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ONSOZ

Isletmelerin baslica kurulus amaclarindan birisi olan varliklarini devam
ettirmeleri ilkesi ¢ergevesinde biitiin isletmeler bliylimeyi amaglamaktadir. Karli olan ve
karliliklarin1 devam ettirmek isteyen isletmelerin Oncelikli olarak varliklarini
siirdiirebilmeleri daha sonrasinda da biiyiimeleri gerekmektedir. Isletmelerin biiyiimesini
etkileyen bircok faktor bulunmakla birlikte bunlarin en 6nemlileri karlilik, finansman
kaynaklarma erisim ve isletmenin biiyiikliigiidiir. Isletmeler biiyiime stratejilerini
gerceklestirebilmek i¢in yapmis olduklar1 faaliyetlerden kar etmenin yanisira elde etmis
olduklar1 karlarint yeni yatirimlara yonlendirerek biiylimeyi amaglamaktadirlar. Kendi
imkanlarinin yeterli olmadig durumda ise isletmeler disaridan finansman kaynaklari
edinme yolunu tercih ederler. Giiniimiizde isletmelerin bliyiimek i¢in kullandig1 araglar
cok onemli olsada bu araglar ile ilgili bilimsel ¢alismalar oldukga sinirli sayida kalmistir.
Isletmelerin biiyiimek igin kullanacagi araglar ve izlemesi gereken yollar ile ilgili
yapilacak akademik calismalar, isletmelerin biiyiimek i¢in yapacagi faaliyetlere 1s1k
tutacaktir. Yoneticiler bu ¢alismalar ile daha etkin kararlar verebileceklerdir.
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Vil

OZET

YUKSEK LISANS TEZI

KARLILIK, BUYUKLUK VE FIRMA BUYUMESI ILISKiSI UZERINE BIR
INCELEME

Muhammet Salih KARABULUT

2015- X1 + 75 sayfa

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 147
firmanin 2008-2013 donemine iliskin, karlilik, bitylime, biiytikliik ve kaldirag verileri
degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenler arasindaki iliski, serilerin hem zaman
boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel veri analizi kullanilarak ilgili

donemdeki geyrek verilerle analiz edilmektedir.

Calismada karlilik ile firma biiylimesi arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilirken, firma bliytiikliigii ve kaldirag ile firma biiylimesi arasinda negatif bir yonlii iliski
tespit edilmistir. Caligsmada ayrica aragtirma ve gelistirme harcamalari ile firma biiyiimesi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Bu ¢alismanin sonuglari
Tiirkiye’deki imalat firmalari i¢in yonetimsel ¢ikarimlar igermektedir. Analiz sonuclari,
kiiciik firmalarin 6l¢ek ekonomisine ulasmakta ortaya cikan zorluklar sebebiyle hizli
bayaduklerini gostermektedir. Kicuk firmalar biylimeye devam ederken o6lcek
ekonomisine ulasan biiyiik firmalar ise bu noktadan sonra maliyetlerini minimuma
indirdikleri icin biuyuyememektedirler. Ayrica karli firmalarin biiylime olanaklarinin
daha fazla oldugu calisma sonuglarinda belirtilmektedir. Sonug¢ olarak firmalarin
biylyebilmeleri karliliklarini arttirmalarina, 6l¢ek ekonomisine ulasabilmelerine ve
optimal sermaye yapisina sahip olabilmelerine baghidir. Yonetici olarak firmanizi
bliylitmek icin, karliliginiz1 arttirmali, 6lgek ekonomisine ulagmali, optimal sermaye

yapisini elde etmelisiniz.

Anahtar Sozcukler: Karlilik, Kaldirag, Biiyiikliik, Ar-Ge, Firma Buyiumesi



ABSTRACT

MASTER THESIS

AN INVESTIGATION ON RELATIONSHIP BETWEEN PROFITABILITY,
SIZE AND FIRM GROWTH

Muhammet Salih KARABULUT

2015- X1 + 75 pages

In this paper, profitability, growth, size, and leverage data of 147 manufacturing
firms which are operating in Istanbul Stock Exchange (BIST) in the period of 2008-2013
used as variables. The relationship between these variables analyzed quarterly with panel

data analyze which considers both time and cross-section dimension.

It was founded a positive relationship between profitability and firm growth while
there was a negative relationship between firm growth and leverage. Also there was no
statistical relationship between research & development spending and firm growth.
Findings of this study includes managerial implications for the manufacturing firms in
Turkey. The results indicated that profitable firms could grow. Profitable firms, small
firms, firms reach an optimal level of working capital and optimal capital structure, can
be said to have grown faster than other companies. Outcomes of study shows that
profitable firms have higher opportunities for growth. If you want to grow your company,
as a manager, profitability should increase, should reach economies of scale, an optimal
capital structure level and reach the optimal level of working capital level due to these

firms grow faster than other companies.

Key Words: Profitability, Leverage, Size, R&D, Firm Growth
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GIRIS

Firma biiylimesi, isletme literatiiriinde en 6nemli konulardan birisi olmustur.
Firma biiytimesini etkileyen bir¢ok degisken olmasi sebebiyle, cok yonlii bir olgu olarak
gorilmektedir. Firmalarin biiyliime trendlerinin eksik olusu, akademik cevrelerce,
ekonomik biiylime ve sosyal refahin artmasinin Oniinde biiyiik bir engel olarak

gorilmektedir.

Firmalarin biiylimesinin firmaya katkis1 makro ekonomik, hissedarlar ve sirket
yoneticisi olmak tizere ii¢ temel kategoride ele alinabilir. Makro ekonomik agidan
firmalarin biiyiimesi ve kapasitelerini arttirmalari, is olanaklarini ve istihdami arttiracak
ve boylelikle issizligin azalmasina katkida bulunacaktir. Bununla birlikte kapasite
artiglari, Uretim miktarinin ve katma degerin artmasini dolayisiyla milli gelir artigin
beraberinde getirecektir. Hissedarlar agisindan firma biiyiimesi, firmaya ve hissedara olan
serbest nakit akimlarinin artmasina ve dolayisiyla firma degerinin artmasina yol acabilir.
Ayrica firma biiylimesinin saglanmasi hissebasina karin, ddenen temettiiniin ve hisse
senetlerine talebin artigiyla hisse senedi fiyatinin da artmasi, hissedarlarin temettii ve
sermaye kazanct beklentisiyle uyusmaktadir. Yoneticiler acisindan ise firmanin
blylmesi, firma degerinin artmasiyla, yoneticilerin itibarinin artmasi, Kkisisel

tatminlerinin ve ¢ikarlarinin karsilanmasi anlamina gelebilir.

Gibrat, firma biliyime motiflerini ilk inceleyen bilim adami olmus ve
calismalarinin sonucunda “Gibrat Yasas1” veya “Orantili Etki Kanunu” olarak bilinen
sonuca ulasmistirl. Bu yasaya gore, firma biiyiikliigiiniin firma biiyiime orani iizerine
sistematik bir etkisi bulunmamaktadir. Biiyiik firmalarin, boyutlarindan bagimsiz olarak
biyudukleri gorulse de, analizdeki bu bakis agisi tipik olarak firma biylkligi ve
biiyiimesi arasinda negatif bir iliskiyi ortaya koymaktadir?. Buradan ¢ikarilacak 6Gnerme,

gercek firma biiyiime oraninin stokastik olmasina ragmen, beklenen biiylime orani farkl

! Robert Gibrat, Les Inegalites Econmique, Librairie Du Recueil Sirey, Paris, 1931.
2 Alex Coad, The Growth of Firms: A Survey of Theories and Empirical Evidence, Edward Elgar
Publishing, 2009, s.112.



biiyiikliikteki tiim firmalar i¢in aynidir. Bu konudaki bilimsel litreatiirde yapilan degisik
analizlerin teorik altyapisini olusturmak i¢in deterministik ve stokastik modeller
gelistirilmistir. Gibrat yasasinin formiillesmesinden sonra, biiyiime iizerinde etkili olan
faktorler Gzerindeki literatir nemli 6l¢ide artmistir. Bu zamandan beri, firma biiyliimesi
konusu iizerine yapilan teorik katkilar iki yaklasim altinda incelenmektedir:

Deterministik ve Stokastik yaklagimlar®,

Bilimsel literatlr, bu konuda deterministik ve stokastik modeller ile yapilan farkli
analizleri desteklemek i¢in teorik temel olusturmaktadir. Daha once ifade edildigi tizere,
firma biiylimesi literatiiriinde yapilan galismalara 6ncli olarak Robert Gibrat tarafindan
1931 yilinda yapilan c¢alisma isletmenin biiyiime siirecine iliskin bir Onerme
niteligindedir. Gibrat yasasina gore belirli bir donem boyunca biiyiikliikteki oransal
degisikligin olasiligi, donemin baslangicindaki biiyiikliiklerine bakilmaksizin, sektordeki
tiim isletmeler igin aymdir®. Literatiirde yapilan ekonometrik analizlerden elde edilen
sonuglar degerlendirildiginde (¢ farkli sonug ortaya ¢ikmaktadir. Ik olarak isletme
bliytikligi ile isletme biiylimesi arasinda bir iligki yoktur. Bu sonug Gibrat’in ¢alismasini
desteklemektedir. ikinci sonug olarak kiigiik isletmeler biiyiik isletmelerden daha hizli
biiyiimektedir. Ugiincii sonug da biiyiik isletmeler kiigiik isletmelere oranla daha hizh
biiyiimektedir. Gibrat yasasi ile ilgili yapilan calismalarin 6nemli bir kismi Gibrat

yasasini reddederken, diger calismalarin ¢ok az bir kismi yasay1 kabul etmistir.

Literatiir incelendiginde farkli iilkelerde, farkli modeller kullanilarak firma
bliylimesini belirleyen faktorler iizerine ¢alismalarin yapildigi, ancak Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalarda firma blyumesi Gzerinde karlilik, biyiikliik, Ar-Ge veya diger etkili
olan faktorler iizerine yapilan g¢alismalara ulasilamamis olmasi bu galismanin ¢ikis
noktas1 olmustur. Bu yoniiyle caligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu
noktadan hareketle calismanin amaci firma karlihiginin, firma biiylikligliniin firma
blylmesine etkisini incelemektir. Bu amagla calisma, 2008-2013 doénemine iliskin
olarak; Borsa Istanbul’da (BIST) sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 147 firmayi

kapsamaktadir. Firma verileri arasindaki iliski, serilerin hem zaman boyutunu hem de

3Juan V. Garcia-Manjona ve M. Elena Romero-Merino, “Research, Development and Firm Growth,
Empirical Evidence From European Top R&D Spending Firms”, Research Policy, 41 (6), 2012,
5.1084- 1092.

4 Edwin Mansfield, Entry, “Gibrat’s Law, Innovation and the Growth of Firms”, The American Economic
Review, 52 (5), 1962, 5.1031.



kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel veri analizi kullanilarak ilgili donemdeki ¢eyrek

verilerle analiz edilmektedir.

Boylece bu calisma, arastirma kapsamindaki firmalar i¢in karlilik, firma
biiyiikliigii ile firma biiyiimesi iliskilerini daha iyi a¢iklamak adina teorik kuramin temel

arglimanlar1 dogrultusunda olusturulan su sorulara yanit aramay1 amaglamaktadir:

I.  Karlilik firma biiylimesinde ne derece etkilidir?
ii.  Firmalarin sermaye yapisit (kaldirag dereceleri) firma biiylimesini ne
yonde etkilemektedir?
iii.  Firma biyiikliigi ile firma biiylimesi arasinda iligki var midir, varsa ne
yonde bir iliski vardir?
iv.  Firmalarin Ar-Ge harcamalari ile firma biiylimesi arasinda bir iligski var

mudir?

Bu kapsamda yukaridaki sorulara verilecek cevaplar neticesinde firma biiylimesi
literatiriinde var olan ancak Tirkiye igin arastirma olanagi smirli kalan firma
karliliklarinin, sermaye yapilarinin ve firma biiytikliikleri boyutunun isletmeler goziinden
Oonemine katki saglayacagi soylenebilir. Bu ¢galismanin sonuglari, endiistriyel firmalar i¢in
yonetimsel ipuglart vermektedir. Sonuglar, karli firmalarin biiyiiyebilecegini ortaya
koymaktadir. Karli firmalar, kiiciik firmalar ve optimal sermaye yapisina ulasan
firmalarin diger firmalara gore daha hizli biiytidiigii soylenebilir. Bu sebeple, bir yonetici
olarak firma buyltmesi amaclaniyorsa, karlilik artmali, dlgek ekonomisine sahip
olunmal1 ve optimal sermaye yapisina ulagilmalidir. Gelecek ¢alismalarda diger biiyiime
ve karlilik degiskenlerini kullanarak aralarindaki iligki incelenebilir. Ayrica ileriki bir
caligmada, sanayi sektoriine gore farkliliklar bulundurmalar1 sebebi ile bankacilik ve
turizm sektorleri biiyiime, maliyet indirimi, verimlilik kazanc1 ve karlilik arasindaki iligki
bakimindan incelenmelidir.

Calisma dort boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde firma yatirim kararlari ve
firma biiylimesinin kavramsal ¢ercevesi agiklanmis, ikinci boliimde ¢alismanin teorik
cercevesi ve literatiirde yapilan ¢alismalar irdelenmistir. Ugiincii boliimde ise arastirma
modeli, kullanilan dlgekler, 6rneklemin 6zellikleri, veri toplama siireci ve yontemi ele

alinmaktadir ve son boliimde ise ¢aligmanin analiz sonuglarina yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin bu boéliimiinde yatirim ve firma biiyiimesinin kavramsal g¢ercevesi

acgiklanmustir.

1.1 YATIRIM

1.1.1 Yatirim Kavram

Yatirim, bir ekonomide toplam ¢ikt1 {izerinde ¢cok 6nemli etkilere sahip oldugu
icin, akademisyenler tarafindan detayli bir sekilde analiz edilmektedir. Yatirimin farkl
tanimlar1 bulunmakla birlikte, kisaca bir kazang elde etmek i¢in daha 6nceden yapilan bir
harcama olarak tanimlanabilir. Daha genel bir tanimlama yapacak olursak gelecekte elde

edilecek faydalar icin bugiin katlanilan maliyetler olarak tanimlanabilir®.

Firmalar agisindan bakildiginda, firmanin gelecek planlar1 dogrultusunda ve
yasamini siirdiirmesi i¢in gerekli olan uzun siireli nakit akigin1 saglamaya yonelik her
tiirli harcamadir®. Iktisadi agidan yaklasacak olursak, “belli bir dénemin olusturucu
faaliyetlerini meydana getiren donatim stokuna, baska bir deyisle milli gelirden
tiikketilmeyecek reel kapital stokuna yapilan etkidir”’. Sermaye kullanimini goz 6niine
alarak bir tamimlama yapacak olursak, serbest sermayenin bagli sermaye haline

doniistiiriilmesi eylemidir®,

Yatirim kavraminin birden ¢ok tanimini bulmak miimkiin oldugundan, bu
kavrami siniflandirarak ele almak ve bu siiflamalara goére tanimlamalar yapmak daha

dogru olacaktir. Yapilms bir siniflandirmaya gore yatirim ii¢ sekilde sunulmaktadir®.

5 David Luenberger, Invesment Science, Newyork: Oxford University Press, 1998, s.1.

¢ Alan C. Shapiro, Modern Corporate Finance, New York: MacMillan Pub. Co., 1991, s.2-4.

7 Semih Biker, Yatirim ve Proje Degerlemesi, No: 827 Fasikiil 1, Eskisehirl: AU. AOF Yayinlar1,1996,
S.2.

8 Hiiseyin Sahin, Yatirim Projeleri Analizi, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2009, s.1.

® Charles A. D’ambrossio, A Guide to Succesful Investing, Englewood Cliffs New Jersey: Prentice-Hall,
1970, s.7-9.



1. Ekonomik yatirim
2. Tiiketici yatirimi
3. Finansal yatirim

1.1.1.1 Ekonomik Yatirim

Yatirnrma ekonomik anlamda bakildiginda, belirli bir donem iginde ekonomide
bulunan mevcut iiretim araglarinda artis saglayacak katkilar ve bu katkilart miimkiin

kilacak harcamalar biciminde tanimlamak miimkiindiir®.

Yatirima bu agidan bakildiginda, bankaya para yatirmak, borsada islem yapmak,
hisse senedi ve tahvil alim1 gibi islemler yatirnm kabul edilmez. Fakat bu yatirilan
fonlarin, bankalar aracilig1 ile ekonomik anlamda yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
dogru yonlendirilmesi ile bu fonlar da bir yatirim niteligi kazanmis olur. Bu anlamda

yapilan yatirim icin briit yatirim deyimi kullanilir'?,

1.1.1.2 Tuketici Yatirmmm

Tiketici yatirimi, tiiketicilerin giinliik hayatlarin1 devam ettirmek i¢in satin
aldiklar1 ve bundan belirli bir fayda sagladiklari mallar1 ifade etmektedir'?. Uretim
hacminin yetersiz oldugu ve talebin liretimden daha hizli artis gosterdigi gelismekte olan
ulkelerde dayanikli tiiketim mallarina yatirim yapma egilimi, gelismis iilkelere gore daha

yiiksektir?2,

1.1.1.3 Finansal Yatirinm
Hisse senedi, repo, tahvil, hazine bonosu gibi finansal varliklara yapilan
yatirimlara finansal yatirim denilmektedir’*. Finansal yatirimim amaci, ileride yatirim

yapilan fonlarin bir getiri saglamasidir. Bu yatirimi1 yaparken, yatirimer tim riskleri

10 Sabri Ulgener, Milli Gelir, istihdam ve Iktisadi Biiyiime, 7.Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 1995, s.200.

11 Ocal Usta, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi, ikinci Baski, Ankara: Detay Yayincilik, 2014, s.2.

2 Frederick Amling, Investments: An Introduction to Analysis and Managment, Ugiincii Baski,
Englewood Cliffs: Prentice-Hall, 1974, s.4.

13 Niizhet Kahraman, Turizm Yatirim Projeleri Analizi, Ankara:Siyasal Kitabevi, 2010, s.19.

14 Roland I. Robinson ve Dwayne Wrightsman, Financial Market: The Accumulation and Allocation of
Wealth, New York: McGraw-Hill Book Company, 1974, s.434.



ustlenmekte, buna karsin elde edecegi kazanci da maksimum seviyeye getirmek
istemektedir. Finansal yatirimci, isletmeler {izerinde dogrudan kontrol giiciine sahip
degildir ve genel olarak isletmeler {izerinde yetersiz bilgiye sahiptir. Bu sebeple
yatirimcilar, daha 6nce kazang sagladigi bilinen isletmeleri tercih etmektedir. Bu nedenle

finansal yatirimlar ¢ogu kez ekonomik anlamda yatirim niteligi kazanmamaktadir®®,
Isletme ekonomisi bilimi yoniinden ise yatirim iki sekilde tanimlanmaktadur.
A) Sabit Sermaye Yatirimlari

Makine, bina, alet ve ekipmana yapilan yatirimlar sabit sermaye yatirimlari olarak
smiflandirilmaktadir. Bu yatinm, bir ekonomide, gelecek ddnemlerde tuketim
olanaklarin1 ve sermaye birikimini arttirmak i¢in yapilan eklemeler, degisiklikler ve

yenilikler olarak tanimlanabilir?®.
B) Stok Yatirimlari

Stok yatirimlart da genel yatirim kavramina dahildir. Ciinkii stoklar iiretim
stirecinden ayr bir sekilde diisliniilemez. Bu nedenle genis anlamda stoklar bir iiretim

aracidir ve stoklara yapilan harcamalar, stok yatirim olarak tanimlanmaktadir®’,

Yatirnm kararlari, sirketlerin hayatlarini siirdiirebilmek ve karliliklarin1 devam
ettirebilmek adma verecekleri 6nemli kararlardan biridir. Bu yiizden yatirim kararlari
alinmadan 6nce sirketler, yatirim projeleri hazirlar ve bu projelerin analiz ¢aligmalarini

yaparlar.
1.1.2 Yatirim Projesi Kavram

Proje belirli bir baslangi¢c donemi (to) ve bitis donemi (tn) bulunan, belirlenmis bir

siire¢ dahilinde, bagimsiz bir bigcimde devam ettirilebilen planlar olarak tanimlanabilir!®,

Projelerin ekonomik ve teknik yonden uygulanabilir olmasi, firmalar i¢in aranan
bir 6zelliktir’®. Firmalar, bulunduklar1 kosullar ierisinde yapilacak olan hangi yatirimin

firma i¢in daha karli olacagina da karar vermek durumundadirlar. Firmalar bu karar

15 Kahraman, a.g.e., s.20.

16 Sahin, a.g.e., s.2.

17 Usta, a.g.e., s.3.

18 Chan S. Park, Contemporary Engineering Economics, Canada: Addison-Wesley Inc., 1997, s.11.

19 James C. Van Horne, Financial Managment and Policy, New-Jersey: Prentice-Hall Inc.,1992, s.572-
574.



verirken, sartlarin degigmesi halinde vazgegecekleri projelerin daha fazla kazang saglama
olasiligin1 g6z oniinde bulundurmalidir. Yatirim kararlariin sonuglar1 gelecek zaman
icerisinde goriilecegi i¢in ve gelecegin de risk icermesi sebebiyle biitlin projeler belirli

olcuide risk icerir?,

Yatirim projesi, ¢esitli teknikler kullanilarak belirlenen faaliyetlerin, en az maliyet
ve en ¢ok faydaya ulagma noktasinda hangi malin nerede, nasil, ne kadar iiretilecegine en

uygun karar verilmesi stirecini icermektedir.

Genel anlamda ise yatirim projesi, gelecekte daha fazla nakit girisi elde etmek igin
daha onceden planlanmig bir bigimde yapilmasi gereken bir dizi yatirim harcamasinin
projeye dokiilmiis halidir. Yatirnm projeleri bu baglamda degerlendirildiginde,
gelecekteki nakit girdileri ve ¢iktilarinin karsilastirilmasi ile projenin yapilabilirligine
karar verilmesini ifade etmektedir. Bu degerlendirme yapilirken ise nakit akimlarinin

yatirimin yasam devri siiresince sabit kalacagi kabul edilmektedir?!.

1.1.3 Yapilabilirlik Etiidii
Bir projenin kriterlerini ortaya koymak i¢in yapilabilirlik etiidiine ihtiyag¢ vardir.
Bir fizibilite etiidiiniin amac1, belirli bir projenin gelecekteki olas1 basar1 veya basarisizlik

ihtimallerinin bugtinden ortaya konulup degerlendirilmesidir??.

Yapilabilirlik arastirmalari; projelerin teknik, ticari, finansal, ekonomik, sosyal,
hukuksal ve kurumsal yapilabilirliklerini analiz eden kapsaml1 ¢alismalardir?. Fizibilite
etttleri kendi icerisinde dort bolimde incelenebilmektedir. Bu béliimlerin belirli bir sirasi
olmamakla birlikte genel olarak, ekonomik analiz, teknik analiz, finansal analiz ve hukuki
analiz olarak ayrilabilmektedir. Fizibilite etiitlerinde bu siranin takip edilmesinin, pratikte

kolayliklar sagladig1 goriilmektedir?*.

20 R. John Schuyler, Risk and Decision Analysis in Projects, Pennsylvania: Project Management Institute
Pub., 2001, 5.485-486.

2! Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, Finansal Yénetim Kavramlar, Kurumlar, flkeler, Ankara: Siyasal
Kitapevi, 2008, s.278.

22 Ken Brockman, “How to Perform a Feasibility Study and Market Analysis to Determine If an Ancillary
Service Makes Sense”, Orthopedic Clinics of North America, 39(1), 2008, s.5-9.

28 Mehmet Kayadelen , “Yapilabilirlik (Fizibilite) Arastirmalar1”, Tiirk Idare Dergisi, 59, 1987, s.148-
149,

24 Halil Saraslan, Yatirnm Projelerinin Hazirlanmasi1 ve Degerlendirilmesi, Planlama-Analiz-
Fizibilite, Ankara: Turhan Kitapevi, 1990, 5.240-242.



1.1.3.1 Ekonomik Etut

Fizibilite etiidiiniin bu kisminda, yatirim projesi ile ilgili gerekli ekonomik
analizler yapilarak, pazarin biiyiikliigii ve boliimleri, firmanin pazara girmesi ve isletme
kapasitesi konular1 lizerinde durulur. Pazar arastirmasi, kurulus yeri se¢imi ve talep

tahmini de yine ekonomik analiz bdliimiinde yapilmaktadir.

Ekonomik analizlerde en 6nemli kisim talep tahminidir. Projenin geri kalan kism1
yapilacak olan talep tahminini baz alacagi i¢in burada yapilacak bir yanliglik tiim projede
hatali sonuclar dogurabilir. Talep tahmini yapilirken, kurulacak olan tesisin ileride

genisleme veya farklilasma imkaninin olup olmadigina dikkat edilmelidir?®.

Talep tahmini yapilirken tizerinde durulmasi gereken bir diger konuda gelecekteki
degisecek olan fiyat hareketleridir. Talep ve arz birbirinden ayrilmayan iki kavram oldugu

icin iki degiskeninde analize dahil edilmesi gerekmektedir?®.

Kurulus yeri, en genel tanimiyla bir igletmenin ekonomik faaliyetlerini yiiriitecegi
yer olarak tanimlanabilir. Kurulus yeri, isletmenin uzun donem amaglarni
gerceklestirecegi, bunu gergeklestirirken de kar maksimizasyonunu saglayacak koordinat

olarak belirlenir?’.

Kurulus yeri se¢iminde hammaddeye yakinlik, pazara yakinlik, tagima ve
ulagtirma imkanlar1 ve iklim kosullar1 gibi pek ¢ok faktor etkili olmaktadir. Bu faktorlerin
yapilacak olan ekonomik analizde 6nemli yerleri bulunmaktadir. Bu nedenle kurulus yeri
seciminde uzun donem sartlar1 g6z Oniinde bulundurularak kararlar ileride meydana

gelecek degisimleri kapsayacak sekilde verilmelidir?.

Ekonomik analizde yer alan bir diger konu ise firmanin kapasitesinin
belirlenmesidir. Kapasite kavrami en genel anlamiyla, firmalarin tim imkanlarimni
kullandiklarinda iiretebilecekleri toplam fiiriinii ifade etmektedir. Firmanin kar
maksimizasyonu amacinin hedefe ulagmasi i¢in kapasite se¢cimi ¢ok Onemlidir. Bir

ekonomide belirli bir mala olan talep ve buna bagli olarak arz ¢ok hizli bir sekilde

%5 Sahin, a.g.e., s.20.

% Arthur O'Sullivan ve Digerleri, Survey of Economics: Principles, Applications and Tools, 3/E -
Prentice Hall, 2009.

2 Nihan Cinar, “Kurulus Yeri Seciminde Bulanik TOPSIS Yéntemi ve Bankacilik Sektériinde Bir
Uygulama”, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 12 (18), 2010, s.37-45.

28 [smet Barutgugil, Uretim Sistemi ve Yonetim Teknikleri, N0:3054-01673, Uludag Universitesi
Yayinlari, 1988, s.73-74.



degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle igletmeler i¢in kapasite kararlar1 uzun vadeli
degiskenler goz Oniine alinarak, kisa zamanda bu degisimlere uyum saglayacak bicimde

verilmelidir.

Ekonomik etiit ¢alismalari sonucunda proje icin uygun bir pazar varsa, Urln
satilabilecek bir {iriin ise, talep firma i¢in yeterli diizeydeyse fizibilite etiidiiniin ikinci
asamasi olan teknik analize gecilebilir. Eger bu durumlara uygun olmayan, eksik kosullar
varsa proje tekrar gozden gecirilmeli, bu eksiklikler giderilemiyorsa projeden

vazgecilmelidir.

1.1.3.2 Teknik Etit

Yatinm etiidiiniin ilk asamasi1 sayilan ekonomik etiit caligmalarindan sonra
yapilmas1 gereken analiz teknik etiittiir. Teknik etiit temel olarak; pazarlama konusunda
sikintt yagamayacagi belirlenen {iriiniin iiretiminin teknik olarak miimkiin olup
olmadigini, eger miimkiin ise tesisin teknik olarak nasil kurulmasi gerektigini ve

iiretilecek {iriiniin maliyetini arastirir?®,

Teknik analiz kisminda projelerin miihendislik isleri daha fazla 6n plana
cikmaktadir. Bu boliim genellikle teknik elemanlar tarafindan hazirlanir ve ne tiir makine
donanim olacag1, hangi iiretim teknolojisi kullanilacag1 konular1 incelenir. Teknik analiz
kisminda arastirilan konular; teknik tasarim, teknoloji paketi, yer, zamanlama ve 6lgek

olarak siralanabilir.

Teknik analizde incelenen konulardan birisi olan driin ve yan Urin ettleri, pazara
sunulmak i¢in hazirlanan iirlinlin teknik 6zelliklerinin nasil olacaginin belirlenmesine
yardimci olur. Uriin etiitlerinden sonra makine ve malzeme etiitleri yapilarak, teknik
Ozelliklerine karar verilen iirliniin hangi makineler ve malzemeler ile iiretilecegine karar
verilir. Bu asamada karar verirken hangi tiretim teknolojisinin kullanilacaginin da

belirlenmesi gerekir®.

Teknik analiz kisminda, teknoloji se¢ciminden sonra yapilmasi gereken dnemli

adimlardan birisi de segilen teknolojiye uygun olarak iiriiniin hammadde siirecinden son

29 Halil Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara: Siyasal Kitabevi,
2014, s.117.
% {smet Mucuk, Modern Isletmecilik, Istanbul: Tiirkmen Yayinlar1, 1996, 5.392.
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iirlin asamasia getirme siirecinin nasil isleyecegidir. Buna karar verebilmek ig¢in
oncelikli olarak optimum (retim kapasitesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
kapasitenin belirlenebilmesi icin talep, teknoloji, finansman, hammadde ve isgiicii

faktorlerinin analizi iyi bir bicimde yapilmalidir®.

Teknik analizler yapildiktan sonra, bu analizlerin teknik yonden degerlendirmesi
yapilir. Teknik yonden degerlendirme, projede yer alan teknik bilgilerin proje ile olan
iliskilerini ve projede amaglanan hedefler ile olan uygunlugunu saptamak {iizere yapilir.
Teknik degerlendirmenin kapsami, degerlendirme yapan kisilere gore farklilik
gosterebilir. Bunlarin yani sira genel anlamda teknik degerlendirme, kurulus yeri,
teknoloji, makine gibi teknik konularda nelerin dikkate alinacagina dair bir degerlendirme

vermektedir®?,

1.1.3.3 Finansal Etit

Yatirim projesinin ilk iki kismi sayilabilecek, ekonomik etiit ve teknik etit
caligmalar bitirilip projenin uygulanabilir oldugu sonucuna varildiktan sonra fizibilite
etiidiinlin son asamasi olan finansal analiz kismina gegilir. Finansal analiz; sermayenin
optimal kullanilmasina yonelik ¢alismalar biitiinii olarak adlandirilabilir. Daha genel bir
tanim yapilacak olursa projenin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan nakit giris ¢ikislarinin
nasil saglanacaginin, projenin ne kadar bir getiri saglayacaginin ve bu getirilerin
isletmenin  faaliyetini devam ettirip ettiremeyeceginin  arastirilmasi  olarak

degerlendirilebilir®,

Firmalarin yatirim projesi i¢in kullandiklar1 zaman siiresi, yatirnm donemi ve
isletme donemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna paralel olarak isletmenin agilisina kadar
yapilacak olan harcamalar sabit sermaye yatirim gideri, bu asamadan sonraki kullanilan
finansal kaynak ise isletme sermayesi olarak adlandirilir. Isletme sermayesi ve sabit

sermaye yatirim giderleri ise bir araya gelerek toplam yatirim tutarini olusturmaktadir3*,

3L william J. Stevenson, Operations Managment, 11th Edition, New York McGraw-Hill Inc., 2012, s.35.

$2Alberto Garcia-Diaz ve J. MacGregor Smith, Facilities Planning and Design, New Jersey: Prentice-Hall
Inc., 2008, s.112.

33 Sabuhi Safarov, “Yatirnm Projelerinin Degerlendirilmesinde Reel Opsiyon Yontemi ve Enerji
Sektdriinde Bir Uygulama”, Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsu, 2009, s.8.

% Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmast. .., 2014, 5.165.
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Sabit sermaye yatirimlari, yapilacak yatirnmin tiiriine gore degisik isimler
alabilmektedir. Yenileme yatirimlari, tamamlama ya da modernizasyon yatirimlari da
fizibilite ¢alismasi gerektirir ve sabit sermaye yatirimi olarak kabul edilirler. Sabit
sermaye mallari, tesis faaliyetini siirdiirdiik¢e kullanilir ve bi¢im degistirmezler. Sabit
sermaye yatirim maliyetleri projeden projeye farklilik gostermekle birlikte genel olarak
etlit ve proje giderleri, arazi bedeli, patent giderleri, insaat isleri, ulagtirma harcamalari,
makine ve techizat giderleri, tasima giderleri, miisavirlik ve miithendislik hizmetleri, tasit

alim giderleri ve genel giderler olmak iizere siniflandirilabilir®.

Isletme sermayesi, sabit sermaye yatirimlari bitip isletme faaliyete gectikten sonra
isletmenin hayatim siirdiirmesi igin yapilmas1 gereken harcamalardan olusur. Isletme
sermayesi olarak saglanan fonlarin isletmeye bir maliyeti olacaktir. Bu nedenle isletme
sermayesi optimum bicimde ayarlanmalidir. Isletme sermayesini belirleyen faktdrler
arasinda, satis hacmi, tedarik ve satis kosullari, stok politikasi, genel fiyatlar diizeyi gibi
degiskenler bulunmaktadir. Isletmelerin iiretim yaparken likitide sikintis1 yasamamalari,
planlanan kapasitenin kullanilabilmesi ve siirekliligin saglanmasi, siparislerin zamaninda
yetistirilmesi ve kaynaklarin bosa harcanmamasi i¢in isletme sermayesi 6gelerinin iyi

belirlenmesi ve ihtiyacin dogru hesaplanmas: gerekir=®,

Isletmeler sabit sermaye yatirrm giderleri ve isletme sermayesi ihtiyaclarini
hesapladiktan sonra olusan toplam yatirim giderlerine nasil finansman bulacag:
konusunda da ¢alisma yapmalidir. Isletmenin bu yatirimi kendi i¢ fonlari ile mi yapacag:
ya da dis fonlardan m1 yararlanacagini eger yararlanacaksa hangi oranda kullanacagini
belirten bir finansal plan hazirlanmalidir. Bir yatirim projesinin finansal olarak
getirilerinin ol¢iilmesi, yatirimin neden olacagi nakit ¢ikist ve yatirrmdan gelecek nakit
girisinin karsilastirilmasiyla yapilmaktadir. Birden ¢ok yatirim projesi alternatifi oldugu

durumlarda projelerin gider ve gelirleri karsilastirlarak bir 6ncelik siras1 yapilmaktadir®’,

% Usta, a.g.e., 5.87.
% Sahin, a.g.e., s.81.
37 Kahraman, a.g.e., s.146.
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1.1.3.4 Hukuki Etut

Firmalarin sermaye ihtiyaglari, vergide dogacak farkliliklar, mali sorumlulugu
sinirlama, kredi saglama olanaklari, isletme yapisindan gelen zorunluluk gibi hukuki
etkenlerin degerlendirilmesi konusunda diger etiitlere ek olarak isletmeler hukuki etiit

yaptirabilirler®®,

1.1.4 Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi

Firmalarin finansal kaynaklarinin sonsuz olmamasi sebebiyle yapilabilecek biitiin
yatirim projelerinin ayni anda yapilmasi miimkiin degildir. Sinirli kaynak kullanmak
zorunda olan firmalar bu yatirim projeleri arasindan se¢im yapmak durumundadirlar. Bu
nedenle firmalar yatirim projesi alternatifleri arasindan degerlendirme yaparak en uygun
olanin1 secgerler. Yatirim projeleri degerlendirilirken genel olarak iki tiir degerlendirme
yapilabilir. Bunlar; projenin karlilik diizeyini belirlemek i¢in kullanilan ekonomik

degerlendirme ve projenin islerlik derecesini arastiran finansal degerlendirmedir>®.

Ekonomik degerlendirme, projenin karlilik diizeyini 6l¢gmeye yonelik olarak
yapilir. Firmalar projelerini yaparken iki hususu géz oniinde tutarlar. Eger proje ticari
cikarlar goz Oniinde tutularak yapiliyorsa ticari karlilik analizi, toplumsal ¢ikarlar goz
Onilinde tutularak yapiliyorsa toplumsal karlilik analizi olarak yapilir. Bu ekonomik
degerlendirmeler sonucunda karli oldugu tespit edilen proje i¢in finansal degerlendirme

asamasina gecilmektedir.

Yatirim projelerini ticari karlilik agisindan degerlendirirken, genel olarak paranin
zaman degerini goz Oniline alan ve paranin zaman degerini goz dniine almayan yontemler
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Statik yontemler paranin zaman degerini goz oniinde
bulundurmazken, dinamik yontemler paranin zaman degerini g6z Oniinde

bulundururlar®.

3 Ridvan Karalar, Genel isletme, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2001, s.390.
%9 Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmast. .., 2014, 5.213.
40 safarov, a.g.e., s.9.
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1.1.4.1 Statik Yontemler

Paranin zaman degerini g6z onlnde bulundurmayan statik yOntemleri basit
karlilik orani, geri 0deme siiresi yontemi, ortalama getiri oram1 yontemi olarak

siniflandirmak miimkiindiir®!.
a) Basit Karhlik Oram

Bu yontem, bir yatirim projesinden beklenen yillik net karin, toplam ilk yatirim

tutarina oranlanmasi ile elde edilmektedir®?.

Tek bir yili baz alarak hesaplamalar yapan basit karlilik oran1 paranin zaman
degerini gbz Oniline almamaktadir. Basit karlilik orani, getiriyi birim yatirim basina
hesaplayarak standart hale getirmektedir. Basit karlilik oranin1 asagidaki gibi formiile

dékmek miumkindir.

Projenin Net Kart

Basit Karlilik Oran1 =

ik Yatirim Tutar:

Basit karlilik yontemine gore projenin degerlendirilmesi, ¢ikan basit karlilik
oraninin yatirimeinin bekledigi karlilik oranindan yiiksek olmasina baglidir. Birden fazla
proje mevcut ise basit karlilik oranlar1 karsilastirilarak en yiiksek karlilik orani olan proje

tercih edilir*.

Basit karlilik oranit ydntemi, proje karliligi konusunda c¢ok genel bir bilgi
vermektedir. Basit karlilik oraninin sonuglarina gére daha detayli analiz yapmaya gerek
duyulup duyulmadigt konusunda bir sonuca ulasilabilir. Bu yontemin basit ve pratik
olmasmin yaninda maliyetlerde ve hasilatlarda zaman igerisinde meydana gelecek
degisiklikleri goz 6niinde bulundurmamaktadir. Projelerin yatirim tutarlar1 ve ekonomik
omdrlerinin gosterdigi farklilik, basit karlilik oran1 yonteminin zayifliklari arasinda

sayilabilir. Bu eksiklikleri dikkate alinca basit karlilik oranina gore yatirim karart vermek

4l Hasan Ayaydin, Politik Belirsizlik ve Firma Yatirnm Kararlari, Ankara: Nisan Kitabevi, 2014, s.31.

42 Mustafa Emir, Yatirim Projeleri, 2.Baski, Trabzon: Derya Kitabevi, 2012, s.146.

4 F. Eugene Brigham ve C. Michael Ehrhardt, Financial Managment Theory and Practice, 10e,
Thomson Learning, 2002, s.201.

4 Akif Emiroglu, Ticari A¢idan Yatirim Projeleri, Bursa: Ekin Yayinevi, 2002, 5.329.
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dogru degildir. Bu orani sadece daha ayrintili analizlere gerek olup olmadigina karar

vermek icin kullanmak daha dogrudur®.
b) Geri Odeme Siiresi Yontemi

Geri 6deme siiresi yontemi, yatirim projelerinde siklikla kullanilan bir yontemdir.
Geri 0deme siiresi, proje i¢in yapilan ilk yatirim tutarinin ne kadar siire igerisinde geri
alinacagmin degerlendirildigi bir yontemdir. Firmanin amaci yaptig1 yatirimin en kisa
stirede geri doniisiinii saglamak oldugu i¢in bu yonteme gore en kisa siirede geri 6deme

yapan proje tercih edilecektir?®.

Bu yontemi uygularken dikkat edilmesi gereken diger bir konu ise en kisa siirede
geri 6deme yapan projenin, yatirimeinin istedigi yildan daha az veya istedigi y1l kadar
siirede geri doniis saglamasidir. Proje, bu gerekliligi saglamadigi takdirde yatirimcei igin

yapilabilir bir proje degildir®’.

Geri 6deme stresi yontemi, likidite bulmakta glgliik ¢ceken firmalar ve gelirlerin
elde edilmesinde uzun dénemde risk tasiyan, teknolojinin ¢ok hizli degigsme ihtimali
bulunan yatirimlarda daha fazla kullanilmaktadir. Yatirnm ortami siyasal, sosyal ve
ekonomik acidan ne kadar riskli ise geri 6deme siiresinin o kadar diisiik olmasi
beklenmektedir. Yatirimet igin risk ile yatirim projesinin geri 6deme siiresi arasinda ters
orant1 vardir. Bu sebepten geri 6deme siiresi yontemi risk igeren projelerde daha sik

kullanilmaktadir®.

Yatirim projelerinde, yatirimin saglayacagi para girisi sabit ise yatirim maliyeti,
yillik net para girisine boliinerek geri 6deme siiresi bulunur. Eger para girisi yillara gore
dalgalanma gosteriyorsa, bu para girisleri yatirimin toplam maliyetine esit olana kadar
toplanarak geri 6deme siiresi hesaplanir. Bu yontemin en biiyiik eksikligi ise isletmelerin
karsilarina ¢ikabilecek stratejik yatirimlart gézden kagirmalarina sebep olmasidir. Geri
O0deme sliresi yontemi isletmelerin yeni bir iiretim teknigi veya iiriin gelistirmelerinin

oniine gegebilmektedir®,

45 Ergiin Ilter, Yatirim Projelerinin Hazirlanmas, Degerlendirilmesi ve izlenmesi, Bolu, 2001, s5.313.

46 Erkan Poyraz, Aciklamali Orneklerle Finansal Yonetim, 1. Baski, Bursa: Ekin Basin Yaym Dagitim,
2008, 5.237.

47 Tamer Miiftiioglu, Isletme Tktisad1, Ankara: Turhan Kitabevi, 1999, 5.485.

4 Usta, a.g.e., s.117.

49 Kahraman, a.g.e., s.178.
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¢) Ortalama Getiri Oram Yontemi

Ortalama getiri oran1 yontemi, yatirimin vergiden sonraki gelirlerinin yatirim
Omrii boyunca ortalamasinin alinmasi Ve bu oranin net yatirim tutarina boliinmesi ile elde
edilir. Firmalar bu yontemi uygularken, yatirimin ortalama getirisinin projeden beklenen
getiriden biiylik olmasina dikkat ederler. Aksi takdirde yatirim uygun bir yatirim olarak

goriilmez®°.

1.1.4.2 Dinamik yéntemler

Yatirim projelerinin dinamik yonden degerlendirilmesi, projelerde paranin zaman
degerinin hesaplanmasi anlamina gelmektedir. Dinamik yontemler, yatirim siiresi
boyunca ve isletme asamasinda yapilacak olan tiim nakit ¢ikislarini biigiinkii deger
Uzerinden hesapladig1 igin statik yontemlerin bu konudaki eksiklerini ortadan

kaldirmaktadir®®.

Dinamik degerlendirme yontemlerinde, proje i¢in yapilan tiim harcamalar, hurda
degeri ve projeden ekonomik dmrii boyunca beklenen hasilatlar hesaba katilmaktadir. Bu
degiskenlerin tahmin edilip analize dahil edilmesi ile ilgili ¢esitli yoOntemler
gelistirilmistir. Bu yontemleri genel olarak, net bugiinkii deger yontemi, i¢ karlilik oram

yontemi, karlilik endeksi ydntemi olarak sayabiliriz®2.
a) Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bir projenin yapilmasi igin gerekli en 6nemli sart o projenin yatirimci igin bir
deger yaratmasidir. Bu deger bize yaptigimiz yatirimdan daha fazla getiri saglamasi ile
oOl¢iilebilir. Bir yatirim projesinin market degeri ile maliyeti arasindaki fark, yatirimin net

bugiinkii degeri olarak adlandirilmaktadir®3,

Net bugiinkii deger yontemi en basit haliyle projelerin net bugiinkii degerlerinin

karsilastirilmasi ile elde edilir ve net bugiinkii degeri en yiiksek olan proje digerleri

%0 Richard Pike ve Bill Neale, Corporate Finance and Investment Decisions and Strategies, Fifth
Edition, England:Prentice Hall, 2006, s.130.

51 Ayaydin, a.g.e., 5.35.

52 Brigham ve Ehrhardt, a.g.e., s.508.

%3 Stephen Ross ve digerleri, Fundemantals of Corporate Finance, 10e, McGraw-Hill/lrwin, 2012, 5.266.
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arasindan tercih edilir. Bu yontemi kullanirken pozitif ve negatif olmak iizere biitiin nakit

akiglar1 hesaplamaya dahil edilmelidir>*.

Bir projenin net bugiinkii degerini, asagidaki sekilde ifade edebiliriz. Formiilde t
herhangi bir zaman dilimini, CF; t siiresi sonundaki nakit akisini, r sermaye maliyetini,

ve N yatirimin ekonomik émriinii olusturan donemleri ifade etmektedir®.

N
CF,

Net Bugiinkii Deger = 2, m

Net bugiinkii deger yonteminin yatirnm projeleri analizinde sagladigi birkag
avantaj vardir. Bu avantajlardan ilki paranin zaman degerini de hesap i¢ine kattig1 igin
daha tutarli sonuglar elde edilmesi olarak soylenebilir, bunun yani sira birbiriyle
baglantis1 bulunmayan projeleri degerlendirmek ve en iyi alternatifi segmeye yardimci
olmak icin kullanilabilmektedir. Ayrica hissedarlarin servetlerini engcoklamaya yardim

etmesi net bugiinkii deger yonteminin artilar1 arasinda sayilabilir.

Net bugiinkii deger yaklasiminin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Net bugiinkii deger farkli ekonomik Omiirleri olan projeleri
karsilagtirmakta yetersiz kalmaktadir. Bugiinkii degerlerin hesaplanabilmesi i¢in iskonto

oran1 belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica bu hesaplar1 yapmak karmasik ve giictiir®®.
b) I¢ Karhlik Oram Yontemi

Firmalar projelerin net bugiinkii degerini hesaplamak yerine, firmanin saglayacagi
kazancin sermayenin firsat maliyetinden fazla m1 az m1 olmasma bakmaktadirlar. i¢
karlilik orani, bir projenin net bugiinkii degerini sifira esitleyecek olan iskonto oranina

denmektedir®’.

5 Luenberger, a.g.e., s.18.

% Frank Fabozzi ve P.Pamela Peterson, Financial Managment and Analysis, Second Edition, New Jersey:
John Wiley and Sons Inc, 2003, s.410.

% Brigham ve Erthardt, a.g.e., s.508.

5 Richard Braley ve Digerleri , Fundamentals Of Corporate Finance,Third Edition, The McGraw-Hill
Companies, 2001, s.349.



I¢ karlilik oran1 yonteminde, iskonto orani net bugiinkii deger yonteminin aksine

bilinmemektedir. I¢ karlilik oran1 asagidaki formiille hesaplanmaktadir®®,

N
CF,
0= Z (1+1)t
t=0

Yatirim projelerinde, projenin saglayacagi fayda ve maliyetleri belirli bir zaman
araligina indirgemeden aralarinda bir karsilastirma ve se¢im yapmak imkansizdir.
Projelerin anlamli bir sekilde karsilastirilabilmeleri i¢in bu doniisiimlerin yapilmasi
gerekmektedir. I¢ karlilik oran1, yatirrmeinin projeye yatirdigs her bir birim igin ne kadar
kazan¢ sagladigimi gosteren bir orandir. Bir baska deyisle projenin birim karlilik

oranidir®®,

I¢ karlilik oram ydntemi, iskonto oraninin belli olmamasi sebebiyle hesaplamasi
zor olan bir yontemdir. Ancak artik bilgisayarlarin finansal hesaplamalarda etkin
kullanim1 sayesinde bu zorluklar ortadan kalkmaktadir. Boylece i¢ karlilik orani

yonteminin kullanilabilirligi artmistir.

[c karlilk orami ydnteminin avantajlari; risk faktoriinin hesaplamalara
katilmasinda kolaylik saglamasi, yatirimci tarafindan net bugiinkii deger yonteminin
sonuglarma goére yorumlanmasinin daha kolay olmasi ve direkt olarak beklenen kari
gosterdigi icin daha tercih edilir olmasi, sermaye maliyetinin belirlenmesi tartismalarini
ortadan kaldirip degerleme yapmasi, yatirrm harcamalarmin hepsini dikkate alarak

harcamalari denetlemesi olarak sayilabilir®.

Bu yontemin avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ayni
anda uygulanamayan iki projenin, drnek olarak bir araziye ayn1 anda hem otel hem de
hali saha yapilma imkani yoktur; bu iki alternatiften birisi se¢ilmek durumundadir,
karsilastirilmasi yapilinca yanlis sonuglar verebilmektedir. Yatirimin igletme asamasinda
meydana gelebilecek negatif net nakit akimlari, bu yontemin uygulanmasindaki

giivenilirligi etkilemektedir. I¢ karlilik oran1 yaklasimina gore, i¢ karlilik oran1 beklenen

58 Stephen Lumby, Investment Appraisal and Financing Decisions, Chapman & Hall, 1991, s. 69.
%9 lvo Welch, Corporate Finance: An Introduction, Pearson Education Inc., 2009, s.72.
60 Usta, a.g.e., 5.127.



18

getiriden yiiksekse proje yapilabilir, eger orani beklenen getiri oranindan diigiikse yatirim

yapilabilir bir yatirim degildir®.

I¢ karlilik ydnteminin olumlu sonuglar vermedigi baz1 projelerde net buginki
deger yontemi olumlu sonuglar verebilmektedir. Bazi projelerde ise bu durumun tersi
durumlar, net bugiinkii degerin negatif i¢ karlilik oraninin pozitif oldugu, olmaktadir. Bu
nedenle projelerde, ozellikle ayn1 anda uygulanamayan projelerde, i¢ karlilik orani
yonteminin ve net buglinkii deger yonteminin birlikte uygulanmasinda fayda

bulunmaktadir®.
¢) Karhhk Endeksi YOontemi

Proje degerlendirmede kullanilan dinamik yontemlerden bir digeri de karlilik
endeksi yontemidir. Karlilik endeksi yontemi, isletme asamasindaki nakit girdilerdeki
degisimlerin bugiinkii degerinin yatirim i¢in yapilan nakit ¢iktilarinin bugiinkii degerine
oranlanmasi ile elde edilen bir yontemdir. Karlilik endeksi yontemini asagidaki sekilde

formiile etmek mimkindiir®e,

isletme asamasi nakit girislerinin bugiinkii degeri

Karlilik Endeksi =

yatirim agamasi nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri

Karlilik endeksi yonteminde, hesaplamalara baslamadan once bir faiz orani
saptanmaktadir ve bugilinkii degere yapilacak olan indirgemeler bu orana gore
yapilmaktadir. Karlilik endeksi yontemi de bu acidan net bugilinkii deger yontemi ile
benzerlik gostermektedir. Karlilik endeksi yontemine gore projelerin uygulanabilmesi
igin ¢ikacak sonucun birden biiyiik olmas1 gerekmektedir aksi halde proje uygulanabilir

olmayacaktir®,

Karlilik endeksi yontemi ile net bugiinkii deger yontemi, yatirim projelerinin

degerlendirmesinde ayni sonuglara ulasamayabilir. Buradaki fark, karlilik endeksinin

%1 Ross ve digerleri, a.g.e, 5.279.

62 Jonathan Berk ve Peter DeMarzo, Corporate Finance, Third Edition, Boston:Pearson Education Inc.,
2014, s5.214.

%3 Fabozzi ve Peterson, a.g.e, s.416.

6 M.Alexandro Gurau, “The Use of Profitability Index in Economic Evaluation of Industrial Investment
Projects”, Proceedings in Manufacturing Systems, 7 (1), 2012, s.55-58.
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fayda oranini en yiiksek diizeye ¢ikarmasini amaglarken, net bugiinkii deger yonteminin

yatirimlarin net bugiinkii degerini maksimum kilmay1 amaglamasindan kaynaklanir®.

Yatirnmlarin genel amacinin firmanin bugiinkii degerini maksimum kilmak
oldugu varsayimi altinda firmalar genel olarak net bugiinkii deger yontemini tercih
ederler. Net bugiinkii deger yonteminin esit oldugu veya agiklamada eksik kaldigi

noktalarda ise karlilik endeksi kullanilmaktadir®®.

1.1.5 Yatirim Projelerinde Risk Faktorii

Yatirrm projeleri degerlendirilirken dikkate alinan konular temel olarak
gelecekteki nakit girisleri ve yatirnm i¢in yapilan nakit cikiglarinin hesaplanmasina
dayanmaktaydi. Bu hesaplamalar yapilirken, gelecek ile ilgili varsayimlar yapilarak
beklenen sonuclar hesaplamalara dahil edilmektedir. Ancak gelecek strekli bir belirsizlik
icerdigi i¢in bu yapilan varsayimlar gelecekte degisebilmektedir. Bu nedenle yatirim

projelerinde hesaplanmak zorunda olan bir risk faktorii bulunmaktadir®’.

Yatirim problemlerinde riskin projeyi etkileyen ana unsur olup olmadigi siklikla
tartisma konusu olmustur. Bu tartismalarin sonucu olarak yatinm projelerini
degerlendirirken riskin énemi daha fazla artmistir. Ornek olarak, daha riskli projelerde
beklenen iskonto oraninin daha yiiksek olmasi, daha riskli projelerin geri ddeme siiresinin

daha kisa tutulmasi riskin hesaplamalardaki yerinin arttigini gostermektedir®,

Yatinm projelerinde risk hesaplamalar1 i¢in bazi yontemler gelistirilmistir.
Projelerin risklerinin hesaplanmasi gii¢ olsa da, riske gore diizeltilmis iskonto orani
yontemi, beklenen net bugiinkii deger yontemi, beklenen nakit akimlar1 yontemi, karar

agac1 yontemi ve simiilasyon yontemi ile risklilik hesaplar1 yapilabilmektedir®®.

65 Kahraman, a.g.e., s.161.

% M.Aykut Kelecioglu, “Belirlilik Sartlar1 Alinda Yatirnm Kararlar1”, Yiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2009, s.14.

67 Glen Arnold, Handbook of Corporate Finance, London: Pearson Education Limited, 2005, s.98.

% Naslund Bertil, “A Model of Capital Budgeting Under Risk”, The Journal of Business, 39 (2), 1966,
5.257-271.

% Ayaydin, a.g.e., s.35.
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1.1.5.1 Beklenen Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bu yontem net bugilinkii deger yonteminin icerdigi riskleri de olasilik dagilimi
yaparak hesaplamaya dahil etmektedir. Beklenen net bugiinkii deger yontemi olasilik
dagilimi hesaplamalar1 uzmanlik gerektiren hesaplamalardir. Bu nedenle bu yontem
kullanilirken proje analistinin bilgisi, deneyimi ve sagladig1 uzmanlik destegi ¢cok dnemli
bir hal almaktadir. Dolayisiyla iist diizey bir yaklasim olan beklenen net bugiinkii deger
yontemi alaninda uzman kisilerce yapilacak bir risk analiz yontemidir. Beklenen net

bugiinkii deger asagidaki formiille hesaplanabilir .
Beklenen net bugiinkii deger = ¥, NBD; * P,

1.1.5.2 Riske Gore Diizenlenmis Iskonto Oram Yontemi

Riske gore diizenlenmis iskonto orani yontemi geleneksel bir yontem olmakla
birlikte hala popiilerligini korumaktadir. Bu yontemin mantigi, yatirimcinin yiiksek risk
almasinin sebebi daha biiyiik bir getiri beklemesidir. Bu yontemde iskonto orani riske

gore yeniden diizenlenmektedir’t. Bu yontemi altta bulunan sekilde formiile edebiliriz.

NBD—zn: 4
T __0(1+R+e)i
i=

Bu yontemde projenin kabul edilmesi i¢in Net Bugiinkii Degerin (N.B.D) pozitif
olmasi gerekmektedir. Bu yontemde risk priminin, projenin riskine gore belirlenmesinde
yatirrmcinin  nesnel beklentilerinden faydalanilacagi icin sonuglar bazen tutarh

olmayabilmektedir .

Riske gore ayarlanmis iskonto orani yonteminin kullanilacagi yatirimlar, bu

konuda daha once yapilmis yatirimlari risk gruplarina ayirmak, uygulanan projelerle

70 Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmast. .., 2014, 5.303.

L Arnold, a.g.e., 5.98. )

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, 11. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2010,
5.346.
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karsilastirmak ve bunlar1 yeniden degerlendirmeye tabi tutmak, gecmis deneyimlerden

faydalanmak suretiyle risk primlerini daha tutarli ve dogru bir sekilde hesaplayabilirler.

1.1.5.3 Beklenen Net Nakit Akimlar:1 Yontemi

Beklenen Net Nakit Akimlari yontemi, net nakit akimlari yOnteminin
hesaplamasina katilmayan risk faktoriinii de hesaba katmasi sebebiyle bu yontemden
ayrilmaktadir. Riskli yatirim projelerinin degerlendirilmesinde en yaygin kullanilan

yontemlerden birisidir.

Beklenen net nakit akimlar1 yontemi, projenin yillik net nakit akimlari i¢in tek tek
olasilik dagilimlarini belirlemekte ve daha sonra bu dagilimlara dayali olarak projenin

standart sapmasi, degisim katsayis1 ve beklenen net bugiinkii degerini hesaplamaktadir’®.

1.1.5.4 Karar Agac1 Yontemi

Yatirim projelerinde, bir yatirimin gerceklesmesi kosullara gore degisiyorsa
yatirim karar1 asamali bir bicim alir. Bir onceki verilecek karar daha sonrakini
etkileyecegi i¢in her asamada ¢esitli dallanmalar goriilecektir. Bu asamalarin izlenmesi
sonucu ulasilacak olan yatirim karar1 sekil olarak agaca benzedigi icin karar agact
yontemi olarak adlandirilmaktadir. Karar agaci alternatiflerin belirlenmesinde karar

nodlar1 ve bilgi nodlar1 igeren grafiksel bir yontemdir™,

Birbiriyle baglantili kararlar verilmesi gereken durumlarda ya da kararlarin belirli
bir sira i¢erinde ve birkag alternatif arasindan secilmesi gereken durumlarda karar agaci

yontemi diger yontemlerden daha kullanish olmaktadir™.

Karar agaci analizi, belirsizlikler ve gelecek kararlar1 hakkinda detayli bir ¢aligma
gerektiren ve esneklik degerini bulmaya calisan koklii metotlardan birisidir. Firmalarin

kullanabilecegi alternatif yollar tanimlamaktadir’®.

3 Safarov, a.g.e., s.29.

4 Berk ve Demarzo, a.g.e., s.774.

> Ceylan ve Korkmaz, a.g.e, s.351.

76 Sevkinaz Giimiisoglu, Sayisal Yontemlere Yonetsel Yaklasim, izmir, 2000, s.77.
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1.1.5.5 Simulasyon Yontemi

Similasyon yontemi, olasilik analizi ve duyarlilik analizinin bilesiminden
olusmaktadir. Biitiin maddelerin degismesi gereken durumlarda ¢ok fazla sayida olasilik
durumu olusmaktadir. Bu olasiliklarin hesaplanabilmesi i¢in bilgisayar programlari

kullanilmaktadir’’.

Simiilasyon yontemi, ayni zamanda Monte Carlo yontemi olarak da bilinmektedir.
Finansal yonetim de ¢ok genis bir kullanim alan1 bulunan yéntem yatirim projelerinin

degerlendirilmesinde de siklikla kullanilmaktadir®,

Simiilasyon yonteminin agamalarini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.
Oncelikle duyarlilik analizinden elde edilen kritik degerlerin olasilik dagilimi belirlenir
ve dagilimin rassal say1 araliklar1 belirlenir. Bu asamadan sonra analiz i¢in secilen kritik
degiskenleri agik bir sekilde barindiran proje degerlendirme modeli formiile edilir. Daha
sonra her kritik degisken i¢in tesadiifi bir sayr alinarak islemler istenilen sayida
tekrarlanir. Istenilen sayida tekrarlanarak bulunan NBD’ler i¢in frekans dagilimi yapulir.
Bu agamalardan sonra beklenen net bugiinkii deger, standart sapma ve degisim katsayisi

hesaplanir ve bu sonuglara gore yatirim karari verilir’®.

1.2 FIRMA BUYUMESI
1.2.1 Firma Buyume Teorileri

Firmalar, is fikrinden baglayarak olgunluk asamasina gelene kadar birgok zorlukla
karsilagsmaktadir. Firmalarin yasamlarini stirdiirmekteki amaglar1 kar maksimizasyonu
oldugu i¢in karlarini en fazla yapacak sekilde hareket etmektedirler. Firmalarin karlarin

arttirmak icin izledikleri nemli yollardan birisi de buyimedir.

Firmalarin  karlarim1  attirmak i¢in biiylime karar1 verdiklerinde bunu
gerceklestirmek ic¢in cesitli alternatifleri bulunmaktadir. Firma biliyiimesi konusunda
genellikle iizerinde durulan iki onemli faktdr bulunmaktadir. Bu faktorleri orgltsel

parametreler ve Olgek ekonomileri olarak siniflandirmak miimkiindiir. Baglica firma

7 Ross ve digerleri, a.g.e., .350.
8 Welch, a.g.e., 5.416.
79 Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmast. .., 2014, 5.316.
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blylme teorilerini ise neoklasik teori, Penrose’un firma buyime teorisi, yonetimsel

yaklasim ve evrimsel yaklagim olarak saymak miimkiindiir®.

1.2.1.1 Neo-klasik Biuyume Teorisi

Firmalari, marketten gelen bir uyaran talebe karsi cevap olarak kurulan bir Gretim
fonksiyonu olarak gérmek mumkdindir. Neo-klasik biiylime teorisi firmanin bu tanimdan
hareketle sadece disaridaki talep edilen liretimi yapacagini sdylemektedir. Firma kendisi
icin belirlenen bu isten baska bir isi yapmayacagi i¢in sadece konusunda uzmanlagmis bir

uretici olmaktadir.

Bu teoriyi, pazardan gelecek tepkiye gore firmalarin iiretim yapacagini varsaydigi
igin, tiretim fonksiyonu yaklagimi olarak adlandirmakta miimkiindiir. Neo-klasik teori
yaklasiminda firmanin amaci, miilkiyet yapisi, teknoloji diizeyi ve maliyet avantaji g6z
Online aliman kriterler degildir. Bu nedenle bu yaklasim firmalarin kendilerini aym

endustride bulunan rakipleri ile karsilastirma sanslarii yok eder®?.

Neo-klasik biiyiime modelini firma biiyiimesi yaklasimlarinda 6l¢ek ekonomisi
faktoriinii goz ontline alan modeller arasinda saymak miimkiindiir. Firmalar en fazla kar1
elde etmek icin Olgeklerini arttirip birim bagina diigen maliyetleri azaltmak
durumundadirlar. Bu nedenle neo-klasik teoriye gore buyik firmalar kiiguk firmalardan
her zaman daha avantajli durumdadirlar ve firmalar optimal 6lcege geldiklerinde daha

fazla bilyiiyemezler®?,

Neo-klasik biiyiime modeli zaman faktoriinii hesaplamalarina katmaz ve sadece
kar maksimizasyonu Uzerinde durur. Olgek ekonomilerinin firma bilyiimesi icin en
onemli kistas olacagini savunan bu goriis giiniimiizde biiylimeyi agiklama konusunda

eksik kalmasina ragmen hala ilgi gormektedir®.

8 Hakan Demirgil, “Firmalarin Hayatta Kalma ve Biiyiime Performanslarim1 Belirleyen Faktorler:
Géller Bolgesi Uzerine Bir Arastirma”, Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisu, 2008, s.73.

8L QOliver E. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational
Contracting, New York: The Free Press, 1985, s.34.

8 Serpil Coban, “i¢sel Biiyiime Teorileri Kapsaminda Firmalarin Biiyiime Dinamiklerinin Analizi:
Turk Sanayi Sektorti Uzerine Bir Uygulama”, Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusi, 2010, s.62.

8 Demirgil, a.g.e., s.74.
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1.2.1.2 Penrose’un Firma Buyume Teorisi

Firma buyumesi neo-klasik teorinin agiklamis oldugu kar maksimizasyonu
disinda bir¢ok etkene daha baglidir. Neo-klasik teori, kar maksimizasyonu disindaki
konulara gegerli bir aciklama énermemektedir. Olgek ekonomisinin kisitlayici faktorlerde
firma biiyiimesini etkileyeceginden dolayr biiyime teorisine daha fazla faktor

eklenmelidir®*.

Penrose’un firma biylme teorisinin neo-klasik teoriden farkli olarak ele aldig1 bir
diger konu ise firmalarin olusum yapilarina iligkindir. Neo-klasik teorinin ‘firmalar
pazarin uyarmasi sonucu ortaya ¢ikan iiretim yapilaridir’ tezinin aksine Penrose ‘firmalar
kaynaklarin bir araya gelerek kendine 6zgii yapilanmasi sonucu olusmaktadir’ tezini ileri
surer. Bu kaynaklarin taklit edilemez olmasi ise firmanin rekabetc¢i avantaj saglamasinda

onemli bir yere sahip olacaktir®,

Penrose’un firma blylmesi teorisine gore firmalara yeni katilacak yoneticiler
firmanin biliyiime olanaklarini arttiracaklardir. Bununla birlikte yeni yoneticilerin, firma
kiiltliriine uyum, yapilacak isleri 6grenme siirecleri ve firmayi tanimasi i¢in belli bir siire
gerektiginden dolayr diger yoneticilerin yeni gelen yoneticilere zaman ayirmasi
gerekmektedir. Yeni yOneticilerin bu biitiinlesme siireci, eski yoneticilerin de zamanini
alacagi icin firma biiylime olanaklarim1 degerlendirmek i¢in yeterli zaman ayirmakta
gucluk cekecektir. Bu nedenle bu modele gére yonetim biiyiime igin hem katki saglayici

hem de engelleyici bir etki yapmaktadir®.

1.2.1.3 Yonetimsel Yaklasim
Yonetimsel yaklasim, firmalarda yoneticilerin firmanin dlgeginden bir beklenti
icerisinde olduklar1 goriisiinii ileri stirmistiir. Bu nedenle firmanin maksimum biiyiime

hizi, mevcut yoneticilerine ve yoneticilerin yeteneklerine baglidir. Firmalarda,

8 Edith T. Penrose, The Theory of the Growth of the Firm, Oxford: Basil Blackwell, 1959, s.79.

8 Ingemar Dierickx ve Karel Cool,“Asset Stock Accumulation and Sustainability of Competitive
Advantage”, Management Science, 35 (12), 1989, s.1504-1512.

8 William H. Starbuck, “Organizational Growth and Development”, James March (ed.), Handbook of
Organizations, Chicago, IL: Rand McNally, 1965, s.490.
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sermayenin ve talebin biiyiime hizlarin1 es zamanli olarak en ¢ok seviyesine getirmek,

firma sahiplerinin yan1 sira yoneticilerinde faydasini en iist diizeye tasimaktadir®’.

Bu yaklagima gore firmalarda biiylimenin artmasi, yonettikleri kaynaklarin
artmasi sebebiyle yoneticilerin giiciinli, satiglardaki gelirlerin artmasi sebebi ile de
yoneticilerin gelirlerini arttiracagi icin yoneticiler firma olgeginin genislemesi i¢in
calisacaklardir. Bu sebeple firma biiylimesi ve firma o6lgegi yonetimsel yaklasim

teorisinde onemli bir faktdr olarak karsimiza cikmaktadir®®,

Sonug olarak, yonetimsel teori firmanin faydasini en ¢ok yapan yoneticinin firma
paydaslarii tatmin edecek bir oranda kar etmesi gerektigini, firma biiylimesini bu kisit

cercevesinde gergeklestirmesini varsaymaktadir®®.

1.2.1.4 Evrimsel Teori Yaklasim

Gilinlimiizde firmalar, ¢ok siki bir rekabet ve hizli teknolojik degisimlerin
bulundugu siirecler icerisine girmektedirler. Bu rekabet siirekli bir degisim
gerektirmektedir. Neo-klasik biliylime teorisi bu gereklilikten dolayr biiylimeyi

aciklamada yetersiz kaldigi i¢in ortaya dinamik rekabetgi avantaj teorisi konmustur®.

Evrimsel teori yaklagimi, firmalarin organizasyon yapisini dikkate alarak
incelemelerini yapmaktadir. Bunun yani sira iiretimi teknolojik acidan incelemeye
almakta ve firma yapisinin da biligsel 6zelliklerine vurgu yapmaktadir. Bunlara ek olarak

firmayn, bilgi isleyen, iireten ve depolayan bir organizasyon olarak tanimlamaktadir®.

1.2.2 Firma Buyumesini Etkileyen Faktorler

Firma buytmesini etkileyen faktorler firma ici faktorler ve endustriyel faktorler

olmak uzere iki kisimda ele alinabilir.

87 Robin Marris, “A Model of the Managerial Enterprise”, Quarterly Journal of Economics, 77 (2), 1963,
5.185-209.

8 Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”, American
Economic Review Papers and Proceedings, 76 (2), 1986, s.323-329.

8 Alex Coad, Neoclassical vs Evolutionary Theories of Financial Constraints: Critique and Prospectus,
Documents de travail du Centre d’Economie de la Sorbonne , 2007, s.5.

% Demirgil, a.g.e., s.81.

%1 Werner Holzl, “The Evolutionary Theory of the Firm: Routines, Complexity and Change” , Marlene
Dietrich (ed), The Economics of the Firm, London: Routledge, 2006, s. 111-126.
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1.2.2.1 Firma ici Faktorler

Firmanin biiylimesini etkileyen firma i¢i faktorler, firmalarin disaridan
etkilenmesi mimkin olmayan kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan faktorlerdir. Bu
faktorler arasinda; firmanin Olgegi, yasi, faaliyet yeri, finansal yapisi, karliligi, ihracat

egilimi yer almaktadir®.

Firma i¢i faktorlerin incelenmesine baglamadan 6nce biiyiime konusuna temel
olusturan Gibrat kanununu agiklamakta fayda vardir. Gibrat kanunu en temel haliyle,
firma bliylimesi ve Olgek arasinda bir iligkinin varligini arastirmaktadir. Bu kanunun
varsayimi, belirli bir zaman donemi ig¢inde firmalarin biiyiikliiklerinde meydana gelecek

kismi degisikliklerin sektorde faaliyet gdsteren tiim firmalar icin benzer olabilecegidir®.

Firmalarin biiylimelerini etkileyen igsel faktdrlerden birisi de firmanin yasidir.
Firma yasinin firma biiylimesi {izerindeki etkilerini arastiran birgok arastirma vardir. Bu
aragtirmalarin biiyiik bir gogunlugu firma biiylimesi ile firma yas1 arasinda negatif yonlii
bir iliski bulmustur. Bu negatif iliskinin yani sira, bu iligki firmalarin yas dagilimina gore

de degismektedir®*.

Firmalarin faaliyet gosterdikleri yer, buylmeyi ve performansini etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Firmalarin, hammadde ve pazara yakin olmasindan
kaynaklanacak maliyet avantajlari, piyasadan elde edilmesi gii¢ olan bilgiyi yerel
aktorlerden elde etme olanag1, ayni bolgede bulunan firmalarin birbirlerini olumlu sekilde

etkilemesi, kurulduklari yere bagli olan faktorler arasma girmektedir®.

Firmalarin finansal yapilari, biiyiime iizerinde etki eden faktorlerden bir digeridir.
Firmalarin sahip olduklar finansal yapilar, yapacaklar1 yatirimlar1 ve iiretecekleri iiriin
miktarlarini, dolayisiyla da firma biiylimesini etkileyecektir. Firmalar biiylime
imkanlarin1 degerlendirmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 finansal kaynaklar1 firma i¢inden

saglayabilir ya da firma disindan bor¢lanma yoluna gidebilir®®.

%2 Coban, a.g.e., S.75.

% Mansfield, a.g.e., s.1030-1031.

% David Barron ve digerleri, “A Time to Growth and a Time to Die: Growth and Mortality of Credit Unions
in New York 1914-1990”, American Journal of Sociology, 100 (2), 1994, s. 381-421.

% paul R. Krugman, “Increasing Returns and Economic Geography”, Journal of Political Economy,
University of Chicago Press, 99 (3), 1991, s. 483-499.

% Asli Demirgiig-Kunt ve Vojislav Maksimovig, Financial Constraints, Use of Funds, and Firm
Growth: An International Comparison, World Bank Policy Research Paper No. 1671, 1996,
s.1-8.
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Firma biiyiimesi iizerinde etkisi olan bir diger faktoérde firma karliligidir.
Firmalarin daha fazla kar elde etmeleri halinde bu karlarint yeni biiylime olanaklarinda
daha fazla kullanacaklar1 varsayimi ¢ercevesinde ele alininca karlilik ile biliylimenin
birlikte hareket etme egiliminde olduklarini sdyleyebiliriz. Firma karlilig1 ile biiyiime
arasindaki calismalarda bulunan sonug genellikle bu iki degisken arasindaki pozitif

iliskinin beklenenden daha diisiik oldugu ydniindedir®’,

1.2.2.2 Endustriyel faktorler

Her endustri kendi icerisinde ortalama bir biiyiime oranina sahiptir. Endiistriyel

faktorler karlilik diizeyi ve bilyiime diizeyi iizerinde anlamli etkilere sahiptir®®,

Endiistrilerde meydana gelen yenilik hareketlerinin firmalarin lizerinde pozitif bir
blylme etkisine sahip olmadigi gozlemlenirken, piyasa yogunlasma derecesinin,
firmalarin biiylime oraniyla iligkili oldugu tespit edilmistir. Farkli endiistrilerde faaliyet
gosteren firmalarin biiylime oranlar1 arasinda farkliliklar olmasi yaninda, firmalarin nasil

bilyiidiikleri konusunda da farkliliklar bulunmaktadir®®.

% Marc Cowling, “The Growth-Profit Nexus”, Small Business Economics, 22 (1), 2004, s. 1-9.

% Richard Schmalansee, “Do Markets Differ Much?”, American Economic Review, 75, 1985, 5.344.

% Paul A. Geroski ve Saadet Toker,” The Turnover of Market Leaders in UK Manufacturing Industry 1979-
1986, International Journal of Industrial Organization, 14 (2), 1996, s. 141-158.
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IKiNCi BOLUM

TEORI VE HIiPOTEZLER

Calismanin bu boliimiinde, literatiirde firma biiylimesi {izerine yapilan ¢aligmalar
Ozetlenmis, karlilik-firma blytmesi, buyiklik-firma biiytimesi, kaldirag-firma buytimesi
ve arastirma ve gelistirme harcamalari-firma biiylimesi iliskisi ilizerine yapilan ¢alisma
sonuglara deginilmis ve arastirma modelinde yer alan degiskenlere iligkin hipotezler

gelistirilmistir.

2.1 Firma Biiyiimesi Uzerine Literatiir Calismalar:

Firma buyumesi (zerine yapilan arastirmalar ¢ok koklii olmakla birlikte bu
konuda belirli bir sistematik ile yapilan caligmalar Gibrat ile baglamaktadir. Gibrat yaptig
caligmada firma biyiikliigii ile firma biiylimesi arasinda bir iligkinin olmadigini

soylemistir!®.

Kumar °! ile Chen, Babb ve Schrader!®? tarim isletmeleri iizerinde yapmis
olduklar1 ¢alismadan elde ettikleri bulgular sonucunda biiyiime ve firma biiyiikligii
arasinda iliski olmadigini, firma biiylimesinin kendiliginden olustugunu, bu nedenle
gecmisteki bliyime oranlarmin gelecegi tahmin etmede glvenilir bir kaynak

olmayacagini sdylemistir.

Acs ve Audretsch, 1976-1980 yillar1 arasinda Amerikan tretim sektoriini

inceleyerek yaptiklar1 ¢alismada literatiirde Gibrat kanunu olarak bilinen kanun ile ayn1

103

bulgular1 elde etmislerdir™. Bu galismalarin bulgularma zit olarak, Evans yaptigi

10 Gibrat, a.g.e.

101 Manmohan S. Kumar, “Growth Acquisition Activity and Firm Size: Evidence from the United
Kingdom”, Journal of Industrial Economics, 33(3), 1985, s. 327-338.

102 Kwo-Shin Chen ve digerleri, “Growth of Large Cooperative and Proprietary Firms in the US Food
Sector”, Agribusiness, 1, 1985, 5.201.

103 Zoltan Acs ve David B. Audretsch, Small Firms and Entrepreneurship: An East-West Perspective,
Australia: Cambridge University Press, 1993, s.27.
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calismada yuz sektorden seksen dokuzunda firma biiyiikliigii arttikga firma biiyiimesinin

azaldigini gdzlemlemistir'®,

Hall, 1976-1983 arasinda Amerikan tiretim sektoriindeki firmalari incelediginde
bilyiik firmalarda, biiyiime ve firma biiyiikliigii arasinda negatif bir iliski bulmustur'%,
Dunne ve digerleri ise yaptig1 caligmada firma biiylikliigii ve firma biiyiimesi arasinda

06

pozitif bir iliski bulmustur!®. Dunne ve Hughes ise Ingiltere’de iki bin firmay

inceleyerek yaptiklar ¢alismada geng ve kiigiik firmalarin biiylimeye egiliminin daha

fazla oldugunu bulmuslardir'®”.

Liu ve digerleri Tayvan firmalarini inceledigi ¢aligmalarinda, firma biiytikligi,
firma biiyiimesi ve firma yas: arasinda negatif bir iliski bulmustur'®, Rajan ve Zingales
ise caligmalarinda dissal finansman ihtiyaci yliksek olan endiistrilerin, finansal olarak ¢cok

gelismeyen iilkelerde gelisim gostermekte sikint1 yasadiklarini gérmiislerdir®.

Becchetti ve Trovato yaptiklar1 ¢aligmada kaldira¢ oraninin firma biiylimesi
uzerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgularina gore kaldirag oraninin firma biiyiimesi

lizerinde kayda deger bir etkisi goriilmemistir!°.

Davidsson ¢alismasinda firmanin kurulus yerinin biiyiime performansi iizerindeki
etkisini incelemistir. Firmalarin pazara yakinhi§inin biiyiime {lizerinde etkili olacagim
diisiinen Davidsson g¢alismasinin sonuglarinda bu bulgulara ulasamamigtir. Davidsson

firmanin kurulus yeri ile biiyiimesi arasinda anlamli bir iliski bulamamistir!!t,

104 Stephen D. Evans, ‘The Relationship Between Firm Growth, Size and Age: Estimates for 100
Manufacturing Industries”, Journal of Industrial Economics, 35, 1987, 5.567-581.

105 Bronwyn Hall, “The Relationship Between Firm Size and Firm Growth in the US Manufacturing
Sector”, Journal of Industrial Economics, 35, 1987, 5.583-606.

1% Timothy Dunne ve digerleri, “The Growth and Failure of U.S. Manufacturing Plants”, Quarterly
Journal of Economics, 104, 1989, 5.671-698.

197 paul Dunne ve Alan Hughes, “Age, Size, Growth and Survival: UK Companies in the 1980s”, Journal
of Industrial Economics, 42, 1994, s.115-140.

108 Jin Tan Liu ve digerleri, “Do Small Plants Grow Faster? Evidence From Taiwan Electronics Industry”,
Economics Letters, 65, 1999, 5.121-129.

109 Raghuram Rajan ve Luigi Zingales, “Financial Dependence and Growth”, American Economic
Review, 88, 1998, s. 559-586.

110 |_eonardo Becchetti ve Giovanni Trovato, “The Determinants of Growth for Small and Medium Sized
Firms. The Role of the Availability of External Finance”, Small Business Economics, 19(4),
2002, s. 291-306.

111 per Davidsson, Continued Entrepreneurship and Small Firm Growth, Stockholm: Stockholm
School of Economics Press, 1989, 5.209-215.
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Storey, ¢alismasinda finansal kisitlarin biiylime iizerinde etkisinin oldugunu 6ne
sirmektedir'!?, Carpenter ve Peterson de ¢aligmalarimi bu finansal kisitlar ile biiyiime

arasindaki iliskinin iizerine yogunlastirmislardir3,

Woolridge, firma blylimesi ve Ar-Ge arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda
bu iki degiskenin arasinda bir iliski bulundugunu éne siirmektedir'4. Daha sonra, Hay ve

Kamshad!™® ile Geroski''®, yaptiklari galismalarda Woolridge ile benzer sonuglara

117 118 119

ve Bottazzi ise

ulasmiglardir. Buna karsin Sundaram™’, Doukas ve Switzer

caligmalarinda Ar-Ge ile firma biyiimesi arasinda bir iliski bulamamislardir.

Demirgug-Kunt ve Maksimovig, yasal ve finansal farkliliklarin firma biiylimesi
tizerindeki etkisini arastiran calismalarinda hukuki sistemleri daha iyi olan iilkelerde
firmalarin  uzun sireli dis finansman kaynagmi daha c¢ok tercih ettiklerini

gozlemlemislerdir'?,

2.2 Karhlik ve Firma Biiyiimesi Iligkisi

Karlilik ve biiyiime bir firmanin yasamini siirdiirebilmesi i¢in ¢ok onemli iki
degiskendir. Bu iki degiskenin birbirleriyle olan iliskisi iizerine ise bir¢ok c¢aligsma
yapilmis fakat buna ragmen ikisi arasindaki iliski hakkinda bir fikir birligi olugsmamuistir.
Bu konu iizerinde yapilan degisik ¢alismalar birbirinden farkli sonuglara ulasmislardir.
Jang ve Park yaptiklar1 ¢alismalarinda, karliligin ve biiyiimenin birlikte arttigin1 fakat

blylmenin yeterli hizda olmamasinin karliligin daha fazla artmasini engelledigini

112 David Storey, Understanding the Small Business Sector, New York: Rutledge, 1994, s.24-27.

113 Robert Carpenter ve Bruce Peterson, “Is the Growth of Small Firms Constrained by Internal Finance?”,
Review of Economics and Statistics, 84, 2002, 5.298-3009.

114 Randall J. Woolridge, “Competitive Decline and Corporate Restructuring: Is A Myopic Stock Market
to Blame?”, Journal of Applied Corporate Finance, 1, 1988, 5.26-36.

115 Michael Hay ve Kimya Kamshad, “Small Firm Growth: Intentions, Implementation and Impediments”,
Business Strategy Review, 5 (3), 1994, 5.49-68.

116 paul A. Geroski, “Understanding the Implications of Empirical Work on Corporate Growth Rates”,
Managerial and Decision Economics, 26, 2005, s.129-138.

17 Anant K. Sundaram ve digerleri, “An Empirical Analysis of Strategic Competition and Firm Values:
The Case of R&D Competition”, Journal of Financial Economics, 40, 1996, 5.459-487.

118 John Doukas ve Lorne Switzer, “The Stock Market’s Valuation of R&D Spending and Market
Concentration”, Journal of Economics and Business, 44, 1992, s.95-114.

119 Giulio Bottazzi ve Angelo Secchi, “Common Properties and Sectoral Specificities in the Dynamics of
US Manufacturing Companies”, Review of Industrial Organization, 23, 2003, 5.217-232.

120 Asli Demirguc-Kunt ve Vojislav Maksimovic, “Law, Finance, and Firm Growth”, Journal of Finance,
53, 1998, 5.2107-2137.
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121 Markman ve Gartner’e gore ise karlilik ile bilyiime arasinda bir iligki

sOylemislerdir
yoktur'?2, Reid ise yaptig1 calismasinda karlilik ve biiyiime arasinda negatif yonli bir
iliski tespit etmis ve bilyiime artistnin firmanin karliligimi azalttigini savunmustur???,
Coad, yirmi is¢i ve tzeri istihdam eden Fransiz iiretim firmalari iizerinde yaptigi
calismada karlilik ve biiyiime arasinda pozitif fakat zayif bir iliski bulmustur®*, Y iiksek
biiyiime oranlarinin firmalar i¢in her zaman iyi performans olarak degerlendirilmemesi
gerekmektedir. Chandler yaptigi calismada firma biiylime oranlarmin yillar itibari ile
degiskenlik gosterebildigini ve bir yil i¢indeki biiylimenin firmanin performansini tam

anlamiyla yansitamayacagini iddia etmistir?®,

Firma biliylimesi ve karlilik dinamikleri akademik aragtirmacilar i¢in 6nemli
oldugu kadar sektordeki uygulayicilar iginde 6nemli bir konudur. Firma bliylimesi ve
karliligi literatiirde O6nemli bir yer edinmektedir. Genel olarak olusan kani, firma
biiyiimesi ve karlilik oranlarmin birbiriyle iliskili olduklar1 yoniindedir?®. En iyi uyum
saglayan firma biiyiime teorisi (The Fitter growth theory) Alchian!?’ tarafindan
sunulmustur. Alchian’in teorik ¢alismasi, uyumu firma kar1 iizerinden tanimlar ve ona
gore karli firmalar biliyiiyiip hayatta kalirken yetersiz performans gosteren firmalar ise

piyasadan ¢ikmak zorunda kalirlar'?,

Bu sekilde, eger karlilik orami uyumluluk
derecesini yansitirsa, karli firmalarin biiyliyecegini 6ngérmek mumkin olur. Bu bulgu
ayrica yoneticilerin i¢ sermayeyi dis sermayeye tercih ettiklerini savunan finansal

hiyerarsi teorisi ile de tutarhidir. Myers ve Majluf yatirimcilar ve yoneticiler arasinda

121 Shawn Jang ve Kwangmin Park, “Inter-Relationship Between Firm Growth and Profitability”,
International Journal of Hospitality Management, 30, 2011, 5.1027-1035.

122 Gideon D. Markman ve William B. Gartner, “Is Extraordinary Growth Profitable? A Study of Inc 500
High-Growth Companies”, Entrepreneurship Theory and Practice, 27, 2002, s. 65-76.

123 Gavin C. Reid, “Early Life-Cycle Behaviour of Micro-Firms in Scotland”, Small Business Economics,
7, 1995, 5.89-95.

124 Alex Coad, “Exploring the Processes of Firm Growth: Evidence From a Vector Auto-Regression”,
Industrial and Corporate Change, 19(6), 2010, s.1677-1703.

125 Gaylen N. Chandler ve D.A. Baucus, “Gauging Performance in Emerging Businesses: Longitudinal
Evidence and Growth Pattern Analysis”, Frontiers of Entrepreneurship Research, 1996, s.3-7.

126 Alex Coad, “Testing The Principle of ‘Growth Of The Fitter’: The Relationship Between Profits and
Firm Growth”, Structural Change and Economic Dynamics, 18, 2007, s.370-386. , John
Goddard ve digerleri, “Dynamics of Growth and Profitability in Banking”, Journal of Money,
Credit and Banking, 36, 2004, s.1069-1091.

27 Armen Alchian, “Uncertainty, Evolution and Economic Theory”, The Journal of Political Economy,
58, 1950, 5.211-221.

128 Rehanna Kouser ve digerleri, “Inter-Relationship between Profitability, Growth and Size: A Case of
Non-Financial Companies from Pakistan”, Pakistan Journal of Commerce & Social Sciences,
6 (2), 2012, 5.405-419.
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asimetrik bilgi probleminin oldugunu iddia etmislerdir!?®

. Hiyerarsi teorisine gore, firma
asimetrik bilgi problemini ve diger finansal maliyetleri en aza indirmek i¢in, dncelikle
yatirimlarini kazanglari ile finanse etmelidir, daha sonra giivenli borgla, daha sonra riskli

borgla ve son olarakta 6zkaynakla finanse etmelidirt®.

Delmar’a gore firmalarin biiylime sebepleri i¢in stratejik avantaj ya da rekabetgi
avantaj gelistirebilmek temel olarak firma biiylikliiglinlin bir fonksiyonudur. Daha karli
firmalar, halihazirda ¢evreye daha fazla uyum sagladiklar i¢in ve gelecekteki rekabetci
eylemlerini kendi nakit akislar1 ile finanse edecek seviyede olduklari i¢in, biiyiime
konusunda daha fazla potansiyele sahiptirler!3l. Kar, bilyiime icin gerekli olan finansman
kaynagini olusturur. Bir firma degisik sekillerde gelisim projelerine yatirim yaparak igten
biyiiyebilir®2, Karlilik boylece dissal finansman kaynaklarmin edinilmesi ve
giivenilmesi konularinda ortaya ¢ikacak riskleri sinirlandirmakla birlikte tatmin edici
seviyede bir piyasa talebinin de oldugunu gostermektedir. Bu sebeple, karlilik biiylime
icin Onemli bir kaynak olmaktadir. Bu noktadan hareketle asagidaki hipotezi

ongorilmektedir;
Hipotez 1: Firma biyumesi ve karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

2.3 Biiyiikliik ve Firma Biiyiimesi Iliskisi

Buyume ve firma biiyiikliigii arasindaki iliski ilk olarak Gibrat tarafindan ele
alimmis ve bu calismasinin bulgular literatiirde Gibrat Kanunu olarak bilinmektedir.
Gibrat yasasina gore firmanin biiylimesi rastlantisal bir siiregtir ve beklenen biiyiime
orani, firma biiyiikliigi ve diger firma karakteristiklerinden bagimsizdir’*®. Bununla
birlikte Kumar, Ingiltere imalat ve hizmet sektoriindeki firmalar1 inceleyerek yaptig

calismasinda, kiiiik firmalarin daha hizli biiyiime gosterdikleri sonucuna ulagmistir!34,

129 Stewart Myers ve Nicholas Majluf, “Corporate Financing and Investment Decisions when Firms have
Information that Investors do not have”, Journal of Financial Economics, 13, 1984, s.157-187.

130 Shawn Jang ve Kwangmin Park, “Capital Structure, Free Cash Flow, Diversification and Firm
Performance: A Holistic Analysis”, International Journal of Hospitality Management, 33,
2013, 5.51-63.

181 Frederick Delmar ve digerleri, Untangling the Relationships among Growth, Profitability and
Survival in New Firms, Ratio Working Papers No: 205, The Ratio Insitute, 2013, s.1-21.

132 galeh Amirkhalkhali ve Arun K. Mukhopadhyay, “Profitability, Performance and Firm Size-Growth
Relationship”, Journal of Business & Economics Research, 8(9), 2010, 5.121-126.

133 Gibrat a.g.e.

13 Kumar a.g.e., s.332.
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Wagner ise yaptigi ¢alisma ile Gibrat yasasini reddederken kiiciik firmalarinda
daha hizl1 biiyiidiigiine dair bir kanit bulunmadigin1 séylemistir'3®, Becchetti ve Travato
ise Italyan firmalar {izerinde yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, biiyiik firmalar i¢in Gibrat
yasasinin reddedilmedigini; fakat finansal zorluklar yasayabilecek olan kii¢iik ve orta

olgekli firmalar iginse Gibrat yasasinin reddedildigini iddia etmektedir®3®,

Gibrat yasasi, firma biiylimesi konusunda yapilacak ampirik caligmalar i¢in bir
referans noktasidir’®’. Gibrat yasasi, rastgele bir biiyiime siirecinde, beklenen biyiime
orani, firma biiyiikliigii ve diger tanimlanabilen firma ve endiistri karakteristiklerinden

138

bagimsizdir-°. Bu nedenle, firma biiyiikliigliniin, firma biiyiime orani lizerinde sistematik

bir etkisi yoktur. Burdan ¢ikarilabilecek sonug, gercek firma biiylimesi oraninin stokastik
olmasina ragmen beklenen biiyiime oran1 degisik 6lcekteki tiim firmalar i¢in aynidir®®®,
Bu konuda yapilan ¢alismalar da firma biiyiikliigii ve biiylime arasindaki iliski ile karisik
bulgular elde etmislerdir. Bazi ¢alismalar ikisi arasinda iligki bulmamigken, bazilar1 ise
pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir’*’. Biiyiik firmalarin boyutlarindan bagimsiz olarak
bliytidiikleri, firma biiyiimesi ve biiyiime arasinda bir iliski bulunmayan kiigiik firmalarin
ise firma biiyiikliigii dagiliminin sabit oldugu goriilmiistiir’*!. Son zamanlarda yapilan
calismalar ise Gibrat yasasini kabul etmemekte ve firma biiyiikliigli ve firma biiyiimesi
arasinda ters bir iliski oldugunu sdylemektedirler’*?. Bu calismalar kiigiik firmalarin
biiylik firmalar ile karsilastirildiklarinda ¢ok daha hizli biiyiidiiklerini gostermislerdir.

Bunun arkasindaki sebep ise kiigiik firmalarin 6lcek ekonomisine ulagsmasinda ortaya

cikan zorluklardir. Kii¢iik firmalar biiyiimeye devam ederken 6lgek ekonomisine ulagan

135 Joachim Wagner, "Firm Size, Firm Growth and Persistence of Chance: Testing GIBRAT's Law with
Establishment Data From Lower Saxony 1978-1989.", Small Business Economics, 4 (2) ,1992,
s.125-131.

136 Becchetti ve Trovato a.g.e., s.295.

137 John Goddard ve digerleri, “Sources of Variation in Firm Profitability and Growth”, Journal of
Business Research, 62, 2009, 5.495-508.

138 Amirkhalkhali ve Mukhopadhyay, Profitability, Performance and Firm..., s.121-126.

139 Akihiko Nakano ve Donghun Kim, “Dynamics of Growth and Profitability: The Case of Japanese
Manufacturing Firms”, Global Economic Review, 40 (1), 2011, s.67-81.

140 Mansfield, a.g.e., s.1030-1031, Ajit Singh ve Geoffrey Whittington, “The Size and Growth of Firms”,
Rev Econ Stud, 1975 (42), s.15-26.

141 Coad, The Growth of Firms: A Survey of Theories ..., 5.132.

142 Evans a.g.e., 5.567-581, Dunne ve Hughes a.g.e., s.115-140, John Baldwin ve digerleri, The Dynamics
of Industrial Competition: A North American Perspective, Cambridge: Cambridge University
Press, 1995, s.112.
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blyuk firmalar ise bu noktadan sonra maliyetlerini minimuma indirdikleri icin

buytuyememektedirler.
Aragtirmanin bu baglamda gelistirilen hipotezi asagidaki sekildedir:

Hipotez 2: Firma blyumesi ve bilyuklik arasinda negatif yonlii bir iliski

mevcuttur.

2.4 Kaldirac ve Firma Biiyiimesi iliskisi

Finansal kaldirag firmalarin biiylimesi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yeterli
finansal kaynaklara sahip olmayan firmalar biiylimek i¢in bor¢lanmay1 tercih ederler ve
bu da finansal kaldiraci biiylime i¢in ¢ok dnemli bir parametre yapmaktadir. Rajan ve
Zingales yaptiklar1 caligmada, firmalarin aktiflerinin fazla olmasinin firma biiylimesine

143 Devereux ve Schiatarelli ise

pozitif yonde katki sagladigi sonucuna ulasmistir
Ingiltere firmalarmi &rneklem alarak yaptiklari calismalarinda kiigiik firmalarm biiyiik
firmalara oranla daha fazla yatirim-nakit akig1 hassasiyetine sahip oldugunu ve bu nedenle
finansal kaldira¢ oranlarinin kiigiik firmalarin biiylimesinde daha fazla etki edecegini
soylemislerdir'**. Bircok c¢alisma finansin (6zellikle sermaye piyasasi gelisiminin)
blyume Uzerinde gercek etkileri oldugunu one siirmektedir. Demirgli¢c-Kunt ve
Maksimovi¢ calismalarinda yasal ve finansal sistemlerdeki farkliliklarin firmalarin
biiyiimek igin dis finansman kullanmasi iizerindeki etkilerini incelemislerdir!4®. Huang
ve Kracaw toplam sermaye piyasasi degiskenliginin ¢esitli makroekonomik araglar
olusturdugunu gozlemlemislerdir*®. Bu ¢alismalar acik¢a toplamda, finans ve gergek
ekonomi arasinda bir bag oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ragmen, finansal yapinin
gercek etkileri daha kiiciik 6lgekte bakinca sinirhidir. Optimal sermaye yapisi teorisine
gore, kaldiracin biiylime tizerindeki pozitif etkisi firmalarin degerini arttirir; ¢lnki

kaldirag yoneticilerin kotii projeleri uygulamasinin 6niine geger'*’. Chittenden yaptig

143 Rajan ve Zingales, a.g.e., s.559-586.

144 Michael Devereux ve Fabio Schiantarelli, “Investment, Financial Factors and Cash Flow: Evidence from
UK Panel Data” , R. Glenn Hubbard (ed), Asymmetric Information, Corporate Finance and
Investment, Chicago: University of Chicago Press, 1990, s.14-52.

145 Demirguc-Kunt ve Maksimovic, Law, Finance, and Firm Growth..., s.2107-2137

146 Roger Huang ve William Kracaw, “Stock Market and Real Activity: A Note”, Journal of Finance, 39,
1984, 267-273.

147 Jang ve Park, Inter-relationship between ...., s.1029.
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caligmada, firmalarin karlilik, aktif yapisi, biiyiikliik, yas ve sermaye piyasasina erigim

148 Bu ¢alismalarda, finansal

olanaklarinin finansal yapilar ile ilgili oldugunu bulmustur
yapinin sadece sermaye piyasasina erisim eksikligi olan ve hizli biiylime gosteren kiiclik
firmalar1 etkiledigi tespit edilmistir. Goyal'*®, firma borglarinmn, firma biiyiimesini
diisiirdiigiinii gozlemlemistir. Opler ve Titman satiglardaki biiyiimenin, yiiksek kaldirag

oranina sahip firmalarda daha az oldugunu bulmuslardir!>

. Wu ve Yeung yaptiklar
calismada son yirmi yilda, diisiik bliylime gosteren firmalarin daha yiiksek kaldirag
degerlerine, yiiksek biiyiime gosteren firmalarin diisiik kaldirag degerlerine, karisik
biiyiime gosteren firmalarinda orta seviyede kaldirag degerlerine sahip olduklarini

gormiislerdir®®L,

Bu nedenle optimal sermaye yapisina ulasan firmalarda, kaldiracin firma
bliylimesini pozitif olarak etkilemesi beklenmektedir. Bunun anlami kaldiracin biiyiime
tizerinde pozitif bir etkisi oldugudur. Diger durumlarda ise kaldirag firma biiylimesini
tersi yonde etkiler. Bu sebepten dolayi kaldirag oranini, firma biiyiimesi tlizerindeki
onemli potansiyel etkisinden dolay1 kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Arastirmanin

bu baglamda gelistirilen hipotez asagidaki sekildedir:
Hipotez 3: Firma biiyiimesi ve finansal kaldira¢ arasinda bir iliski vardir.

2.5 Arastirma ve Gelistirme Harcamalari ve Firma Biiyiimesi Iliskisi

Ar-Ge, bir firmanin iiretim hattinda yenilik saglamasi, yeni iirlin gelistirmesi gibi
faaliyetler i¢in yaptig1 caligmalardir. Firmalar Ar-Ge yatirimlarina kisa donemde getiri
saglamadig1 icin c¢ok fazla kaynak ayirmazlar. Buna ragmen Ar-Ge calismalarinin
ciktilar1 firma biiylimesi i¢in 6nemli sonuglar verebilir. Yang yaptig1 ¢caligmada, Ar-Ge

harcamalarinin biiyiime {izerindeki etkilerini incelemis ve bu iki degisken arasinda giiglii

148 Francis Chittenden ve digerleri, “Small Firm Growth, Access to Capital Markets and Financial Structure:
Review of Issues and An Empirical Investigation”, Small Business Economics, 8, 1996, s.59-67.

149 Vidhan Goyal ve digerleri, “Growth Opportunities and Corporate Debt Policy: The Case of The U.S.
Defense Industry”, Journal of Financial Economics, 64 (1), 2002, s.35-59.

1% Tim Opler ve Sheridian Titman, “Financial Distress and Corporate Performance”, The Journal of
Finance, 49, 1994, 5.1015-1040.

151 Xueping Wu ve Chau Kin Au Yeung, “Firm Growth Type and Capital Structure Persistence”, Journal
of Banking & Finance, 36, 2012, 5.3427-3443.
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152 Del Monte ve Papagni ise Italyan iiretim

bir pozitif iligkinin varligini tespit etmistir
firmalarini inceleyerek yaptiklari caligmada Ar-Ge calismalari gibi yenilikgi aktivitelerin
firma biyumesi tzerinde olumlu etkileri oldugunu gérmiislerdir'®. Amirkhalkhali ve
Mukhopadhyay ise Amerikali iiretim firmalari tizerinde yaptiklar1 ¢alismada, firma
biiyiikliigii ve biiyiime arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Daha sonra bu pozitif iligki
bulduklar1 sektorleri incelediklerinde ise bu sektorlerin ve firmalarin Ar-Ge yogun

sektorler olduklari sonucuna ulasmislardir®®.

Hipotez 4: Firma biyumesi ve Ar-Ge arasinda pozitif yonlii bir iligki vardur.

152 Chih Hai Yang , “R&D, Size and Firm Growth in Taiwan‘s Electronics Industry”, Small Business
Economics, 25 (5), 2005, s.477-487.

153 Alfredo Del Monte ve Erasmo Papagni, “R&D and the Growth of Firms: Empirical Analysis of a Panel
of Italian Firms”, Research Policy, 32(6), 2003, s.1003-1014.

154 Saleh Amirkhalkhali ve Arun K. Mukhopadhyay, “The Influence of Size and R&D on the Growth of
Firms in the U.S.”, Eastern Economic Journal, 19 (2), 1993, s.223-233.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Calismanin bu boliimiinde aragtirmanin problem durumu, konunun Onemi,
arastirmanin amaci, beklenen yararlar, arastirmanin varsayimlari, aragtirmanin kisitlari,
arastirmanin modeli, arastirmanin kapsami, veri toplama araglar1 ve yontem {iizerinde

durulmustur.

3.1. Problem Durumu

Firma biiyiimesi, isletme literatiiriinde en 6nemli konulardan birisi olmustur.
Firma blylmesi, kendisini etkileyen birgok degisken olmasi sebebiyle, ¢ok yonlii bir olgu
olarak goriilmektedir. Gibrat, firma biiylime motiflerini ilk inceleyen bilim adam1 olmus
ve ¢alismalarinin sonucunda “Gibrat Yasas1” veya “Orantili Etki Kanunu” olarak bilinen
sonuca ulasmistir'®®. Bu yasaya gore, firma biiyiikliigiiniin firma biiyiime orani iizerine
sistematik bir etkisi bulunmamaktadir. Biiyiik firmalarin, boyutlarindan bagimsiz olarak
biiyiidiikleri goriilse de, analizdeki bu bakis acis1 tipik olarak firma buyiikligi ve
bliylimesi arasinda negatif bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Buradan c¢ikaracagimiz
Onerme, gercek firma biiylime oraninin stokastik olmasina ragmen, beklenen biiyiime
orani farkli biiyliklikteki tim firmalar i¢in aynidir. Bu konudaki bilimsel litreatiirde
yapilan degisik analizlerin teorik altyapisini olusturmak i¢in deterministik ve stokastik
modeller gelistirilmistir. Gibrat yasasinin formiillesmesinden sonra, biiyiime iizerinde
etkili olan faktorler iizerindeki literatiir Snemli 6l¢iide artmistir. Bu zamandan beri, firma

blyumesi konusu Uzerine yapilan teorik katkilar iki yaklagim altinda incelenmektedir.

Boylece bu calisma, arastirma kapsamindaki firmalar i¢in karlilik, firma
bliytikligi ile firma biliytimesi iligkilerini daha iyi agiklamak adina teorik kuramin temel

argiimanlar1 dogrultusunda olusturulan su sorulara yanit aramay1 amaglamaktadir:

1%5 Gibrat, a.g.e.
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I. Karlilik, firma biyimesinde ne derece etkilidir?

ii. Firmalarin sermaye yapisi (kaldirag dereceleri) firma biiyiimesini ne yonde

etkilemektedir?

iii. Firma biiyiikliigii ile firma biliylimesi arasinda iliski var midir, varsa ne

yonde bir iliski vardir?

Iv. Firmalarin Ar-Ge harcamalar ile firma biiylimesi arasinda bir iliski var

mudir?

Bu kapsamda yukaridaki sorulara verilecek cevaplar neticesinde firma biiylimesi
literatlriinde var olan ancak Tiirkiye igin arastirma olanagi sinirli kalan firma
karliliklarin, sermaye yapilarinin ve firma biiyiikliikleri boyutunun arastirilmasinin
isletmelere  Gnemli bir katki saglayacagi soylenebilir. Bu ¢alismanin sonuglari,

endiistriyel firmalar i¢in yonetimsel ipuglar1 vermektedir.

3.2. Konunun Onemi

Firma biiyiimesi, isletme literatiiriinde en 6nemli konularda birisi olmustur. Firma
bliylimesini etkileyen bircok degisken olmasi sebebiyle, ¢cok yonlii bir olgu olarak
goriilmektedir. Firmalarin biiylime trendlerinin eksik olusu, akademik c¢evrelerce,
ekonomik biiylime ve sosyal refahin artmasinin Onilinde biiyiikk bir engel olarak
gorilmektedir. Firmalarin biiylimesinin katkisi makro ekonomik, hissedarlar ve sirket
yOneticisi olmak tizere ii¢ temel kategoride ele alinabilir. Makro ekonomik agidan
firmalarin biiylimesi ve kapasitelerini arttirmalari, is olanaklarini, istihdami arttiracak ve
boylelikle issizligin azalmasina katkida bulunacaktir. Bununla birlikte kapasite artislari,
tiretim miktarmin ve katma degerin artmasini dolayisiyla milli gelir artisin1 beraberinde
getirecektir. Hissedarlar agisindan firma biiylimesi, firmaya ve hissedara olan serbest
nakit akimlarinin artmasina ve dolayisiyla firma degerinin artmasina yol acabilir. Ayrica
firma biiyiimesinin saglanmasi hissebagina karin, 6denen temettiiniin ve hisse senetlerine
talebin artistyla hisse senedi fiyatinin da artmasi, hissedarlarin temettii ve sermaye
kazanci beklentisiyle uyusmaktadir. Yoneticiler agisindan ise firmanin biiytimesi, firma
degerinin artmasiyla, yoneticilerin itibarinin artmasi, kisisel tatminlerinin ve ¢ikarlarinin

karsilanmas1 anlamina gelebilir.
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Bu acidan firma biiylimesini belirleyen firmaya 6zgii karlilik, biiyiikliik, kaldirag
ve Ar-Ge harcamasi gibi igsel dinamiklerin firma biiylimesi {iizerindeki etkisinin

incelenmesi 6nem arz etmektedir.

3.3. Arastirmanin Amaci

Literatiir incelendiginde farkli {ilkelerde, farkli modeller kullanilarak firma
bliylimesini belirleyen faktorler iizerine ¢alismalarin yapildigi, ancak Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalarda firma blylUmesi lizerinde karlilik, biiyiikliik, Ar-Ge veya diger etkili
olan faktorler iizerine yapilan caligsmalara ulasilamamis olunmasi bu ¢aligmanin ¢ikis
noktas1 olmustur. Bu yoniiyle caligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu
noktadan hareketle bu ¢alismanin amaci firma karliliginin ve firma biiyiikliigtiniin, firma
blylmesi tzerindeki etkisini incelemektir. Bunun yanisira kaldira¢ ve Ar-Ge degiskenleri

ile firma biiyiimesi arasindaki iliskide ¢alismada incelenmektedir.

3.4. Beklenen Yararlar

Aragtirmadan karliligin, biiyiikliigiin, kaldiracin ve Ar-Ge harcamalarinin firma
blyumesi ile iliskisine yonelik teorik katkilarinin yaninda, uygulayicilara katki saglamasi
beklenmektedir. ilgili degiskenler arasinda iliskinin tespit edilerek, ydneticilere déniik
Oneriler getirilmesi beklenmektedir. Calismanin teorik katkilar1 ve uygulamacilar

acisindan yararlar1 ¢alismanin dordiincii boliimiinde detayli olarak ele alinmastir.

3.5. Arastirmanin Varsayimlari

Karlilik ve Ar-Ge harcamasi ile firma biiylimesi arasinda pozitif yonlii bir iliski,

bliytikliik ve kaldirag derecesi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu varsayilmaktadir.

3.6. Arastirmanin Simirhliklary/Kasitlar

Bu c¢aligmanin 6rneklemini sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
olusturmustur. Dolayisi ile ileride yapilacak ¢alismalar kiiciik ve orta boy isletmeler igin

yapilabilir, ayrica daha spesifik endiistri kollar1 i¢in calismalar yapilabilir. Boylelikle elde
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edilen bulgularin genellenebilirligi arttirilmig olacaktir. Bununla birlikte, daha sonra
yapilacak arastirmalar diger kar ve biiylime degiskenlerini kullanarak bu ikisi arasindaki
iliskiyi incelemelidirler. Ayrica biiyiime, maliyet minimizasyonu, verimlilik kazanci ve
karlilik konular1 da tiretim sektdriinden farklilik arzeden bankacilik ve turizm sektorleri

icin de incelenmelidir.

3.7. Arastirmanin Modeli

Bu calismada, karliligimn, biiyiikliigiin Borsa Istanbul’a (BIST) kayith sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiylimesi tizerindeki etkisi 2008-2013 doneminde

ceyrek veriler kullanilarak panel veri analiz yontemi yardimiyla incelenmistir.

Firma biiylimesi tlizerine literatiirde yapilan ¢alismalar dikkate alinarak asagida

gosterilen model olusturulmustur®®®:
BUYUMEit=a:+B1 KARLILIKi+2 BUYUKLUKit+3 KALDIRACi+p4 ARGEit+Uit+ei
i=1,....N; t=1,...,T )

Modellerde, i ve t sirasiyla iilke ve zaman periyodunu ve €i hata terimini temsil
etmektedir. Modellerde BUYUME;: firmanin t yilindaki satis biiyiime oranini, KARLILIKi
firmanin t yilindaki 6zermaye karlilik oranini, BUYUKLUKi; firmanin t yilindaki toplam
aktiflerinin dogal logaritmasini, KALDIRAGC;: firmanin t yilindaki toplam borglarinin
Ozsermayeye orant ve ARGEj firmanin t-1 yilindaki Ar-Ge harcamalarinin net satislara

oranini ifade etmektedir.

3.8. Arastirmanin Kapsam

Bu ¢alisma, 2008-2013 donemine iligkin olarak; Borsa Istanbul’da (BIST) sanayi

sektoriinde faaliyet gosteren 147 firmay1 kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski,

1% Coad, Neoclassical vs Evolutionary..., s.5, Alex Coad ve Rekha Rao, “Innovation and Firm Growth in
High-Tech Sectors: A Quantile Regression Approach”, Research Policy, 37, 2008, 5.633-648,
Giulio Bottazzi ve digerleri, “Corporate Growth and Industrial Dynamics: Evidence from French
Manufacturing”, Applied Economics, 43, 2011, s.103-116, Jang ve Park, Inter-relationship
between ...., 5.1027-1035, Delmar ve digerleri, Untangling the Relationships...., s.1-21.
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serilerin hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel veri

analizi kullanilarak ilgili donemdeki geyrek verilerle analiz edilmektedir.

3.9. Veri Toplama Araclar1 ve Yontem

Arastirmada, karlilik, biiytliklik ile firma biiylimesi degiskenleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski olup olmadigi, bu iliskinin yoniiniin ve derecesinin

ne sekilde oldugunu ortaya koyabilmek icin panel veri analizi yontemi uygulanmaistir.

Panel veriler, zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli
zaman araliklarinda aym birimlere iliskin veri setlerinden olusmaktadir’®’. Zaman
boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine
panel veri analizi ad1 verilmektedir. Dolayisiyla panel veri analizi, belirli bir donem icin
cok sayida firmaya ya da firma grubuna ait degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesine

firsat vermektedir.

Son zamanlarda panel veriler ile ¢aligmaya duyulan ilgide dnemli bir artis olmus
ve tiim diinyada olduk¢a sik kullanilir olmustur. Panel verilerle ¢alismaya duyulan
ilgideki artisin 6nemli nedenlerinden biri, ekonomik bir iliskinin belirlenmesinde model
kapsamindaki diger degiskenlerle iliskili olabilen ve gbzlenemeyen bireysel 6zel etkileri
kontrol etme istegidir 18, Panel verilerin biinyesinde iki boyutu muhteva etmesi daha
fazla bilgi kullanimi ve serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. Gézlem sayisindaki bu
artis, Olciilen iliskiye daha fazla degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal bagint1 problemini
de ortadan kaldirmaktadir. Zaman serileri analizinde ise genellikle ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu ile karsilasiimaktadir'®,

Panel veriler sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilagtirildiginda

cesitli avantajlara sahiptir. Panel veri yonteminin avantajlarindan bazilar1 su sekilde

siralanabilir® :

157 Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, England: John Wiley & Sons LTD.,
20054, s.7., Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Second Edition, United Kingdom: Cambridge
University Press, 2002, s.24.

1%8 Jerry Hausman ve William Taylor, “Panel Data and Unobservable Individual Effects”, Econometrica,
49(6), 5.1377-1398.

159 Badi Baltagi, Panel Data: Theory and Applications, Third Edition, Heidelberg: Physica-Verlag,
2005bh, s.4-6.

160 Baltagi, Panel Data: Theory and Applications...., s.4-6, Hsiao a.g.e., s.24.
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I. Panel veri, bir donemden diger doneme meydana gelen degisim ile mikro
birimler arasindaki degisimi birlestirerek degiskenlik meydana getirmekte ve c¢oklu

dogrusallig1 azaltarak daha giivenilir sonuglar vermektedir.

ii. Panel veri yonteminde {ilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da bireylere ait
zaman serisi verileri, panel veri bigimde diizenlenebilmekte ve bu veriler, hem birimlere
hem de zamana gore degisimi icerdiginden yapilan tahminlerde heterojenligin kontrol
edilmesi, serbestlik derecesinin artirilmasi ve daha giivenilir parametrelere ulagilmasi gibi

avantajlara sahiptirler.

Iii. Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden
gozlem sayis1 daha fazla olmaktadir. Yatay - kesit veriler N sayida (n=1,...,N) gézlemden
meydana gelirken, zaman serisi verilerinde T sayida (t=1,...,T) gozlem s6z konusudur.
Bahsedilen bu iki tiir verinin bir panel veri olusturmasi durumunda ise, NxT sayida
gbzlem ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ile agiklanmayan ve iizerinde ¢alisilan olgu ile ilgili
daha fazla bilgi sahibi olunur. Ayrica artan gozlem sayist ile artan serbestlik derecesi,

ekonometrik tahminlerin etkinligi izerinde 6neme sahiptir.

iv. Panel veriler ile gézlemlenemedigi ya da yanlis 6l¢iildiigii i¢in modele
dahil edilemeyen degiskenlerin etkilerinden dogan heterojenlik sapmasini kontrol etmek

miumkin olmaktadir.

V. Diger yandan makro panel veri setleri, daha uzun zaman serilerine sahip
olduklar1 i¢in bu veri setlerinin kullanildig1 analizlerde birim kok testinin standart

olmayan dagilimlari ile karsilasilmaz.

Yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirerek bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskileri analiz igin kullanilan temel panel veri regresyon

modelinin basit bicimdeki gdsterimi su sekildedir?®? :

Yit =ai +f1 Xiit + &it i=1,2,. N t=12,....T (2)

(2) nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde yit

161 Wwilliam Greene, Econometric Analysis, Fifth Edition, New York: Prentice-Hall International Inc.,
2002, s.285.
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modele ait bagimli degiskenleri, Xiit bagimsiz degiskenleri, ai sabit kesisim katsayisini

ve git hata terimini gostermektedir®2,

Panel veri analizi tahmininde iki temel yontem kullanilmaktadir: sabit etkiler
modeli (SEM) ve tesadifi etkiler modeli (TEM). Sabit etkili modeller sadece birimler
arasindaki farkliliklart ele aliyorsa, tek yonlii sabit etkiler modeli; birimlere ve zamana
gore meydana gelen farkliliklari ele aliyorsa iki yonlii sabit etkiler modeli ad1 verilir!®3,
Her bir birime ait sabit kesit katsayilarinin tahmin edilmesinde tek faktorlii sabit etkiler

modeli kullanilir. Tek faktorlii sabit etkiler modelinin genel ifadesi asagidaki gibidir:
Yit =ai +fXitt &it i=1,2,.,N t=1,2,....T €))

(3) nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde Yit
modele ait bagiml degiskenleri, Xijt bagimsiz degiskenleri, ai sabit kesisim katsayisini

ve ¢it, hata terimini gostermektedir.

Tesadiifi etkiler modeli, sadece kesit birimler arasindaki farkliliklar1 ele aliyorsa,
tek yonlii tesadiifi etkiler modeli, her iki boyuta gore meydana gelen farkliliklari ele
aliyorsa iki yonlii tesadiifi etkiler modeli olarak adlandirilir!®®, Sabit ve tesadufi etkili
modeller arasindaki en 6nemli fark, birim etkinin bagimsiz degiskenlerle iliskili olup
olmamasidir. Birim etkinin bagimsiz degiskenlerle iligkisiz olmas1 durumunda model
tesadiifi etkiler modeli olarak adlandirilacak, birim etki bagimsiz degiskenlerle iligkili ise

sabit etkiler modeli s6z konusu olacaktir.

Tek faktorlii tesadiifi etkiler modelinde pi’lerin sabit katsayilar olmadigi, tersine
bagimsiz tesadiifi degiskenler oldugu varsayilir. Tek faktorlii tesadiifi etkiler modeli
asagidaki gibidir:

Yit=o+BXit+uit uit = pi + eit 4)

(4) nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, t alt simgesi, zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde Yit

modele ait bagimli degiskenleri, Xiit bagimsiz degiskenleri, a sabit kesisim katsayisini

162 Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data...., s.11-12.
163 Hsiao, a.g.e., 5.32.
164 Hsiao, a.g.e., 5.33.
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gostermektedir. Modeldeki hata terimi uit , iki kisimdan olusur. &it, bilinen hata terimidir.
Mi, birimler arasindaki farkliliklar1 gosterir. Bir baska ifadeyle zaman igerisinde

degismeyen i. birime ait spesifik etki terimidir.

Panel veri analiz yontemlerinde karar verilmesi gereken dnemli konulardan bir
tanesi sabit etkiler modellerinin  mi yoksa tesadifi etkiler modellerinin mi
kullanilacagidir'®®. Bu durumda sabit etkili model parametre tahmincileri ile tesadifi
etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimin incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla rastsal etkiler modelinin mi yoksa

sabit etkiler modelinin mi kullanilacagi Hausman testi ile ortaya koyulabilir.

Hausman testi; birim etki dolayisiyla hata terimi ile agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon olup olmadigini yani tesadiifi etkili modelin uygun olup olmadigini
Olcmektedir. Hausman Testi ile sabit etkiler modeli parametre tahmincileri ile rassal
etkiler modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadig1 incelenmektedir. Hausman test istatistiginin hipotezleri soyledir:
Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir
H1: E(eir | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir

Bu testte sifir hipotezinin kabul edilmesi rastsal etkiler modelinin sabit etkiler
modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Hausman testinde, tesadiifi etkiler
modelinden elde edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin
aynt oldugunu gosteren bos hipotezin reddedilmesi sabit etkiler modelinin
reddedilememesi ise tesadiifi etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini

gostermektedir.

Regresyon analizlerinde dikkate alinmasi gereken bir diger konu da modellerde
kullanilan serilerin duragan olmasi gerektigidir. Serilerin duraganlastirilmasinin sebebi,
hata terimlerine ait varsayimlari saglayabilmektir. Bu varsayimlar, serilerin ortalamasinin
sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir. Duragan olmayan bir degigken seti ile kurulan bir
model eger en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilirse, herhangi bir soktan sonra

degiskenler arasinda gergekte var olmayan iliskiler elde edilebilir. Bu da, sahte regresyon

165 Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data...., 5.19-20.
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ad1 verilen bir soruna yol agar. Regresyon analizlerinde serilerdeki duraganligin

saglanmasi i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir.

Panel veri modellerinde diger analizlere benzer sekilde duraganligin kontrol
edilmesi gerekmektedir. Panel veri ¢alismalarinda kullanilan birim kok testlerini iki
kisimda incelemek miimkiindiir. Birinci grupta yer alan Im, Peseran, Shin'®® ve Fisher
odakli testler (ADF ve PP testleri gibi) bireysel birim kok testleri olarak

167

adlandirilmaktadir. Levin, Lin, Chu; Breitung ve Hadri birim kok testleri*®’ ise ortak

birim kok testleri olarak bilinmektedir. Bu ¢alismada, bireysel birim kok testleri olarak
adlandirilan Im, Peseran, Shin ve ile ortak birim kok testleri olarak bilinen Levin, Lin,

Chu birim kok testlerinden yararlanilmigtir.

3.10. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma modelinde yer alan degiskenlere iliskin hipotezler gelistirilmistir.
Onceki boliimde detayll bir sekilde hipotezlerin nasil olusturuldugu iizerinde

duruldugundan bu boliimde sadece hipotezlere deginilmistir. Bu hipotezler su sekildedir:

Hipotez 1: Firma biiyiimesi ve karliltk arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.
Hipotez 2: Firma biiyiimesi ve biiyiikliik arasinda negatif yonlii bir iligki mevcuttur.
Hipotez 3: Firma biiyiimesi ve finansal kaldira¢ arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 4: Firma blyumesi ve Ar-Ge arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.

186 Kyung So Im ve digerleri, “Testing for Unit Roots in Heterogeneous Panels”, Journal of Econometrics,
115, 2003, s.53-74.

167 Andrew Levin ve digerleri, “Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and Finite-Sample Properties”,
Journal of Econometrics, 108, 2002, s.1-24, Jérg Breitung, “The Local Power of Some Unit
Root Tests For Panel Data”, Advances in Econometrics, 15, 2000, s.161-178, Kaddour Hadri,
“Testing for Stationarity in Heterogeneous Panel Data”, Econometrics Journal, 3, 2000, s.148—
161.
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DORDUNCU BOLUM

KARLILIK, BUYUKLUK VE FIRMA BUYUMESI ILISKiSI UZERINE BiR
UYGULAMA

Bu boélimde arastirmada kullanilan degiskenlerin panel veri analizleri yapilmistir.
Buna ilave olarak caligmanin bu bdliimiinde elde edilen bulgular yer almaktadir. Bu
kapsamda degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koymak ve hipotezleri test etmek igin
korelasyon analizi ve regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir. Calismada son alarak

tartisma, sonug ve oneriler iizerinde durulmustur.

Karliligin ve firma biiyiikliigiiniin, firma biiylimesine etkisi lizerine yapilan
calismalar ve bu c¢alismanin teorik altyapisi tiglincii boliimde ayrintili bigimde
aciklanmistir. Bu boliimde ise, karliligin ve firma biyiikligiiniin, firma biyimesine etkisi
ya da diger bir ifadeyle karlilik ve firma biiyiikligii ile firma biiylimesi degiskenleri
arasinda ampirik bir iliskinin olup olmadig1 test edilmektedir. Bu degiskenler arasindaki
iligki, serilerin hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel
veri analizi kullanilarak, 2008-2013 donemine iliskin olarak analiz edilmektedir. Ampirik
analiz, Borsa Istanbul’da (BIST) sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 147 firmayi

kapsamaktadir.

Bu boliimde 6nce literatur dikkate alinarak firma biiyiimesi tizerinde etkili oldugu
diisiiniilen ve modelde yer verilecek degiskenler tanimlanmakta, ¢alismanin veri seti ve
modeli iizerinde durulmakta, calismada kullanilan panel regresyon analizi ve panel birim
kok testleri teorik agidan tanitilmaktadir. Daha sonra modele iliskin elde edilen ampirik

bulgular degerlendirilmektedir.
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4.1 Arastirmada Kullanmilan Veri Seti

Bu calismada, karliligin ve firma biiyiikliigiiniin, Borsa Istanbul’a (BIST) kaytlt
ve sanayi sektoriinde faaliyet goOsteren firmalarin biiylimesi tizerindeki etkileri
incelenmektedir. S6z konusu etkilerin tanmininde, Tlrkiye icin 2008:1-2013:1 donemine
ait tcer aylik panel veri serileri kullanilmigtir. Bu arastirmada, bagimli degisken olarak
her bir firmanin biiylimesini temsil eden satig biiyiime orani kullanilmaktadir. Calismada

kullanilan biitiin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) saglanmistir.

Arastirmada Borsa Istanbul’da imalat sanayinde islem géren 147 sanayi firmasi

analiz edilmistir. Bu firmalarin alt sektorleri Tablo 4.1’de gorilmektedir.

Tablo 4.1. Aragtirma Kapsaminda Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilimi!68

Sektorler Firma Sayis1 | %
Gida, icki ve Tiitiin 23 15,6
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 19 13,1
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 3,4
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 11 7,5
Kimya Sanayii 23 15,6
Tas ve Topraga Dayali 26 17,7
Metal Ana Sanayi 13 8,8
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 27 18,3
Toplam 147 100

Tablo 4.1’e gore arastirma kapsamindaki firmalarin %15, 6’s1 Gida, Igki ve Tiitiin,

%13,1’i Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri, %3,4’{i Orman Uriinleri ve Mobilya, %7,5’i

168 Sektor siniflandirmast Borsa Istanbul’a gére yapilmustir.
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Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin, %15,6’s1 Kimya Sanayii, %17,7’si Tas ve
Topraga Dayali, %8,8’1 Metal Ana Sanayi, %18,3’li Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

sanayi kolunda faaliyet gostermektedir.

4.2. Arastirmada Kullanmilan Model

Bu ¢alismada, karliligin ve biiyiikliigiin, Borsa Istanbul’a (BIST) kayitli ve sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin biiylimesi Ulzerindeki etkisi 2008-2013
doneminde, c¢eyrek veriler kullanilarak panel veri analiz yontemi yardimiyla

incelenmistir.

Firma biiyiimesi iizerine literatiirde yapilan calismalar dikkate almarak!®®

calismanin modeli asagidaki sekilde olusturulmustur:
BUYUMEii=at+f1 KARLILIKi+p2 BUYUKLUKit+B3 KALDIRACit+p4 ARGEir+Uit+ei
i=1,...,N; t=1,...,T (5)

Modellerde, i ve t sirasiyla iilke ve zaman periyodunu ve €i hata terimini temsil
etmektedir. Modellerde BUYUME;j: firmanin t yilindaki satis biiyiime oranini, KARLILIKi
firmanin t yilindaki 6zermaye karlilik oranini, BUYUKLUKi; firmanin t yilindaki toplam
aktiflerinin dogal logaritmasini, KALDIRAC;: firmanin t yilindaki toplam borglarinin
0zsermayeye orant ve ARGE;j; firmanin t yilindaki Ar-Ge harcamalarinin net satislara

oranini ifade etmektedir.

4.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bu aragtirmada, bagimli degisken olarak her bir firmanin biiyliimesini temsil eden
satig biiyiime orani1 kullanilmaktadir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; firma
karlilig, firma biiyiikligi, kaldirag oram1 ve Ar-Ge harcamalar1 degiskenleri olarak
siralanabilir. Tablo 4.2°de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin

tanimlamalar sunulmaktadir.

169 Coad, Neoclassical vs Evolutionary... , s.5, Coad ve Rao, Innovation and Firm Growth ..., s.633-648,
Bottazzi ve digerleri, Corporate Growth and Industrial Dynamics...., s.103-116, Jang ve Park,
Inter-relationship between ...., 5.1027-1035, Delmar ve digerleri, Untangling the Relationships....,
s.1-21.
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Tablo 4.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Tamimlama

Firma BlylUme N

Degiskeni BUYUME Satiglar; — Satiglare., / Satiglare.q
Bagimsiz Degiskenler Tammlama

Firma Karlilig KARLILIK Net Kar; / Ozsermaye;

Firma Biiyiikliigi BUYUKLUK Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
Kaldirag Oram KALDIRAGC Toplam Borglar, / Ozsermaye;

Ar-Ge Harcamasi ARGE Ar-Ge Harcamasit1/ Net Satislart.q

Calismada firma blyumesi Olclsu olarak firma blyidmesi (zerine literatiirde

yapilan ¢aligsmalar dikkate alinarak firmanin satis biiyiime oranini kullanilmistir!?®.

KARLILIKj:, degiskeni mevcut donemde firmanin 6z sermaye karliligidir.
Karlilig1 6lgmenin, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, satis karlilig1 gibi bircok yontemi
bulunmaktadir. Hall ve Weiss ile Vijayakumar ve Devi nin yaptig1 ¢alismalara®’* benzer
olarak, karlilig1 en ¢ok dlgiilen bigimi ile yani 6zkaynak karlilig1 kullanilmigtir. Ozkaynak
karliligi, firmanin paydaslarinin yatirdigi paradan ne kadar kazang elde ettiginin
olgiisiidiir. Ozkaynak karlilig1 firmanin performansi hakkinda uzun dénemli bir bakis

agis1 sunmaktadir.

BUYUKLUK;; degiskeni mevcut dénemdeki firma biiyiikliigiidiir. Calismalarin
biliyiik bir boliimii firma biyiikliigiini 6l¢gme konusunda anlagmazlik icindedirler.

Biiytikliik, toplam varliklar, toplam satislar, istihdam veya toplam karlilik degerlerinden

170 Coad, Neoclassical vs Evolutionary... , s.5, Coad ve Rao, Innovation and Firm Growth ..., s.633-648,
Bottazzi ve digerleri, Corporate Growth and Industrial Dynamics...., s.103-116, Jang ve Park,
Inter-relationship between ....,$.1027-1035, Delmar ve digerleri, Untangling the Relationships....,
s.1-21.

171 Marshall Hall ve Leonard Weiss, “Firm Size and Profitability”, The Review of Economics and
Statistics, 49, 1967, 5.319-331, Anneth Vijayakumar ve Sri Devi, “Growth and Profitability in
Indian Automobile Firms-An Analysis”, Journal for Bloomers of Research, 3(2), 2011, s.168-
177.
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herhangi birisi ile 6lgilebilir. Bu ¢alismada diger ¢alismalarda da siklikla kullanilanl’2

firmanin bilangosundan elde edilen toplam varliginin logaritmasini kullandik.

KALDIRAGC,+ degiskeni mevcut donemdeki toplam borcun 6zsermayeye oranidir.
Kaldirac1 biiylime tizerindeki 6nemli potansiyel etkisinden dolayr kontrol degiskeni
olarak kullandik. Yapilan caligmalarda bor¢ kaldiraci da tiim modellerde kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Serrasqueiro; Nakano ve Kim ile Wu ve Yeung un yaptigi
calismalardan®’® hareketle firmanin borg kullanma diizeyini temsil eden borg 6zsermaye

orani kullanilmistir.

ARGEit.1 firmanin yenilikgilik seviyesini 6lgmek icin kullanilir. ARGEjt.1 firmanin
bir onceki donemde yapmis oldugu arastirma ve gelistirme harcamalandir. Ar-Ge
yogunlugunu Ar-Ge harcamalari/net satislar olarak tanimlanmistir. Ar-Ge kapasitesi
inovasyonun kaynagidir!’®. Ar-ge yogunlugu firmalarin bilgi iiretme konusundaki

175

kararliligiin bir dl¢iitii olarak kullanilmaktadir=">. Daha 6nce yapilan ¢alismalar Ar-Ge

harcamalari/net satislar olarak kullanmislardir®,

4.4. Bulgular ve Tartisma

Calismanin ampirik bulgulari; degiskenlere iliskin genel istatistikler, degiskenler
arasindaki iligki, birim kok test sonuglar1 ve panel regresyon analizi sonuglari olmak lizere

4 kisimda ele alinabilir.

172 Hall ve Weiss a.g.e. 5.319-331, John M. Samuels ve David J. Smyth, “Profits, Variability of Profits and
Firm Size”, Economica, 35, 1968, 5.127-139, Kouser ve digerleri, a.g.e., 5.405-419.

173 Zelia Serrasquerio, “Growth and Profitability in Portuguese Companies: A Dynamic Panel Data
Approach”, Economic Interferences, 9, 2009, s.565-573, Nakano ve Kim, a.g.e., s.67-81., Wu ve
Yeung, a.g.e., .3427-3443.

174 Chun-Hsien Wang ve digerleri,” R&D, Productivity and Market Value: An Empirical Study from High-
Technology Firms”, Omega, 41, 2013, 5.143-155.

175 Bronwyn Hall ve digerleri, “Market Value and Patent Citations”, RAND Journal of Economics, 36,
2005, s.16- 38.

176 Shanthi Gopalakrishnan ve Paul E. Bierly, “The Impact of Firm Size and Age on Knowledge Strategies
During Product Development: A Study of the Drug Delivery Industry”, IEEE Transaction on
Engineering Manangement, 53, 2006, s.3-16
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4.4.1. Degiskenlere Iliskin Genel Istatistikler

Modelin panel veri tahmin sonucglarina gegmeden Once, panel veri analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin temel bazi tanimlayici istatistikleri Tablo

4.3°de verilmektedir.

Tablo 4.3. Tammlayia Istatistikler

Degiskenler N Ortalama S.Sapma Min. Max.
BUYUME 3087 | 0,434345 15,12733 -0,691234 8,132345
KARLILIK 3087 | 0.012345 1.54568 -26.8383 42.93356

BUYUKLUK 3087 | 704.873.678 | 1.678.142.439 | 420560.725 | 18.615.419.234

KALDIRAGC 3087 | 1.522346 10.00234 -7.3478 8.2389

ARGE 3087 | 0.00534 0.03434 -0.13349 1.08946

Tablo 4.3’den; 6rneklem kapsaminda bulunan firmalarin ilgili ddnemde toplam
satiglar1 bazinda biiylime oraninin ortalama %43,5, 6zsermaye karlilik oraninin ortalama
%]1,2, bor¢ 6zsermaye oraninin 1,52 oldugu goériilmektedir. Tablo 4.3’de ayrica firmalarin

satiglarinin %0,5 oraninda Ar-Ge harcamasi yaptiklar1 goriilmektedir.

4.4.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo

4.4°de gosterilmistir.
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Tablo 4.4. Korelasyon matrisi

BUYUME | KARLILIK | BUYUKLUK | KALDIRAGC | ARGE
BUYUME 1
KARLILIK 0,041* 1
BUYUKLUK 0,035 0,024 1
KALDIRAC -0,023* 0,084 0,001* 1
ARGE 0,005 0,004 0,032 0,002 1

*9%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4.4 incelendiginde firma BUYUME degiskeniyle KARLILIK degiskeni
arasinda pozitif yonlii, KALDIRAC degiskeni arasinda ise negatif yonlii bir iliskinin
oldugu goriilmektedir.

4.4.3. Panel Birim Kok Testi Sonuclan

Birim kok testleri, zaman serileri analizinde uygulamali arastirmacilar arasinda
oldukca yaygin kullanilmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda panel veri analizinde de
birim kok testleri ilgi gormektedir. Sahte regresyon sorunu ile karsilagsmamak i¢in her bir
degiskenin duragan diizeyleri ile regresyon analizine katilmasi gerekir. Bu baglamda,

degiskenlerin duraganlik testlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.
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Tablo 4.5. IPS ve LLC Panel Birim Kok Testi Sonuclari

LLC IPS
Degiskenler Sonug
t istatistigi W istatistigi
BUYUME -2,704%** -5,140%** 1(0)
KARLILIK -19,9567*** -27,319%** 1(0)
BUYUKLUK -18.5690*** -31,670%** 1(0)
KALDIRAC -6,13456%** -5,339%** 1(0)
ARGE -10.0923*** -15,155*** 1(0)
* ) *k ye ¥** grrastyla %10, %5 ve %1 seviyesindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. 1(0)
serilerin diizeyde duragan olduklar1 anlamina gelmektedir.

Calismada ortak birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kok
stirecleri arastirilirken, bunun yani sira Im, Peseran ve Shin birim kok testi ile analiz

edilmistir. Birim kok testleri i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur:
HO: Seride bir birim kok vardir.
H1: Seride bir birim kok yoktur.

Im, Peseran, Shin ile ortak birim kok testleri olarak bilinen Levin, Lin, Chu birim

kok testlerine ait sonuglara Tablo 4.5’de yer verilmistir.

Birim kok testlerinin sonuclart genel olarak degerlendirildiginde; analize dahil
olan tiim degiskenlerin her iki modelde birim kok testlerinin biitiiniinde seride genel bir
birim kok vardir seklindeki HO hipotezi reddedilmekte, serilerin diizeyde duragan, yani
I(0) olduklar1 anlagilmaktadir. Degiskenler i¢in gecikme uzunlugu, Levin, Lin ve Chu
testinde Bayesci Bilgi Kriteri (BIC)’n gore, Im, Peseran ve Shin testinde ise Akaike Bilgi

Kriteri (AIC)’ne gore otomatik olarak belirlenmistir.
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Analiz sonuglarina gore; serilerin farkli birim kok testleri i¢in duragan oldugu ve
bu seriler ile olusturulacak herhangi bir modelde sahte regresyon sorununa
rastlanmayacag1 goriilmiistiir. Dolayisiyla serilerin duragan diizeyleri bundan sonraki
asamada degiskenlerimiz ile firma yatirimlar1 arasindaki iliskinin analiz edilmesinde daha

rahat kullanilabilecektir.

4.4.4.Panel Veri Analizi Sonuclari
Calismanin bu boliimiinde statik panel veri sonuglari sunulmustur.

Analizde rastsal etkiler mi yoksa sabit etkiler yaklagiminin m1 kullanilacag ile

ilgili karar Hausman testi sonuglarina gore verilmistir.

Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
Ho: E(eit |Xit) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir
Hi: E(eir | Xit) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir

Sabit etki model parametre tahmincileri ile tesadlfi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin incelenmesi
icin olusturulan Hausman test sonuglar ilgili tablolarda verilmistir. Hausman test
istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in altindaki bir olasilik degeri tesadiifi etkiler
modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini
gostermektedir. Hausman test istatistigi sonucu tiim modellerde sabit etkiler modeli

(fixed effect model) tercih edilmistir.



Tablo 4.6. Panel Veri Tahmin Sonuclari

Bagimli/Bagimsiz degiskenler Model 1a Model 1b
KARLILIK 0,0278*** | 0,2271***
BUYUKLUK -0,0088***
KALDIRAC -0,0432* -0,0360**
ARGE 0,00014 -0,0013
SABIT 2,8735*** | 2,8864***
Diizeltilmis R? 0,174 0,197

F Testi 6,47 8,57

F Testi Olasilik 0,0000 0,0000
Hausman Testi 58,83 59,61
Hausman olasilik 0,0000 0,0000
Baltagi-Wu LBI 2,034 2,056
D-W Istatistigi 1,83 1,96
Gozlem sayisi 3087 3087

Grup sayisi 147 147

* )RR grrastyla %10, %5, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig

gostermektedir.

KARLILIK degiskeni biitiin biiyiime modellerinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Sonuglar firma biiylimesinin firma karlilig ile 6nemli ve pozitif bir iligki

icerisinde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu ¢alismanin “firma biiylimesi ve karlilik
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arasinda pozitif yonli bir iligki vardir” yoniindeki ilk hipotezini dogrulamaktadir. Bu
bulgular Alchian tarafindan bulunan en iyi uyum saglayan firma biiyiimesi teorisi'’’ ile
de uyumluluk gostermektedir. Sonuglar ayrica yoneticilerin i¢ sermayeyi dis sermayeye
tercih ettigi goriisiinii savunan Finansal Hiyerarsi Teorisi ile de ortiismektedir. Buradan
yola ¢ikarak bu teorilerin Tirk imalat firmalar1 icin dogrulandigi soylenebilir.
Bulgularimizdan elde ettigimiz bir diger sonug ise karli firmalarin aktivitelerinden elde
ettikleri kar1 ortaklarina dagitmadigi ve sirket biinyesinde tuttuklaridir. TUrkiye’de kar
dagitim oranlarinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Karlar genel olarak, planlanan
yatirima kaydirilmaktadir. Bunun sebebi ise digsal finansmana olan ihtiyacin en aza

indirilmek istenmesidir. Bu bulgu ise daha énce yapilan calismalar ile drtiismektedir’®,

BUYUKLUK degiskenin regresyon analizinden negatif isarete sahip oldugu
gorilmektedir. Bu bulgu calismanin ikinci hipotezi olan “firma biiylimesi ve firma
biiyiikliigii arasinda negatif bir iligski vardir 6nermesi” ile tutarlidir. Fakat bu bulgu Gibrat
yasasinin one siirdiigli beklenen biiylime oraninin firma biiytikliigii ve diger degiskenler
ile bir bag1 yoktur fikri ile ¢elismektedir. Bulgularimiz kii¢iik firmalarin biiylik firmalar
ile karsilastirildiklarinda ¢ok daha hizl biiytidiiklerini géstermislerdir. Bunun arkasindaki
sebep ise kiiciik firmalarin 6l¢ek ekonomisine ulasmakta ortaya ¢ikan zorluklardir. Kiigiik
firmalar biiyiimeye devam ederken o6l¢ek ekonomisine ulasan biiyiik firmalar ise bu
noktadan sonra maliyetlerini minimuma indirdikleri icin buylyememektedirler.
Buldugumuz bu sonugclar firma biiyiikliigii ve firma biiylimesi arasinda negatif bir iligki

oldugunu tespit eden ¢alismalar ile paralellik igermektedir!’®.

KALDIRAC degiskeninin modellerde istatistiksel olarak negatif isarete sahip
oldugu goriilmektedir. Bunun anlami kaldiracin firma biiyiimesi iizerinde cesaretlendirici
bir etkisi olmadig1 yoniindedir. Buradan hareketle, kaldiracin negatif etkisi, firmanin
kaldira¢ seviyesinin arttik¢a biiyiimenin azaldigimi gostermektedir. Bu bulgu negatif

kaldirag etkilerinin firma degerini azaltacagini iddia eden optimal sermaye yapisi teorisi

17 Alchian, a.g.e., 5.211-221.

178 John Goddard ve digerleri, Dynamics of Growth and Profitability ...., s.1069-1091, Bottazzi ve
digerleri, Corporate Growth and Industrial Dynamics...., 5.103-116, Per Davidson ve digerleri,
“Growing Profitable or Growing from Profits: Putting the Horse in Front of the Cart?”, Journal
of Business Venturing, 24 (4), 2009, s.388-406.

179 Hall, a.g.e., s.583-606, Evans, a.g.e. s.567-581, Paul Geroski ve Klaus Gugler, “Corporate Growth
Convergence in Europe”, Oxford Economic Papers, 56, 2004, s. 597-620, Garcia-Manjon ve
Romero-Merino, a.g.e., 5.1084-1092.
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ile de uyumluluk igerisindedir. Negatif bulgular daha 6nce yapilmis calismalar ile de

tutarhidirt®,

Tablo 4.6’da goriilecegi iizere; Ar-Ge degiskeni ile firma biiylimesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Bu bulgu firmalarin yaptiklari Ar-
Ge harcamalarinin firma biiylimesi tizerinde bir etkisinin olmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla galismanin “ Firma buyumesi ve Ar-Ge arasinda pozitif yonli bir iligki
vardir”  yOniinlizdeki  hipotezi ¢alisma kapsamindaki sanayi firmalarinda
dogrulanmamistir. Daha 6nce ifade edildigi iizere Ar-Ge, bir firmanin {iretim hattinda
yenilik saglamasi, yeni iiriin gelistirmesi, yeni bir siire¢ gelistirilmesi, ya da yeni bir Pazar
kesfedilmesine yonelik faaliyetleri kapsamaktadir. Dolayisiyla bu sonu¢ Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sanayi firmalarinin Ar-Ge yatirimlarina kisa donemde getiri saglamadigi
icin ¢ok fazla kaynak ayirmadiklarina baglanabilir. Elde edilen bu bulgu Yang’in 2005
yilinda yaptig1 caligmanin sonuglartyla, Del Monte ve Papagni ise ltalyan iiretim
firmalarin inceleyerek yaptiklari caligmayla ve Amirkhalkhali ve Mukhopadhyay’in ise
Amerikali  dretim  firmalar1  {izerinde  yaptiklari  ¢alismanin  sonuglariyla

uyusmamaktadir®8l,

Tablo 4.7. Hipotez Sonuglari

Hipotez 1: Firma biiyiimesi ve karlilik arasinda pozitif yonlii bir iliski | Kabul edildi.

mevcuttur.

Hipotez 2: Firma biiyiimesi ve biiyiikliik arasinda negatif yonlii bir | Kabul edildi.

iliski mevcuttur.

Hipotez 3: Firma biiyiimesi ve finansal kaldira¢ arasinda bir iliski | Kabul edildi.

vardir.

Hipotez 4: Firma blyumesi ve Ar-Ge arasinda pozitif yonlii bir iliski | Reddedildi.

vardir.

180 Opler ve Titman, a.g.e., s.1015-1040., Goyal ve digerler, a.g.e, 5.35-59., Wu ve Yeung, a.g.e., $.3427—
3443.

181 yang, a.g.e., s.477-487, Del Monte ve Papagni, a.g.e., 5.1003-1014, Amirkhalkhali ve Mukhopadhyay,
The Influence of Size and R&D...., 5.223-233.
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SONUGC

Firma biiyiimesi, isletme literatiiriinde en 6nemli konulardan birisi olmustur.
Firma biiytimesini etkileyen bir¢ok degisken olmasi sebebiyle, cok yonlii bir olgu olarak
goriilmektedir. Firmalarin biiylime trendlerinin eksik olusu, akademik cevrelerce,
ekonomik biiylime ve sosyal refahin artmasinin Oniinde biiyiik bir engel olarak
gortlmektedir. Firmalarin biiyiimesinin katkis1t makro ekonomik, hissedarlar ve sirket
yoneticisi olmak iizere ii¢ temel kategoride ele alinabilir. Makro ekonomik agidan
firmalarin biiylimesi ve kapasitelerini arttirmalari, is olanaklarini, istihdami arttiracak ve
boylelikle issizligin azalmasina katkida bulunacaktir. Bununla birlikte kapasite artislari,
iiretim miktarinin ve katma degerin artmasini dolayisiyla milli gelir artisin1 beraberinde
getirecektir. Hissedarlar agisindan firma biiylimesi, firmaya olan serbest nakit akimlarinin
ve hissedara olan serbest nakit akimlarinin artmasina ve dolayisiyla firma degerinin
artmasina yol agabilir. Ayrica firma biiylimesinin saglanmasi hissebasina karin, denen
temettiinlin ve hisse senetlerine talebin artisiyla hisse senedi fiyatinin da artmasi,
hissedarlarin temettii ve sermaye kazanci beklentisiyle uyusmaktadir. Yoneticiler
acisindan ise firmanin biiylimesi, firma degerinin artmasiyla, yoneticilerin itibarinin
artmasi, kisisel tatminlerinin ve ¢ikarlarinin karsilanmasi anlamina gelebilir. Bu yonuyle
firma biiylimesini belirleyen firmaya 0zgii karlilhik, biytklik, kaldirag ve Ar-Ge
harcamasi gibi igsel dinamiklerin firma biiyiimesi tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem

arz etmektedir.

Literatlir incelendiginde farkli {ilkelerde, farkli modeller kullanilarak firma
bliylimesini belirleyen faktorler iizerine ¢alismalarin yapildigi, ancak Tiirkiye’de faaliyet
gosteren firmalarda firma biiylimesi lizerinde karlilik, biiyiikliik, Ar-Ge yada diger etkili
olan faktorler iizerine yapilan calismalara ulasilamamis olunmasi bu ¢aligmanin ¢ikis
noktas1 olmustur. Bu yoniiyle caligmanin literatiire katki saglamas1 beklenmektedir. Bu
noktadan hareketle bu ¢alismanin amaci firma karliliginin ve firma biiyiikliigiintin firma
blylmesine etkisini incelemektir. Ayrica kaldirag ve Ar-Ge degiskenlerinin biiyiime

uzerindeki etkileride incelenmistir.
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Bu ¢alisma, 2008-2013 donemine iligkin olarak; Borsa Istanbul’da (BIST) sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 147 firmay1 kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski,
serilerin hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel veri

analizi kullanilarak ilgili donemdeki ¢eyrek verilerle analiz edilmektedir.

Boylece bu calisma, arastirma kapsamindaki firmalar i¢in karlilik, firma
biiyiikliigii ile firma biiylimesi iligkilerini daha iyi agiklamak adina arastirma teorik
kuramin temel argiimanlar1 dogrultusunda olusturulan su sorulara yanit aramayi

amagclamaktadir:
I. Karlilik firma biiyiimesinde ne derece etkilidir?

ii. Firmalarin sermaye yapisi (kaldirag dereceleri) firma biiyiimesini ne yonde

etkilemektedir?

iii. Firma biiyiikliigii ile firma biliylimesi arasinda iliski var midir, varsa ne

yonde bir iliski vardir?

Iv. Firmalarin Ar-Ge harcamalar ile firma biiylimesi arasinda bir iliski var

mudir?

Bu kapsamda yukaridaki sorulara verilecek cevaplar neticesinde firma biyimesi
literatlriinde var olan ancak Tiirkiye igin arastirma olanagi sinirhi kalan firma
karliliklarinin, sermaye yapilarinin ve firma biiytikliikleri boyutunun isletmeler géziinden
onemine katki saglayacagi soylenebilir. Bu ¢alismanin sonuglari, firmalar igin yonetimsel

ipuclar1 vermektedir.

Calismanin analiz sonuglar1 firma biiylimesinin firma karlilig1 ile 6nemli ve
pozitif bir iliski icerisinde oldugunu gostermektedir. Sonuglar ayrica ydneticilerin i¢
sermayeyi dig sermayeye tercih ettigi gorligiinii savunan Finansal Hiyerarsi Teorisi ile de
ortiismektedir. Buradan yola ¢ikarak bu teorilerin Tiirk imalat firmalari i¢in dogrulandigi
sOylenebilir. Bulgularimizdan elde ettigimiz bir diger sonug¢ ise karli firmalarin
aktivitelerinden elde ettikleri kari1 ortaklarina dagitmadigi ve sirket biinyesinde
tuttuklaridir. Tiirkiye’de kar dagitim oranlarinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Karlar
genel olarak, planlanan yatirima kaydirilmaktadir. Bunun sebebi ise digsal finansmana

olan ihtiyacin en aza indirilmek istenmesidir.
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Caligmada ayrica firma biiyiikligii ile firma biiylimesi arasinda negatif yonlii bir
iligki tespit edilmesi Gibrat yasasinin 6ne siirdiigii beklenen biliylime oraninin firma
biyiikligi ve diger degiskenler ile bir bagi yoktur fikri ile ¢elismekte ancak son
zamanlarda yapilan caligmalar1 desteklemektedir. Bu bulgu kiiclik firmalarin biiytlik
firmalar ile karsilastirildiklarinda ¢ok daha hizli biiyiidiiklerini gostermektedir. Bu durum
Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiclik firmalarin 6lgek ekonomisine ulagmasinda ortaya
cikan zorluklara baglanabilir. Ayrica bu bulgu kiiciik firmalarin biiyiimeye devam
ederken 6l¢ek ekonomisine ulasan biiyiik firmalarinsa bu noktadan sonra maliyetlerini

minimuma indirdikleri igin biylyememelerine de baglanabilir.

Calismada KALDIRAC degiskeninin modellerde istatistiksel olarak negatif
isarete sahip oldugu goriilmektedir. Bunun anlami kaldiracin firma biiyiimesi iizerinde
cesaretlendirici bir etkisi olmadigi yoniindedir. Buradan hareketle, kaldiracin negatif
etkisi, firmanin kaldirag seviyesinin arttik¢a biiylimenin azaldigini gostermektedir. Bu
bulgu negatif kaldirag etkilerinin firma degerini azaltacagini iddia eden optimal sermaye
yapist teorisi ile de uyumluluk igerisindedir. Elde edilen bu bulgu Tirkiye’de faaliyet
gosteren firmalarin optimal sermaye yapisina ulasamadiklarini, sermayenin marjinal
verimliliginden yararlanamadiklar1 diger bir ifadeyle kaldiracin pozitif etkisinden

yararlanamadiklarin1 gostermektedir.

Calismada ayrica arastirma ve gelistirme harcamalari ile firma biiyiimesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgu firmalarin yaptiklari
Ar-Ge harcamalarinin firma biiylimesi iizerinde bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir.
Dolayistyla bu sonu¢ Tiirkiye’de faaliyet gosteren sanayi firmalarinin Ar-Ge
yatirimlarina kisa donemde getiri saglamadigi i¢in ¢ok fazla kaynak ayirmadiklarina

baglanabilir.

Elde edilen sonuclar 1s1ginda kiigiik firmalar 6lgek ekonomisine ulasmakta ortaya
cikan zorluklar sebebiyle hizli biiyiimektedirler. Kiglik firmalar buyimeye devam
ederken Olgek ekonomisine ulasan biiylik firmalar ise bu noktadan sonra maliyetlerini
minimuma indirdikleri igcin biylyememektedirler. Bu ¢alismanin sonuglar1 Tiirkiye’deki
imalat firmalar1 i¢in yonetimsel ¢ikarimlar icermektedir. Sonuglara gore karli firmalarin
biiyiime olanaklar1 daha fazladir. Yonetici olarak firmanizi biiylitmek i¢in, karliliginizi

arttirmali, 6lcek ekonomisine ulagmali, optimal sermaye yapisini elde etmelisiniz. Bunlari
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elde eden firmalar digerlerine gére daha hizli biiyiimektedirler. Arastirmadan karliligin,
biiyiikliigiin, kaldiracin ve Ar-Ge harcamalarinin firma biiyiimesi ile iliskisine yonelik
teorik katkilarinin yaninda, uygulayicilara katki saglamasi beklenmektedir. Bu

caligmanin 6rneklemi sanayi sektdriinde faaliyet gosteren firmalar olusmustur.

fleride yapilacak olan galismalar kiigiik ve orta boy isletmeler igin yapilabilir.
Ayrica daha spesifik endiistri kollar1 i¢in de ¢aligmalar yapilabilir. Boylelikle elde edilen
bulgularin genellenebilirligi arttirilmis olacaktir. Bununla birlikte, daha sonra yapilacak
arastirmalar diger kar ve biiylime degiskenlerini kullanarak bu ikisi arasindaki iligkiyi
incelemelidirler. Ayrica biiylime, maliyet minimizasyonu, verimlilik kazanci ve karlilik
konular1 da tiretim sektoriinden farklilik arzeden bankacilik ve turizm sektorleri i¢in de

incelenmelidir.
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