25:
Halka Acik Firmalar Betimleyici Istatistikler

» (1) (2) 3) 4) (5)
DEGISKENLER N mean sd min max

SatisBiiylimesi 1,088 0.283 0.337 -0.612 2.380

Verimlilik 1,088 0.308 0.290 -0.220 3.465
Karlilik 1,088 0.0980 0.113 -0.578 0.582
Kaldirag 1,088 1.487 6.719 -35.26 202.5
Lnaktif 1,088 19.19 1.504 14.59 23.61
Lnyas 1,088 3.629 0.302 2.197 4.369
Krediler 1,088 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 1,088 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 1,088 2.188 0.162 1.939 2.405

Tabloda yer alan modellerden elde edilen R*degeri OLS i¢in %27, sabit etkiler modeli
icin %37°dir. OLS sonuglarma gore firma karlilig1 firma biliylime oranmi dagilimini
aciklamada anlamli ve pozitif etkilidir. Kaldira¢ orani ile firma biiyiime orani arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Verimlilik oran1 OLS ve sabit etkili model
sonuglarina gore biiylime dagilimini agiklamada anlamsizdir. Firma 6lgegi ve firma yasi

ile firma biliylime orani arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir.
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Ozel sektdre acilan kredilerin OLS sonuglarina gére firma biiyiime orani ile iliskisi
anlamsiz olmakla beraber sabit etkiler modeli %1 de anlamli ve pozitif bir iligkinin
varligina isaret etmektedir. Dogrudan yabanci yatmrimlarin firma biiylime orani ile
iliskisi OLS sonuglarina gére anlamsiz, sabit etkiler modeline gore %1 de anlamli ve

pozitif katsayilidir. Sehirlesme oraninin firma biiylime oranma etkisi %1 de anlamli ve

pozitif katsayihdir.
Tablo 26:

Halka Ac¢ik Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuclari
~ (1) @ ()
DEGISKENLE OLS SABIT ETKILER RASSAL
R ETKILER
Karhilhik (0.323#:%* 0.503#%* (0.323#:%*

(0.0847) (0.111) (0.0847)
Kaldirag 0.00310%** 0.00268** 0.00310%**
(0.00132) (0.00128) (0.00132)
Verimlilik 0.0370 -0.00935 0.0370
(0.0333) (0.0741) (0.0333)
Lnaktif -0.023 ] *** -0.0605%** -0.023 ] ***
(0.00729) (0.0170) (0.00729)
Lnyas -0.0795%* -1.165%** -0.0795%*
(0.0326) (0.157) (0.0326)
Krediler 0.00127 0.00794*** 0.00127
(0.00108) (0.00120) (0.00108)
Dog.Yab.Yat. 0.00476 0.0483 % 0.00476
(0.0143) (0.0141) (0.0143)
Sehirlesme 0.994%*x* 0.868#** 0.994 %
(0.157) (0.149) (0.157)
Constant -1.258%%* 3.381%** -1.258%%*
(0.428) (0.595) (0.428)
Observations 1,088 1,088 1,088
R-squared 0.278 0.373 0.278
Number of id 64 64 64

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1



Tablo 27:
Halka Acik Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclar

) @) G) @ G) (©)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.560%** 0.399%** 0.362%** 0.313** 0.234

(0.108)  (0.0899) (0.101) (0.122)  (0.204)

Kaldirag 0.00426 0.00328 0.00235 0.00935 0.0105
(0.00457)  (0.00527)  (0.00793)  (0.00799)  (0.00996)

Verimlilik 0.0262 0.0666* 0.00950 0.00993 0.0206

(0.0556)  (0.0371)  (0.0432)  (0.0571)  (0.160)

Lnaktif -0.0140 -0.0227%**  -0.0202***  -0.0219** -0.0234
(0.0114)  (0.00694)  (0.00747)  (0.00881)  (0.0157)

Lnyas -0.0360 -0.0302 -0.0319 -0.133%%* -0.136
(0.0506)  (0.0373)  (0.0382)  (0.0465)  (0.0852)
Krediler 0.00181 0.00172 -1.02e-05 0.00173 0.000138

(0.00128)  (0.00123)  (0.00119)  (0.00174)  (0.00323)
Dog.Yab.Yat.  0.00733  -7.99¢-05  -0.0266*  0.00681  -0.0147
(0.0208)  (0.0154)  (0.0159)  (0.0235)  (0.0420)

Sehirlesme 0.655%**  (.715%%*  0.626%*%*  1.]197%%x  ].]72%*
(0.215) (0.178) (0.179) (0.299)  (0.560)
Constant 1.190%  -1.035%* -0.612 -1.413* -1.041
(0.638) (0.469) (0.454) (0.759)  (1.588)
Pseudo R 0.0917 0.1116 0.1755 0.2199 0.2273
Observations 1,088 1,088 1,088 1,088 1,088

Kantil regresyon sonuglarina gore firma karlilig1 bliyiime orani dagilimimin ¢ok yiiksek
seviyeler hari¢ (90. kantil) tiim kantillerde anlamli ve firma Olgeginin firma biiylime
orani ile iligkisi ¢ok yiiksek ve ¢cok diislik kantiller hari¢ (sirasiyla 10. ve 90 kantiller )
tim kantillerde anlamli ve negatif iliski s6z konusudur. Verimlilik oram1 sadece 25.
kantilde %10 da anlamlidir. Halka ag¢ik firmalarda firma yasinin firma biiylime oranma
etkisi 75. kantil hari¢ diger tiim kantillerde anlamsizdir. Sehirlesme orani ile firma

biiylimesi arasinda tiim kantillerde pozitif ve anlamli iligkinin varligi s6z konusudur.
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Sekil 8. Halka A¢ik Sermayeli Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri

Ozel firmalar alt grubunda 65 adet firma bulunmakta ve tablo 1997 — 2014 dénemine
iliskin tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Buna gore s6z konusu donemde analize
tabi firmalar i¢in ortalama satis biiylimesi oran1 %31dir. Verimlilik ortalamasi orani

%27dir. Aktif karlilig1 %6dir. Kaldirag orani ortalamasi %168dir.

Tablo 28:
Ozel Firmalar Betimleyici istatistikler
- 0 @) 3) @) )
DEGISKENLER N mean sd min max
SatigBiiyiimesi 1,105 0.311 0.367 -0.688 2.268
Verimlilik 1,105 0.273 0.182 -0.175 1.315
Karlilik 1,105 0.0640 0.105 -0.422 0.811
Kaldirag 1,105 1.681 4.197 -44.52 51.74
Lnaktif 1,105 18.42 1.490 14.00 23.12
Lnya 1,105 3.419 0.540 1.099 4.477
Krediler 1,105 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 1,105 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 1,105 2.188 0.162 1.939 2.405
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Tabloda yer alan modellerden elde edilen R? degeri OLS ve sabit etkiler modeli icin
strastyla %37 ve %44diir. OLS sonuclarina gore karliligim ve kaldiracin firma biiyiime
orani ile iliskisi pozitif ve anlamlidir. Verimlilik OLS sonuglarina gére %10 da anlamli
sabit etkiler modeline gore ise firma biiyiime oranini agiklamada anlamsizdir. Firma
Olcegi ve firma yasinin firma biiylime orani ile iligkisi anlamli ve iliskinin yonii
negatiftir. Dogrudan yabanci yatirimlar sabit etkiler modeline gore anlamli ve pozitif

etkili, OLS sonuglarma gore anlamsizdir.

Ozel sektore acilan krediler her iki modelle de biiyiime ile pozitif iliskili ve anlamlidir.

Sehirlesme orani ile firma biiylime orani arasindaki iligki pozitif ve anlamlidir.

Tablo 29:

Ozel Firmalar OLS, SE, RE Modelleri Regresyon Sonuclari
) (1) @) ()
DEGISKENLE OLS SABIT RASSAL
R ETKILER ETKILER
Karlilik 0.505%** 0.627%** 0.505%**

(0.0920) (0.123) (0.0920)
Kaldirag 0.00906*** 0.00850*** 0.00906***
(0.00214) (0.00225) (0.00214)
Verimlilik 0.0917%* 0.110 0.0917%*
(0.0546) (0.0888) (0.0546)
Lnaktif -0.0433***  _0.0869%** -(0.0433***
(0.00774) (0.0157) (0.00774)
Lnyas -0.0855%**  _(0.583***  _(0.0855%**
(0.0175) (0.0837) (0.0175)
Krediler 0.00355*** (0.00823*** (.00355%**

(0.00108)  (0.00113)  (0.00108)
Dog.Yab.Yat. 0.00955 0.0466*** 0.00955
(0.0144) (0.0143) (0.0144)
Sehirlesme 1.272%%* 1.153%%* 1.272%%*
(0.158) (0.152) (0.158)

Constant -1.588%** 0.953** -1.588%**
(0.424) (0.483) (0.424)

Observations 1,105 1,105 1,105
R-squared 0.378 0.446 0.377
Number of id 65 65 65

Standard errors in parentheses
#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Ozel Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclar

Tablo 30:

) 2) 3) ) ) (©)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.297** 0.346***  0.517***  (0.488*%**  (.670%**
(0.133) (0.0910) (0.120) (0.166) (0.164)
Kaldirag 0.00437 0.00450 0.0127**  0.00866**  0.00466
(0.00426)  (0.00349)  (0.00499)  (0.00358)  (0.00398)
Verimlilik 0.265%**  (.214%%** 0.0817 0.0475 -0.0324
(0.102) (0.0488) (0.0561) (0.0830) (0.117)
Ln-aktif -0.0138  -0.0346*** -0.0366*** -0.0402%** -0.0430%**
(0.0109) (0.00874)  (0.00783)  (0.00985)  (0.0147)
Ln-yas -0.0667***  -0.0587*** -0.0699*** -(0.0749*** _-(0.0988***
(0.0243) (0.0185) (0.0176) (0.0277) (0.0372)
Krediler 0.00225**  0.00245**  0.00200  0.00608*** (0.00713**
(0.00114)  (0.00112)  (0.00150) (0.00167)  (0.00304)
Dog.Yab.Yat. -0.0170 -0.00631 0.00107 0.0404* 0.0404
(0.0220) (0.0148) (0.0197) (0.0227) (0.0347)
Sehirlesme 0.609***  (0.685***  (.96]1*** 1.957***  2.308%***
(0.169) (0.172) (0.253) (0.266) (0.460)
Constant -0.996** -0.693 -1.053 -3.144%** 3. 606%**
(0.477) (0.453) (0.673) (0.685) (1.190)
Pseudo R? 0.1190 0.1473 0.2240 0.2889 0.2753
Observations 1,105 1,105 1,105 1,105 1,105

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kantil regresyon sonuglarina gore 6zel firmalar biiylime orani firma karlilig1 arasinda
tim kantillerde anlamli ve pozitif bir iliski bulunmaktadir.Kaldirag oraninin firma
biiylime orani iizerindeki etkisi diisiik kantil seviyelerinde anlamsiz olmakla beraber
dagilimin nispeten yiiksek seviyelerinde (50. ve 75. kantillerde ) iliski anlamli ve pozitif
katsayilidir. Analiz kapsamima alinan 6zel firmalarda verimlilik oraninin firma biiylime
oranmna alan etkisi diisiik kantillerde anlamli olmakla beraber yiiksek kantillerde
anlamsizdir. Firma 0Ol¢egi ile firma yasinin firma biiyiime orani ile iliskisi tiim
kantillerde %1 de anlamli ve iliskinin yonii negatiftir.Ozel sektdre acilan kredilerin
firma biliylime orani iligkisi 50. Kantillerde anlamli ve pozitiftir. Sehirlesme firma
biiylime orani1 dagiliminin agiklamada %1de anlamli ve etkisi diisiik kantillerden yiiksek

kantillere dogru gidildik¢e kuvvetlenmektedir.
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Sekil 9. Ozel Sermayeli Firmalar Kantil Regresyon Grafikleri

4.5.6. Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Marmara Bolgesi vs. Diger

Bu boliimde firma biiylime performansinin dinamikleri firmalarin cografi konumlari
baglaminda ele alinmaktadir.Bu amagla veri seti Marmara Bolgesinde yerlesik firmalar
ve Marmara Bolgesi disindaki bolgelerde yerlesik firmalar seklinde iki alt gruba
ayrilmaktadir. Analize tabi tutulan firma sayis1 129 olup bunlardan 66 adet firma

Marmara bolgesinde bulunmakta, 63 adet firma diger bolgelerde konumlanmaktadir.

Tablo 31:
Marmara Bolgesi Betimleyici Istatistikler
. (1) ) A3) “4) )
DEGISKENLER N mean sd min max
Satis Biiyiimesi 1,122 0.297 0.354 -0.688 2.380
Verimlilik 1,122 0.312 0.289 -0.175 3.465
Karlilik 1,122 0.0780 0.100 -0.422 0.547
Kaldirag 1,122 1.506 3.287 -44.52 34.20
Lnaktif 1,122 18.92 1.522 14.24 23.61
Lnya 1,122 3.531 0.448 1.792 4.477
Krediler 1,122 33.42 19.62 14.52 74.51
Dog.Yab.Yat. 1,122 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 1,122 2.188 0.162 1.939 2.405
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Marmara bdlgesinde yerlesik firmalar alt gruba ait tanimlayici istatistikler 1997-2014
doneminde analize tabi firmalarin ortalama satis biiylimesi oranin1 %29 olarak
gostermektedir. Verimlilik orani ortalamasi %31°dir.Bu donemde ortalama aktif karliligi

%7 seviyelerindedir.Ortalama kaldirag oran1 %150’dir.

Tabloda yer alan modellerden elde edilen R? degerleri OLS ve sabit etkiler modelleri
icin sirasiyla %34 ve %40’dir.Karliligin firma biliylime orani ile pozitif ve anlamli bir
iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranmin firma biiyiimesi ile olan iliskisi
%1 ‘de anlaml ve pozitifti. Verimlilik oraninin firma biiyiime orani ile iligskisi OLS ve
sabit etkiler modellerine gore anlamsizdir. Firma Ol¢egi ve firma yasi firma biiyliime
oranini negatif yonde etkilemekte ve her iki modelde %1 de anlamli negatif bir iliski
s6z konusudur. Ozel sektdre agilan kredilerin firma biiyiime orani ile olan iliskisi pozitif
ve anlamhidir. Dogrudan yabanci yatirimlar sabit etkiler modeline gore %1 de anlamli
ve firma biilylime oranina olan iligkisi pozitiftir. Sehirlesme orani firma biiytimesini % 1

anlamlilik seviyesinde agiklamakta ve katsayis1 pozitiftir.

Tablo 32:

Marmara Bolgesi Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclari
. (1) 4) (5)
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL

ETKILER ETKILER
Karlilik 0.626%*** 0.763%*** 0.626%%*
(0.0961) (0.120) (0.0961)
Kaldirag 0.0140%** 0.0117%** 0.0140%**
(0.00268) (0.00296) (0.00268)
Verimlilik 0.0267 0.00269 0.0267
(0.0327) (0.0701) (0.0327)
Lnaktif -0.0315%** -0.0758%** -0.0315%**
(0.00714) (0.0155) (0.00714)
Lnyas -0.0622%**%* -0.638%** -0.0622%***
(0.0210) (0.0999) (0.0210)
Krediler 0.00211** 0.00683*** 0.00211**
(0.00106) (0.00114) (0.00106)
Dog.Yab.Yat. 0.0158 0.0508%*** 0.0158
(0.0141) (0.0142) (0.0141)
Sehirlesme 1.186%** 1.083%%** 1.186%**
(0.156) (0.151) (0.156)
Constant -1.655%** 1.230%** -1.655%**
(0.415) (0.507) (0.415)
Observations 1,122 1,122 1,122
R-squared 0.340 0.404 0.340
Number of id 66 66 66

Standard errors in parentheses
#x% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 33:
Marmara Bolgesi Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclar

) @) G) @ G) (©)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karlilik 0.697***  (.535%** (. 750%**  (.593***  (.602%**

(0.128)  (0.0927)  (0.115)  (0.171)  (0.209)
Kaldirag 0.00691 0.00789  0.0222***  (0.0164**  0.0130*
(0.00615) (0.00724)  (0.00706)  (0.00689) (0.00675)
Verimlilik 0.0600 0.0677%* -0.0290 0.0146 0.110
(0.0487)  (0.0313)  (0.0433)  (0.0435)  (0.126)
Ln-aktif -0.0214* -0.0341*** -0.0313*** -0.0261*** -0.0154
(0.0115)  (0.00605) (0.00692) (0.00920)  (0.0164)
Ln-yas -0.0551**  -0.0391*  -0.0532** -0.0691** -0.0892*%*
(0.0273)  (0.0213)  (0.0238)  (0.0316)  (0.0410)
Krediler 0.00208* 0.00283**  0.00169  0.00366** 0.00315
(0.00115) (0.00123) (0.00122) (0.00149) (0.00358)
Dog.Yab.Yat. 0.00236 0.0127 0.00369 0.0264 0.0549
(0.0179)  (0.0140)  (0.0178)  (0.0197)  (0.0520)
Sehirlesme 0.586***  (0.840%***  (.925%**  ].626%** 2 103%**
(0.172)  (0.182)  (0.203)  (0.266)  (0.590)
Constant -0.843* -1 117%* -1.123%*  -2.624%** 3 652%*
0.492)  (0.473)  (0.522)  (0.713)  (1.538)
Pseudo R? 0.1091 0.1428 0.2095 0.2692 0.2675
Observation 1,122 1,122 1,122 1,122 1,122

Standard errors in parentheses
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Kantil regresyon sonuglarina gore firma karliligit Marmara bdlgesinde bulunan firmalari
tiim kantillerde etkilemekte ve %1 de anlaml ve pozitif bir iligkinin oldugu goriilmek-
tedir. Kaldirag oraninin firma biiylime orani ile olan iliskisi diisiik kantillerde anlamsiz,
dagilimin ytiksek seviyelerinde anlamli ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Firma 6l¢egi
ve firma yas1 tim kantillerde firma biiylime oranini aciklamada anlamli ve negatif
katsayilidir. Ozel sektdre acilan kredilerin biiyiime orani dagilimi iizerindeki etkileri
diisiik biiyiime seviyelerinde anlamli goziikkmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
Marmara bolgesinde yerlesik firmalar baglaminda tiim kantillerde anlamsiz etkilere
sahiptir. Sehirlesme olgusunun firma biiylime performansina etkileri tiim kantillerde
anlamli ve pozitif yonliidiir. Pozitif etki diisiik biiyiime orami seviyelerinden ytliksek

biiylime orani seviyelerine gidildik¢e artmaktadir.
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Sekil 10. Marmara Bolgesi Firmalar1 Kantil Regresyon Grafikleri
Tablo 34:
Diger Bolgeler Betimleyici Istatistikler
- O @ 3 @ 0
DEGISKENLER N mean sd min max
Satis Biiylimesi 1,071 0.298 0.352 -0.618 2.268
Verimlilik 1,071 0.268 0.177 -0.220 1.315
Karlilik 1,071 0.0839 0.120 -0.578 0.811
Kaldirag 1,071 1.667 7.261 -38.41 202.5
Lnaktif 1,071 18.68 1.559 14.00 23.15
Lnyas 1,071 3.515 0.453 1.099 4.454
Krediler 1,071 33.42 19.62 14.52 74.51
Yabanci Yat. 1,071 1.528 1.025 0.314 3.802
Sehirlesme 1,071 2.188 0.162 1.939 2.405

Tablo 34 Marmara bolgesi disindaki diger bolgelerde yerlesik firmalara ait betimleyici
istatistikler1 gdstermektedir. Analize tabi tutulan 129 firmanin 63 tanesi bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Diger bolgelerde yerlesik firmalar alt grubuna ait istatistikler
1997-2014 doneminde analize tabi firmalarin ortalama satis biiylimesi oranini %29
olarak gdstermektedir. Verimlilik orani ortalamasi %26’dir. Bu donemde ortalama aktif

karlihig1 %8 dir.

82



Tablo 35°te yer alan modellerden elde edilen R* degerleri OLS ve sabit etkiler modelleri
icin sirastyla %35 ve %41’dir.Karliligin firma biliylime orani ile pozitif ve anlamli bir
iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kaldirag oraninin firma biiylimesi ile olan iligkisi
%1’ de anlamli ve pozitiftir. Verimlilik oraninin firma biiyiime orani ile iliskisi sabit
etkiler modellerine gore anlamsiz olmakla beraber OLS sonuclarina gore %5’te anlamli
ve pozitif katsayilidir. Firma 6l¢egi ve firma yasi firma biiyiime oranmi negatif yonde
etkilemekte ve her iki modelde %1 de anlamli negatif bir iliski s6z konusudur. Ozel
sektore agilan kredilerin firma biiyiime orani ile olan iliskisi pozitif ve anlamlhdir.
Dogrudan yabanci yatwrimlar sabit etkiler modeline gore %1 de anlamhi ve firma
bliylime oranina olan iliskisi pozitiftir. Sehirlesme orami firma biliylimesini % 1

anlamlilik seviyesinde agiklamakta ve katsayis1 pozitiftir.

Tablo 35:

Diger Bolge Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclari
B (1) @) ()
DEGISKENLER OLS SABIT RASSAL

ETKILER ETKILER
Karhilik 0.257%#%* 0.422%#%* 0.257#%*
(0.0827) (0.121) (0.0827)
Kaldirag 0.00300%** 0.003 14%#** 0.00300**
(0.00124) (0.00120) (0.00124)
Verimlilik 0.122%* 0.131 0.122%*
(0.0579) (0.0997) (0.0579)
Lnaktif -0.0336%** -0.0878%** -0.0336%**
(0.00723) (0.0167) (0.00723)
Lnyas -0.105%%** -0.7071%** -0.105%**
(0.0214) (0.101) (0.0214)
Krediler 0.00275%** 0.00789%** 0.00275%**
(0.00108) (0.00113) (0.00108)
Dog.Yab.Yat. -0.00249 0.0373 % -0.00249
(0.0145) (0.0142) (0.0145)
Sehirlesme 1.087%** 0.957#** 1.087#**
(0.160) (0.151) (0.160)
Constant -1.234%%* 191 1%%* -1.234%%*
(0.424) (0.501) (0.424)
Observations 1,071 1,071 1,071
R-squared 0.331 0.417 0.3306
Number of id 63 63 63

Standard errors in parentheses
#x% (.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Kantil regresyon sonuglarma gore firma karliligi diger bolgelerde bulunan firmalari
biiylime orani dagiliminin diisiik seviyelerinde etkilemekte ve %1 de anlamli ve pozitif
bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Kaldirag oraninin firma biiylime orani ile olan
iligkisi tiim kantillerde anlamsizdir. Verimlilik firma biliyiimesini 25. Ve 50. Kantillerde
etkilemektedir. Firma oOlcegi ve firma yasi tim kantillerde firma biiyiime oranini
aciklamada anlamli ve negatif katsayilidir. Ozel sektdre agilan kredilerin biiyiime orani
dagilimi {tizerindeki etkileri diisiik biiyiime seviyelerinde anlamli goziikmektedir.
Dogrudan yabanci yatmrimlar diger bolgelerde yerlesik firmalar baglaminda tiim
kantillerde anlamsiz etkilere sahiptir. Sehirlesme olgusunun firma biiyiime performansi-
na etkileri tiim kantillerde anlamli ve pozitif yonliidiir. Pozitif etki diistik biiylime orani

seviyelerinden yliksek biliylime orani seviyelerine gidildik¢e artmaktadir.

Tablo 36:
Diger Bolge Firmalar Kantil Modelleri Regresyon Sonuclari
. ) 3) ) 5) 6)
DEGISKENLER ql0 q25 q50 q75 q90
Karhilik 0.335%**  (0.214** 0.208** 0.150 0.190
(0.115) (0.0854) (0.0820) (0.125) (0.156)
Kaldirag 0.00358 0.00312 0.00209 0.00479 0.00413
(0.00323) (0.00281)  (0.00401) (0.00463) (0.00460)
Verimlilik 0.142 0.2071#** 0.149%** 0.149 0.0369
(0.104) (0.0610) (0.0636) (0.107) (0.116)
Lnaktif -0.0141  -0.0284*** -0.0300*** -0.0299*** -0.0299%**
(0.0102)  (0.00849)  (0.00876)  (0.00971)  (0.0106)
Lnyas -0.0568** -0.0701*** -0.0658*** -0.107***  -0.]174%**
(0.0251)  (0.0258) (0.0200) (0.0348) (0.0555)
Krediler 0.00223** 0.00217**  0.000669 0.00336  0.00742%**
(0.00103) (0.00101)  (0.00132) (0.00223) (0.00275)
Dog.Yab.Yat. -0.00234 -0.0144 -0.0254 0.00137 0.0329
(0.0211)  (0.0149) (0.0180) (0.0274) (0.0293)
Sehirlesme 0.637***  (0.685%**  (.719%*** 1.369%**  2.088***
(0.163) (0.151) (0.213) (0.359) (0.474)
Constant -1.094** -0.736* -0.552 -1.793%* -3.089**
(0.466) (0.384) (0.582) (0.886) (1.203)
Pseudo R* 0.1031 0.1230 0.2000 0.2469 0.2471
Observations 1,071 1,071 1,071 1,071 1,071

Standard errors in parentheses
#x% (.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Sekil 11. Diger Bolge Firmalar1 Kantil Regresyon Grafikleri
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SONUC VE ONERILER

Artan iktisadi entegrasyon neticesinde diinyada sermaye, mal ve emek piyasalari
arasinda global akimlarm Oniindeki engellerin hizla ortadan kalkmasi, {ilkeleri
rekabetcilik anlayislarin1 yeniden yorumlamaya, 2. Diinya savasmin hemen ertesine
kadar biiylik 6lgiide makro seviyede ele alinan rekabet¢ilik anlayisina yonelik politika
oneri ve uygulamalarina mikro reformlar1 da temel alarak yeniden sekillendirmeye
zorladig1 bir gercektir. Bu baglamda genel iktisadi refahin ve yasam standartlarmin
arttirilmasinda mikro {niteler olarak firmalar sergiledikleri performans da ¢ok daha

fazla dnem kazanmaktadir.

Firma biiylimesi, genel iktisadi refahi etkilemesi bakimindan {ilke ekonomisinin
sergiledigi performansin énemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Makroekono-
mik biliylimenin temellerini teskil etmesi dolayisiyla iilke ekonomisinin mikro iiniteleri
olarak firmalarin biiylime performanslar1 gesitli disiplinlerce incelenmekte olmasina

ragmen kusatici bir analiz ihtiyaci giincelligini muhafaza etmeye devam etmektedir.

Firmalarim hayatta kalmalar1 ve basarilar1 dikkate alindiginda bir zorunluluk olarak
goriilen bliylime olgusu, firmalarin kurulusundan olgunlagsma donemine kadar yasam
cevrimlerinin tiim asamalarina yayilan siirekli bir siire¢ ve organizasyonel performans
degerlendirme sistemlerinin 6nemli bir unsuru olarak ele alinmaktadir. Gerek piyasa
uygulayicilar1 tarafindan gerekse akademik calismalarda firma biliyiime performansi,
firmalarin saglik ve basarismin 6dnemli bir unsuru olarak degerlendirilmekte, hizl1 ve
yiiksek biliylime performansi sergileyen firmalar ve yoneticileri yatirimcilar tarafindan

odiillendirilmekte, piyasada daha fazla s6z sahibi olmaktadirlar.

Firma biiyiime dinamiklerinin analiz edildigi bu ¢alismada biiylime olgusu firmaya 6zgii
faktorler ve Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik dinamikleri baglaminda ele
almmakta, firma biiylime orami dagiliminin diisiik ve yiiksek seviyelerinde biiylime

performansinin temel dinamikleri belirlenmeye calisiimaktadir.

Bu c¢ercevede ortaya cikan ampirik bulgulara gore firma biiylime performansini
etkileyen anlamli faktorler arasinda firma karliligi, firma verimliligi, firmanin kullandig1

finansal kaldirag, 6zel sektore agilan kredilerin GSMH’ye orani, Tiirkiye’ye yapilan
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dogrudan yabanci yatirimlarin GSMH’ye oran1 ve Tiirkiye’de Ozellikle son yillarda
hizla artan bir ivime kazanan sehirlesme olgusuna ek olarak firma yas1 ve firma Olcegi

yer almaktadir.

Tablo 37°den Tablo 47’ye kadar mukayeseli analizler ¢ergevesinde kategoriler bazinda
analiz bulgularina ait toplu sonuglar gosterilmektedir. Kategoriler bazinda mukayeseli
olarak ele alindiginda firma karliliginin tiim kategorilerde firma biiylimesini pozitif
olarak etkiledigi gorilmektedir. Karliligin tiim kategorilerde ve biiyiime orani
dagiliminin tiim seviyelerinde pozitif etkileri oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
Tiirk sanayi sektoriinde firma karliligmin énemli bir biiyiime dinamigi oldugunu ortaya
koymaktadir. Burada dikkate alinmas1 gereken nokta, en genel haliyle firma gelirleri ve
firma giderleri arasindaki fark seklinde formiile edilebilen firma karmmin maksimize
edilmesinin finansal perspektiften bakildiginda firma degerini arttrmada yeterli bir
unsur olarak ele alinmasmim eksikligidir. Bu calismada firma karmin hangi varlik
diizeyine istinaden elde edilmis oldugu analiz kapsamina alinarak firmanin finansal
performansina daha kapsamli bir yaklasim sergilenmektedir. Analiz bulgular1 yabanc1
sermayeli firmalarda firma karhiligmmin diger kategorilere gore firma biiylime orani
dagilimin1 daha diistik anlamlilik seviyelerinde agiklamakta oldugunu, pozitif etkili
olmasma ragmen katsayida belirgin diisiislerin goézlemlendigini ve biliylime performan-
sinin yiiksek seviyelerinde etkinin anlamsiz oldugunu gostermektedir. Marmara bdlgesi
disinda yer alan firmalarin biiyiime orani dagilimlarinin yiiksek seviyelerinde karliligin

biiylime olgusunu aciklayici 6zelligini kaybetmesi bir diger dikkat ¢ekici bulgudur.

Firmalarin finansal yapilar1 baglamimda yapilan analizlerden finansal kaldiracin
mukayeseli analizlerin tiim kategorilerinde 6zellikle yiiksek biiyiime orani seviyelerinde
biiylime performansini agiklayici ve pozitif 6zellikte oldugu anlasilmaktadir. Bu duruma
istisna teskil eden bulgular yiiksek teknolojili iiretim yapan firmalar, halka agik firmalar

ve Marmara bolgesi diginda bulunan firmalar kategorilerinde gozlemlenmektedir.

Firma verimliliginin firma biliylime performansma etkileri bakimindan Tiirk sanayi
sektoriiniin genel degerlendirmesi verimliligin diisiik biiyiime orani seviyelerinde
etkisinin anlaml ve etkinin yoniiniin pozitif oldugunu dikkat ¢ekici bir sekilde ortaya
koymaktadir. Verimlilik arttiric1 firma uygulamalar1 genel itibariyle firma biiylime

performansini etkilemekle birlikte diisiik biiylime performansina sahip firmalarda
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verimlilik artiglarinin biiylimeye daha fazla etki ettigi goriilmektedir. Mukayeseli
analizler ¢ercevesinde verimliligin geng¢ firmalara nazaran yash firmalarda etkilerinin
daha fazla oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek teknoloji kullanan firmalarda verimliligin
biiylime performansina etkileri diisiik teknoloji kullanan firmalara gore daha yiiksektir.
Yerli sermayeli firmalarda verimliligin biiylime iizerinde etkileri gozlemlenememekle
birlikte yabanci sermayeli firmalarda verimlilik biiyiime performansini etkileyendnemli

bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Firma olcegi ve firma yasi baglaminda ortaya ¢ikan tablo Tiirk sanayi sektoriinde
firmalar Olgek olarak biliyiidilkge ve yaslar1 ilerledik¢e hantallastiklarini, dinamik
yapilarini kismen de olsa yitirdiklerini ve biiylime performanslarinin diistiiglini
gostermektedir. Firma Ol¢eginin ileri teknoloji ile iiretim yapan firmalarda diger
kategorilerden elde edilen bulgularin aksine firma biiylime oranini agiklamada anlamsiz

oldugu goriilmektedir.

Ozel sektore acilan kredilerin GSMH’ye oranindaki artisla beraber firmalarin
bliylimenin finansmaninda c¢esitlendirme imkani elde ettikleri, ¢alisma sermayesi
politikalarmin da etkilendigi ve toplam talebi arttirict yoniiyle birlikte firma biiyiimesini
arttiran bir faktor olarak ortaya ¢iktig1 gdzlemlenmektedir. Ozel sektdre agilan krediler
ozellikle geng firmalarin, diisiik teknoloji ile iiretim yapan firmalarin, yerli sermayeli
firmalarin ve 6zel firmalarin biiyiime performanslarimi pozitif yonde etkilemektedir.
Buna karsm ileri teknoloji ile iiretim yapan firmalar, yabanci sermayeli firmalar ve
halka agik firmalar kategorilerinde 6zel sektére acilan kredilerin biliylime oranini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Firmalar cografi olarak
bulunduklar1 bolgesel ayrim dikkate alinarak analize tabi tutuldugunda ise ampirik
bulgular bolge ayrimi olmaksizin tiim bolgelerde 6zel sektore acilan kredilerin anlamli

ve pozitif bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlar1 tesvik edici politikalar
gelistirmeleri  {ilkelerin ekonomik biiylimeyi saglamalarina yonelik olarak ele
alimmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’de firma biiylime performansina
etkilerininincelendigi kantil regresyon sonuglarma gore kategoriler bazinda biiylime
performansi dagilim seviyelerinde istatistiki olarak anlamsiz sonuglarin elde edilmesi

dikkat ¢ekici bir nokta olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sabit etkiler modelinin kategoriler
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bazinda analiz sonuglar1 dogrudan yabanci yatirimlarin firma biiyiime performansini,
genc-yash firmalar, diisiik teknolojili firmalar, yerli sermayeli firmalar, halka agik-6zel
sermayeli firmalar, Marmara bdlgesi firmalar1 ve diger bolgelerde bulunan firmalar
baglaminda anlamli ve pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Dogrudan yabanci
yatirmmlarin yliksek teknolojili firmalar ve yabanci sermayeli firmalar kategorilerinde

biiylime performansi lizerinde etkileri gozlemlenememektedir.

Calismanin bir diger dikkate deger bulgusu Tiirkiye’de sehirlesme olgusunun
mukayeseli analizlerin tamaminda teyit edildigi gibi firma biiylime performansini
etkileyen en Oonemli faktor olarak ortaya ¢ikmasi olusturmaktadir. Artan sehirlesme
beraberinde sosyolojik olarak kokli degisimleri getirmekte, altyaprt ve egitim
yatirimlarini arttirict yonii yaninda Tiirk toplumunun saglik, egitim, ulasim, eglence vb.
alanlarda ihtiyaclar cesitliligini artirarak firmalarin biiylime performansina uygun bir
habitatin teskilini sagladig1 goriilmektedir. Sehirlesme olgusu ileri teknoloji kullanan
firmalar kategorik bulgularina gore diisilk biiylime orami seviyelerinde istatistiksel
olarak anlamsizdir. Yabanci sermayeli firmalar kategorisinde sehirlesme olgusunun
firma bliylime performansi lizerinde etkileri ¢cok diisiik (10. Kantil) ve ¢ok yiiksek (90.
Kantil) biiylime orami seviyelerinde gozlemlenememektedir. Diger tiim kategoriler
bazinda ve sanayi sektoriiniin genel degerlendirmesi sonuglarina gore sehirlesme olgusu

biiylime oranini dagilimin tiim seviyelerinde ve pozitif olarak etkilemektedir.

Bu c¢alismada firma biiyiime performansmin gostergesi olarak net satislarin biiylime
oran1 kullanmilmistir. Biiylime performansini gosteren ¢alisan sayisi, toplam varliklar, net
kar,ve pazar pay1 gibi parametreler dikkate almarak biiyiime performansinm bu 6lgiitler

1s181nda temel dinamiklerinin analizi yapilabilir.

Biiylime kanallar1 bazinda biiylime performanslarinin incelenmesi literatiirde eksikligi
goriilen diger bir alan olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu calisma kapsaminda firmalarin
alternatif bliylime kanallar1 arasindaki tercihleri goz ardi edilmistir. Firma stratejileri
dogrultusunda ele aliman biiyiime kanallarinin biiyiime performanst baglaminda
incelenmesi yerine nihai tahlilde biiylime olgusunun genel anlamda kavramsallastiril-
mast amag¢lanmistir. Firma biiylimesi tlizerine yapilacak caligmalarda biiylime kanallar
cergevesinden yaklasim gelistirilmesi ihtiyact bu ¢alismanin ortaya koydugu bir diger

arastirma alani olarak dikkate alinmalidir.
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Firma degerini olusturan onemli bir bilesen olarak bu ¢alisma kapsaminda vurgulanan
biiylime olgusunun firma degerinin diger bilesenleri olan sermaye maliyeti ve yatirilan
sermaye getirisi ile iligkilerinin analiz edilmesi firma biiylimesi iizerine yapilan
calismalarin onemli bir eksikligi ve gelistirilmesi gereken bir alan olarak ortaya

cikmaktadir.

Son yillarda gittikge artan Ol¢lide Onemi hissedilen siirdiirtilebilirlik kavrami ve
stirdiirtilebilir biiylime yaklasimi ¢er¢evesinde firma biiylimesinin alt ve iist sinirlariyla
optimum biiyiime oranmin tahsis edilebilirliginin smanmasi ve firmalara yasam
cevrimleri ve bu ¢evrimlerin temel Ozellikleri dikkate alinarak bir biiyiime koridoru-
biliylime yoriingesi ¢i zilebilirliginin analizi de yine bu ¢alismanin ortaya ¢ikardigi bir

inceleme alanidir.

Firma biiyliime performansini etkileyen temel dinamikler bu ¢alisma kapsaminda analize
tabi tutulmus olmasma ragmen firma biiylimesinin iktisadi ve sosyal etkileri de
incelenmesi gereken bir arastirma alani1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Firma biiylimesinin

Ozellikle istihdam ve toplumsal gelisme tizerinde etkilerinin olmasi kagmilmazdir.

Ozellikle son yillarda finans disiplinini énemli 6lciide etkilemekte olan davranissal
yaklasimlar ¢ercevesinde firma biiylime olgusunun sadece ciro, kar, toplam varliklar ve
net kar gibi finansal dlgiitler baglaminda degerlendirilmesi yaninda biiyiime olgusunun
orga nizasyonel gelisme ve Orgiitsel davranis bakimindan ele alinmasi geregi de 6nemli

bir arastirma alani olarak goriilmelidir.
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EKLER
EK-1: HAUSMAN VE BREUSCH-PAGAN LM TEST SONUCLARI

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri Hausman Test Sonuclar:

. hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

karllkroa .5861867 .4036962 .1824905 .055013
kaldra .004384 .0048753 -.0004913 .
verimlilik .0313405 .0595684 -.0282279 .0497362
lnaktif -.0851344 -.0340258 -.0511086 .010114
lnya -.6773566 -.0815831 -.5957735 .069191
krediler .0074679 .0024441 .0050238 .0002568

fd .0442576 .0060308 .0382268

urban 1.018466 1.136218 -.1177522

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b=B)'[(V b-V B)"(-1)] (b-B)
= 253.98
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)
Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri Breusch-Pagan LM Test Sonuc¢lari
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt (Var)

satbymesi 1243677 .3526581
e 0762433 .276122
u 0 0

Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar? 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime

Sonuclari

. hausman fixed random

Dinamikleri Gen¢ Firmalar Hausman Test

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.

karllkroa .5661417 3920397 .1741021 .074963
kaldra .002926 .003223 -.000297 .
verimlilik -.0414972 .0353625 -.0768598 .0680981
Inaktif -.0682673 -.0449224 -.023345 .0140623
Inya -.8642799 -.1509841 -.7132958 .085842
krediler .0100367 .0040537 .005983 .0003352

fd .0684276 .0268612 .0415664

urban 1.141481 1.263202 -.1217208

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (8) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 177.61
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Bilyiime Dinamikleri: Gen¢ Firmalar Breusch-Pagan LM

Test Sonuclan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt (Var)
satbymesi .1309024 .3618043
e 0774326 .2182672
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00

Prob > chibar? 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yash Firmalar Hausman LM Test

Sonuclari

. hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
karllkroa .5479775 .451801 .0961765 .0753169
kaldra .013065 .0145345 -.0014696 .001229
verimlilik .233876 .1767239 .0571521 .0652645
lnaktif .0050833 -.0193085 .0243918 .0219674
lnya -2.307265 -.1315849 -2.175681 .3430673
krediler .0095628 .0013529 .0082099 .0009017
fd .0264626 -.0121406 .0386032 .0013491
urban .8205373 .957438 -.1369006

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 110.92
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)
Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yash Firmalar Breusch-Pagan LM
Test Sonuclan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
satbymesi[id,t] = Xb + u[id] t e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt(Var)

sathymesi 116237 .3409355
e .0702637 .2650729
u 0 0

Test: Var(u) =0
chibar2 (01) 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Diisiik Teknolojili Firmalar

Hausman Test Sonuclar:

. hausman fixed random

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
karllkroa .5255587 .3109663 .2145924 .0563666
kaldra .0037515 .0041668 -.0004153
verimlilik .0178917 .0721503 -.0542587 .0522886
lnaktif -.0991093 -.0429236 -.0561857 .0105519
Inya -.6548081 -.0840385 -.5707696 .0689097
krediler .0081333 .0031048 .0050285 .0002021
urban 1.080336 1.205559 -.1252226
fd .0560672 .0171056 .0389615

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (8) = (b-B)'[(V b-V B)*(-1)] (b-B)
= 261.62
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Diisiik Teknolojili Firmalar

Breusch-Pagan LM Test Sonuclan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

satbymesi[id,t] = ¥b + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt (Var)

satbymesi 115747 .3402161
e .0656194 .2561628
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00

Prob > chibar2 = 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yiiksek Teknolojili Firmalar

Hausman Test Sonuclar:

. hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
karllkroa .8323061 .7580434 .0742626 .1515855
kaldra .0150703 .0141377 .0009326 .0025138
verimlilik .1086504 .0998467 .0088037 .1221276
Inaktif -.0365412 -.0141993 -.0223419 .0280594
lnya -.7623669 -.0809712 -.6813956 .2666334
krediler .0048042 .0004031 .0044011 .0011645
urban .7816152 .8680558 -.0864406 .0117312
fd .0034463 -.0261596 .0296059 .0080522

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (8) = (b-B)'[(V b-V B)"(-1)] (b-B)
= 17.84

Prob>chi2 = 0.0225
(V_b-V B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yiiksek Teknolojili Firmalar

Breusch-Pagan LM Test Sonuclan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt (Var)

sathymesi .1565868 .3957105
e .1156096 .3400142
u 0 0

Test: Var(u) =0
chibar2 (01)
Prob > chibar?

0.00
1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yerli Firmalar Hausman Test

Sonuclari

. hausman fixed random

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V B))
fixed random Difference S.E.

karllkroa 6974142 4693107 .2281034 0625554
kaldra .00404 .0043404 -.0003004 .
verimlilik 0242345 .0618957 -.0376612 .0550831
Inaktif -.0877942 -.0379859 -.0498083 .0112901
Inya -.707766 -.0973777 -.6103884 .0801293
krediler .0082872 .0032263 .0050609 .0002738

fd .0527006 .0147335 .0379671

urban 1.086893 1.214692 -.1277992

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V b-V B)"*(-1)] (b-B)
= 232.92
Prob>chi2 = 0.0000

(V. b-V B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yerli Firmalar Breusch-Pagan LM

Test Sonuclar

Breusch and Pagan lLagrangian multiplier test for random effects

satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt(Var)

satbymesi 1273297 .3568329
e 0764583 .2765109
u 0 0

Test:  Var(u) =0
chibar? (01) = 0.00
Prob > chibar? 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Yabanci Sermayeli Firmalar

Hausman Test Sonuclar:

. hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B)
fixed random Difference S.E.

karllkroa .2216454 .2243448 -.0026994 .0989425
kaldra .0094791 .0110488 -.0015698 .0015538
verimlilik .0784233 .0553348 .0230884 .0887839
Inaktif -.0649858 -.0152206 -.0497652 .0234496
Inya -.5392739 -.0372052 -.5020686 .1388035
krediler .0031561 -.0011644 .0043205 .0007233
fd -.0016038 -.0348761 .0332723 .0044877

urban .6355082 .7246883 -.0891802

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 29.23
Prob>chi2 = 0.0003

(V_b-V_B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiilme Dinamikleri: Yabanci Sermayeli Firmalar

Breusch-Pagan LM Test Sonuclan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt(Var)

satbymesi 1115666 .3340158
e 0736877 .2714547
u 0 0

Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Halka A¢ik Firmalar Hausman

Test Sonuclar:

. hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V B))
fixed random Difference S.E.
karllkroa .5029827 .3234288 .1795539 .0724889
kaldra .0026797 .0030979 -.0004183 .
verimlilik -.0093466 .03701 -.0463566 .0661402
lnaktif -.0604959 -.0230522 -.0374436 .0153523
lnya -1.164614 -.0794938 -1.085121 .1537344
krediler .0079423 .0012717 .0066706 .000527
fd .0482947 .0047583 .0435364
urban .8681511 .9940371 -.125886
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 146.08
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Halka Ac¢ik Firmalar Breusch-

Pagan LM Test Sonuclan

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt (Var)
satbymesi ,1132885 .3365835
e .0735158 271138
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar? (01) = 0.00

Prob > chibar? 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Ozel Firmalar Hausman Test

Sonuclari

. hausman fixed random

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.

karllkroa .6272753 .5050191 .1222561 .0813902
kaldra .0084961 .0090591 -.000563 .0006945
verimlilik .1103474 .0916597 .0186876 .069972
lnaktif -.0869419 -.0432853 -.0436565 .01371
lnya -.5832692 -.0854589 -.4978103 .0818275
krediler .0082251 .0035471 .0046781 .0003397

fd .0465638 .009553 .0370108

urban 1.15287 1.271632 -.1187621

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 125.20
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Ozel Firmalar Breusch-Pagan LM

Test Sonuclan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)

satbymesi 1350173 367447
e 0778011 .27189285
u 0 0

Test: Var(u) =0
0.00
1.0000

chibar2 (01)
Prob > chibar?
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Tirk Sanayi Sektoriinde Biiyime Dinamikleri: Marmara
FirmalariHausman Test Sonuclar:
. hausman fixed random
Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V B)
fixed random Difference S.E.
karllkroa .7631063 .6264516 .1366547 .0715915
kaldra .0116985 .0139587 -.0022602 .0012472
verimlilik .0026881 .026714 -.0240259 .0620674
lnaktif -.0757756 -.0315087 -.0442669 .0137779
Inya -.6379882 -.0621856 -.5758025 .0976681
krediler .0068347 .0021081 .0047266 .0004189
fd .0508268 .0158183 .0350085 .0013441
urban 1.082875 1.186002 -.1031268
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 105.05
Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
Tirk Sanayi Sektoriinde Biiyime Dinamikleri: Marmara

FirmalariBreusch-Pagan LM Test Sonuclar

. xttestl
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt(Var)

satbymesi .1252483 .3539043
e 0774783 .2783493
u 0 0
Test: Var(u) =0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Diger Bolgeler FirmalaritHausman

Test Sonuclar:

. hausman fixed random

—— Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V B))
fixed random Difference S.E.

karllkroa 4222021 .2574915 1647105 .088945
kaldra .0031398 .0030025 .0001373 .
verimlilik .1313643 .1220831 .0092812 .0811704
Inaktif -.087813 -.0335775 -.0542356 .0150379
Inya -.7006924 -.1047395 -.595953 .0982813
krediler .007892 0027549 .0051371 .0003176

fd .0373315 -.0024871 .0398186

urban .9566089 1.087297 -.1306881

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
148.89

Prob>chi2 = 0.0000

(V b-V B is not positive definite)

Tiirk Sanayi Sektoriinde Biiyiime Dinamikleri: Diger Bolgeler FirmalariBreusch-

Pagan LM Test Sonuclan
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
satbymesi[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]

Estimated results:
Var sd = sqrt (Var)

satbymesi 1235611 .3515126
e 0744801 .2729105
U 0 0

Test:  Var(u) =0

chibar2 (01) 0.00
Prob > chibar? = 1.0000
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