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OZET

Grup Firmasi Olmanin Firmalarin Biiyiime Performansina Etkisinin Bilyiime
Yakinsamasi Hipotezi Ile Test Edilmesi:

BiST Ornegi
Is gruplan literatiirde énem tasiyip uzun yillardir etraflica tartisilmaktadir. Is
gruplarinin varliginin ekonomiler iizerinde yadsinamaz énemi sz konusudur. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde is gruplarinin varolusu, gelisimi, uzun donemler
boyunca ekonominin kalkinmasina katkilar1 dikkat ¢ekmektedir. Bir is grubuna bagh
firmalar birbirlerine resmi ve gayri resmi baglarla baghdir ve benzer eylemlerde

bulunmaktadirlar.

Calismada panel regresyon analizi yontemi ile 2008-2017 aras1 donemde, BIST te
kote olan firmalar incelenerek bu firmalarin biiyiimelerinin is grubunda bulunmalari
dolayisiyla yakinsama gosterip gostermediginin ekonometrik olarak ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST’te kote olan 253 firmanin (grup firma
ve grup firmasi olmayanlarda dahil olmak tizere) yillik verileri kullanilarak Stata 14.0
yazilimi ile panel regresyon analizi gerceklestirilmistir. Firma verileri elde edilirken

verilerde siireklilik esas alinmustir.

Firmalarin biiyiimelerini etkileyen firma bazli finansal gdstergelerin dahil edildigi
bir panel veri olusturularak ekonometrik olarak hipotezler test edilmistir. Yapilan analiz
bulgular1 yakinsama analizi ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Net satislar, firma yasi,
toplam varlik ve net kar degiskenleri ile incelenen analiz sonuglarina gére, BIST te is
grubu biinyesinde faaliyet gOsteren firmalarin biiylimeleri arasinda yakinsama oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Is Gruplari, Firma Biiyiime Performansi, Yakinsama

Hipotezi, Holdingler, Sirketler Toplulugu



ABSTRACT

Testing the Effect of Being a Group Company on the Growth Performance of the

Companies with Growth Convergence Hypothesis:
Istanbul Stock Exchange Example

Business groups have extensively been reviewed in literature over many years.
The existence of business groups has undeniable importance on economies. Specifically
in emerging economies such as Turkey, the existence and development of business
groups and their contribution to the development of the economy over long periods are

remarkable.

In this research, the firms quoted in Istanbul Stock Exchange (Borsa Istanbul)
have examined with panel regression analysis method in the period between 2008-2017.
It is aimed to reveal whether their growth shows convergence due to their presence in
the business group. Panel regression analysis was performed with Stata 14.0 software
using annual data of 253 companies (including group companies and non-group

companies). While obtaining data, continuity has been used as criteria.

A panel of data was created by including firm-based financial indicators that
affect the growth of firms and econometric hypotheses were tested. Net sales, firm age,
total assets and net profit variables were analyzed. The findings of the analysis were
evaluated within the framework of convergence analysis. According to the results of the
analysis, there is a convergence between the growth of the firms operating in the

business groups in Istanbul Stock Exchange.

Keywords: Business Groups, Firm Growth Performance, Convergence
Hypothesis, Holding Companies, Group of Companies
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GIRIS
Is gruplarmin varhiginmn ekonomiler iizerinde &nemli bir etkisi oldugu
bilinmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde is gruplarmnin varolusu,
gelisimi, uzun donemler boyunca ekonominin kalkinmasina katkilart dikkat
¢cekmektedir. Savaslar sonrasinda ve sanayilesme siirecinde, ekonomilerin dirilmesinde
ve gelismesinde, kurumsal bosluklarin varliginin zorluklarina ragmen is gruplarimin rolii

bilyiiktiir.

Is gruplar literatiirde énem tastylp uzun yillardir etraflica ¢alisiimaktadir. Is
gruplarmin sayis1 gelismekte olan iilkelerde daha fazladir. Is gruplarmin olusum siireci,
yonetim yapisi, faaliyet gosterdigi sektorler, biiyiime stratejileri, c¢esitlendirme
yogunluklari ortaya ciktig1 iilkeye gore farkliliklar gosterir. Bu farkliliklarda iilkelerin

ekonomisi, kiiltiirel faktorleri, siyasi olusumlari etkilidir.

Tiirkiye’de ig gruplari i¢in igletme grubu, sirketler grubu ve daha ¢ok holding ismi
kullanilmaktadir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’'nda (TTK’da) is grubu yapilanmasi
‘Sirketler Toplulugu’ olarak adlandirilmistir. Sirketler Toplulugu ¢atisinda yonetimde
s0z sahibi olarak holding firmanin bulunmasi zorunlulugu yoktur. Herhangi bir ticaret
sirketi bu rolde olabilir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda gegen sirketler toplulugundan
bahsedebilmek i¢in hakimiyetin ve kontrol giicliniin varligi aranir. Holdingin kontrol
giicline haiz sirket olarak istirak etme zorunlulugu yoktur. Holdingin sirketler toplulugu
vasfi tasiyabilmesi igin yiizde 50’nin altindaki istirakler topluluk i¢inde kabul
edilmemektedir. Holding sirket hakim ortak olmali ve en az iki yavru sirketi oldugu

takdirde sirketler toplulugu olabilmektedir.

Bir is grubuna bagli firmalar birbirlerine resmi ve gayri resmi baghdir ve benzer
eylemlerde bulunmaktadirlar. Tirkiye ekonomisinde de is gruplart biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Ekonominin gelisim siirecinde rol alan isletmelerin biiyiik ¢cogunlugu is
gruplaridir. Devletin sanayilesmeyi artirmak amaciyla izledigi politikalar 1§ gruplarinin
olusumunu artirmis ve yapilanmalarimi giiclendirmistir. Is sezgileri ve girisimcilik ruhu

giiclii olan kurucu liderlerin de ig gruplarinin olusumunda biiyiik rolii vardir.

Geg sanayilesmis llkelerde, politika her zaman kaygan zemin {izerinde faaliyet
gosteren bir aragtir. Hiikiimetlerin tesvik mekanizmasi, firmalarin biiyiimesinde 6nemli

bir rol oynamaktadir. Devlet politikalari, yatirim programi, verilen tesvikler is gruplari



gelisimi iizerinde yonlendirici etkide bulunmaktadir. Tiirkiye’deki is gruplarinda
faaliyet cesitlendirmesine gitmenin nedeni daha ¢ok degisen devlet politikalariyla

birlikte ortaya ¢ikan yeni firsatlar1 degerlendirme motivasyonudur.

Tirkiye’de faaliyet gosteren is gruplar1 daha ¢ok aile isletmeleridir. Bu isletmeler
Cumbhuriyet doneminde, ithal ikameci donemde ve serbestlesme doneminde farkli
davraniglara ve ozelliklere haizdir. D1s ticaret politikalarinin degismesi ile is gruplarinin
sayis1 artmistir. Ulke ekonomisini prestijli markalarla iilke disinda da temsil yetenegi

yiiksek olan is gruplar1 vardir.

Globallesme, rekabetin hizla artmasi, teknolojideki degisimler, vb. bircok faktor
firmalar1 uyum saglamaya, degismeye ve biiyiimeye zorunlu kilmaktadir. Biiyiime
firmalarin hayatta kalabilmesi icin énem arz etmektedir. Is gruplar1 ise bagh firmalarini
cesitlendirerek bilyiimektedir. Is grubu gesitlendirme yaparak riskini azaltma, biiyiime
ve dogan kazangh firsatlar1 degerlendirme giidiisii tasir. Tiirkiye ekonomisinin gelisim
siireci ve izlenen politikalar is gruplarim1 daha ¢ok birbirinden bagimsiz sektorlerde
faaliyet gostermeye yani iligkisiz ¢esitlendirmeye yonlendirmistir. Farkli sektorlerin ve

yeni pazar firsatlarinin ortaya ¢ikmasi ¢esitlendirmede etkili olmustur.

Tiirk 15 gruplarinin bir kismi is gruplarina bagh isletmelere hizmet sunan 6zel
banka sahibidir. s gruplari kendilerine bagli isletmeler ve bankaya sahip olma
sayesinde kendilerine 0zgli bir i¢ sermaye piyasast yaratmuslardir. Bu durum is

gruplarina biliylime olanag1 saglamaktadir.

Is gruplarma iiyeliginin firmalara kazandirdig:r degerler bulunmaktadir. Ozellikle
gelisen iilkelerde bu degerler pekisip, yogunlasmaktadir. Gelisen iilkelerde yasal sistem,
finansal piyasa yetersizlikleri, iletisim, tasimacilik gibi fiziksel alt yapi1 eksiklikleri
siklikla goriilmektedir. Bu tarz eksikliklerin yasandigi ekonomilerde is gruplarina
tiyeligin isletmelere katma degeri daha da yiikselmektedir. Bu durumlarin yasandigi
ekonomilerde is grubu iiyesi isletmeler finans, emek ve iirlin piyasasina daha az
maliyetle ulasarak, grup iiyesi olmayan isletmelerin ulagsmakta giigliik ¢ektigi ticari
faaliyetlere daha diisiik maliyetlerle ulasabilmektedirler (Khanna ve Palepu, 2000b:
868).

Calismanin analiz kisminda 6nem teskil eden yakinsama hipotezi, teorik olarak ilk

defa Solow tarafindan 1956 yilinda ortaya atilmis ve yakinsama hipotezini ilk olarak



1986’da Baumol test etmistir. Yakinsama; iilkelerin kendi aralarinda, entegrasyona
dahil olan iilkeler veya bloklar arasinda, iilke i¢indeki bolgeler arasinda ekonomik
degiskenlerin zamanla birbirine yakinlasmasidir. Gézlemler neticesinde yakinsayan
ekonomik degiskenler ve olgular arastirmalara konu olmustur. Yakinsama bir siire¢
olarak degerlendirilir. Siirecin sonunda farkli parametreler yakinsar, iraksar (ayrisir)

veya birbirini yakalar.

Bu calismanin temel amaci Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde kote olmus ve aktif
olarak halka acik bir sekilde islem goéren firmalarin yillik biiylime rakamlarinin, is
grubunda bulunmas1 dolayisiyla farklilasip farklilasmadigiin incelenmesidir. BIST’e
kote olan firmalarin 2008-2017 yillarinda incelenerek grup sirketi olanlarin
biliylimelerinin yakinsama gdsterip gdstermediginin ekonometrik olarak ortaya
konulmas: amaglanmaktadir. Firmalarin biiyiimelerini etkileyen firma bazli finansal
gostergelerin dahil edildigi bir panel veri olusturularak ekonometrik olarak hipotezler
test edilmektedir. Yapilan analiz bulgular1 yakinsama analizi ¢ergevesinde

degerlendirilmistir.

Calismada, i3 gruplarinin  biiylimeleri  {izerindeki ampirik  bulgulari
degerlendirilmeden 6nce bu kanitlar1 degerlendirebilmek igin gerekli teorik ¢erceve ele
alinmistir. Sonrasinda ise bu teori ¢gergevesinde ekonometrik analiz yapilmis ve is grubu

tiyeliginin etkinligi arastirilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde teorik ve kavramsal gerceve
ayrintili olarak incelenmistir. Bu gerceve igerisinde is gruplarina iligkin temel kavramlar
ele almmustir. Is gruplarmin ortaya ¢ikisi, sahiplik yapisi, avantaj ve dezavantajlari

tizerinde durulmustur. Tirkiye’deki is gruplar1 ve gelisimi belirtilmistir.

Ikinci boliimde firma biiyiimesi ve biiyiime yakinsamasi hipotezi konular: ele
alinmistir. Bliylime olgusu, biiylimenin nedenleri incelenip firma biiylimesine teorik
yaklasimlar degerlendirilmistir. Firmalarda biiylimenin Ol¢iilmesi ve is gruplarinda
biliylime arastirilmistir. Yakinsamayr ampirik olarak test etmek amaciyla kullanilan

yontemler incelenmistir.

Ucgiincii béliim ampirik analiz boliimii olarak ele alinmis ve bu béliim ii¢ kisimdan
meydana gelmektedir. Birinci kisim literatiir arastirmasi yapilmis, bu konuda yapilan

caligmalarin bulgularina yer verilmistir. Ardindan arastirmanin yontemi ve ekonometrik



model tanitilmistir. Son bolimde ise analiz yapilmis ve elde edilen ampirik bilgiler

yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

IS GRUPLARI

1.1. Is Gruplarmin Tanmm ve Ozellikleri
Alanyazinda is gruplari ile ilgili baz1 tanimlar asagidaki gibidir:

Bir is grubu “yasal olarak bagimsiz olmasina ragmen, resmi ve gayri resmi
baglar: bir topluluk tarafindan birbirine baglanan ve eggiidiimlii bir eylemde
bulunmaya aligkin olan isletmeler grubu” olarak tanimlanmaktadir. Burada ifade edilen
her isletme kendi finansal tablolarini yayinlayan, kendi yonetim kuruluna sahip olan ve
kendi hissedarlarina kars1 sorumlu olan ayr1 bir tiizel kisiliktir (Khanna ve Rivkin, 2001:
48-49).

Leff, bir is grubunu “farkli piyasalarda ortak bir idari veya finansal kontrol
altinda is yapan isletmeler grubu” olarak adlandirir ve tiyelerinin “benzer bir kisisel,
etnik veya ticari ge¢mise dayanarak, kisiler arasi giiven iliskileriyle baglantili”

oldugunu ifade etmektedir (Leff, 1978: 663).

Is gruplar gelismekte olan ekonomilerde daha sik ortaya ¢ikan, ciktig: iilkenin
ekonomik yapisina, kurumsal ve politik cevresine gore birtakim degisik o6zellikler
tastyan orgiitsel yapilardir. Is grubu catis1 altindaki isletmeler, birbirinden yasal
cergevede bagimsiz olarak Orgiitlenmis ancak ekonomik refahlarini kalkindirma ortak
hedef etrafinda koordine olmaktadir (Colpan ve Hikino, 2010: 17). Is gruplari ortak
miilkiyet ve denetim altinda olan ve iliskisiz ¢esitlendirme ile biiyliyen yasal olarak

bagimsiz isletmelerin birlikteligidir (Cuervo-Cazurra, 2006: 421).

Ekonomi ve sosyoloji alanlarinda is gruplarina yonelik tanimlar birbirinden
ayrismaktadir. Farkli disiplinler tanimlarda oldugu gibi, is gruplarinin ortaya ¢ikma
sebeplerini de birbirlerinden farkli yorumlamislardir. Ekonomik otoriteler is gruplarinin
olusumunu piyasa aksakliklarina baglamistir. Ancak sosyoloji teorisi bu baglami
yetersiz bulup caligmalarda kiiltiirel, sosyal ve tarihi faktorleri de incelemek gerektigini

vurgular (Plikynas, 2005: 305).

Is gruplarma doniisim daha ¢ok aile isletmelerinde goriilmektedir. Geg

endiistrilesen ve gelismekte olan {ilkelerde aile isletmelerinin biiylime yonelimleri is



gruplarinin  olusumunu  saglamistir.  Gelismekte olan iilkelerde isletmelerin
uluslararasilagmasi is gruplarinin olusumunu ivmelendirmistir (Cuervo-Cazurra, 2006:

419-437).

Is gruplar1 hakkinda kapsamli bir literatiir bulunmaktadir. Asya, Latin Amerika ve
Orta Dogu'da yaygin bir ticari isletme sekli olduklari ve oldukg¢a heterojen olduklari iyi
bilinmektedir (Jones ve Colpan, 2010: 69).

Bir is grubundaki isletmeler farkli sektorlerde faaliyet gosterirler. Grup isletmeleri
hukuken birbirinden bagimsiz olmanin yani sira aile baglarinda gayri resmi anlamda

birbirleriyle ilisgkili topluluklardir (Khanna ve Yafeh 2007: 331).

Ortak bir yonetim veya mali kontrol altinda, farkli pazarlarda faaliyet gosteren bir
sirketler grubu, iligki glivenine ve benzer kisisel, etik veya ticari gegcmise baghdir (Leff,

1978: 663).

Is gruplarinda, grup {iyeleri, piyasada izole birimler olarak c¢alismayan,
birbirleriyle iliskilerini kurumsallastiran ve calismalariyla uyumlu bagimsiz hukuki
yapilar olarak tammlanmaktadir. Is gruplari, iginde olduklari ekonomilerde merkezi bir
rol oynamanin yani sira ayni zamanda benimsenmis bir ulusal organizasyon yapisi
tasimaktadir. Is grubu iiyeleri bazi resmi ve gayri resmi yollarla baglantilidir (Hoskisson

vd., 2004: 526).

Tirkiye’deki is gruplari, diger gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi ilgili ve
ilgisiz sektorlerde faaliyette bulunan isletmeler ile resmi ve gayri resmi iliskiler kuran,
emek, sermaye ve emtia hareketlerini uygulayan aile isletmeleridir (Ozkara vd., 2008:

50).

Tiirkiye’de “is gruplart” ve “holding” kavramlari ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
Holdinglerin ve is gruplarimin sahiplik ve yonetim yapist birbirleriyle oldukca
ortiismektedir. Ornek olarak is gruplarinda ve holdinglerde, merkezi kontroliin ailenin

elinde bulunmasi gosterilebilir (Bugra, 2016: 259).

Is gruplarmin faaliyet gosterdikleri iilkelerin ekonomik kosullar1 incelendiginde
oncelikle finans kurumlarinin ve finansal alt yapisinin yiliksek kalitede ve gelismislik
diizeyinde olmadigr goriilmektedir. Faaliyet gosterilen iilkelerde, bankacilik kredi

yapisinin dogru sekilde kurulmadigi ve sermaye piyasasimin yeterince gelismedigi



goriilmektedir. Finansal piyasalar, liberal veya piyasa ekonomilerinde, banka bazli ve
sermaye piyasasina dayali olarak iki acidan tanimlanir. Endiistrilesmenin ilk
zamanlarinda piyasalar banka bazli olarak yapilanmislardir. Ancak endiistrilesmenin
gelismesi beraberinde sermaye piyasasinin olugmasini ve gelismesini saglamstir.
Sermaye piyasasinin gelismesi isletmelerin kredi maliyetlerinin diismesine vesile
olmustur. Ancak para ve sermaye piyasalarinda gelisim siirecini basarili devam
ettiremeyen iilkelerde bor¢glanma maliyetleri yiiksek, kredi olanaklar1 ise genis olmadigi
icin bu iilkelerdeki isletmeler kredi maliyetlerini diisiirebilmek adina bir araya gelerek i¢
kredi pazari olusturmuslardir. Sermaye piyasasinin varligi ile kredi maliyetlerinin

diismesi isletmelere avantaj saglamaktadir (Carney, 2008: 595).

Gelisen ve az gelismis ekonomilerde kurumsal ve finansal altyap1 eksiklikleri is
gruplart olusumu icin gerekli ortami hazirlamigtir. Yetersizlikleri kendi iclerinde

tamamlayabilme ¢abalari is gruplarinin olusumuna onciiliik etmistir.

Colpan ve Hikino’ ya ait 2006-2008 yillar1 araliginda yapilan bir ¢calismada, geg
sanayilesen {ilkelerdeki en biiyiik 78 iktisadi aktorden 53’iiniin i grubu oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Bu gruplarin 26’sinin kontrolii ailelerdedir. Aile kontroliindeki is
gruplarinin ise 20’si gesitlendirilmis is grubudur. (Tirkiye, Rusya, Tayland, Giiney
Kore, Tayvan, Hong Kong, Cin, Arjantin, Brezilya, Suudi Arabistan, Malezya, Kuzey
Afrika, Meksika, Hindistan, Giiney Afrika, Singapur) (Colpan ve Hikino, 2010: 32-40).

1.2. Farkh Ulkelerdeki is Gruplarinin Tanimlari

Japonya’da is gruplari II. Diinya Savasi 6ncesinde bir holding ya da ana firma
tarafindan tamamen ya da kismen sahip olunan bir dizi hukuksal olarak bagimsiz firma
olarak tanimlanip ve is grubu etiketi de Zaibatsu’dur. Japonya’da II. Diinya Savasi
sonrasinda, birbiri igine ge¢mis olan aktiviteleri bagkanlar konseyi, kismi olarak birden
fazla sirkete sahip olma ya da personel degisimleri gibi yonetim mekanizmalar
tarafindan belirlenen bagimsiz olarak yonetilen firma topluluklari olan is gruplar
Keiretsu olarak isimlendirilmistir. Keiretsu orgiitii tanim1 geregi bir ag orgiitidiir.
Direkt ya da direkt olmayan baglarla bir miktar gevseklik saglayan ancak resmi olarak
bagimsiz olan bir dizi firmanin 6nemli bir koordinasyonu olan agdir (Lincoln ve

Shimotani, 2010: 156).



Giliney Kore’de is gruplart hukuksal olarak bagimsiz olmalarina karsin birtakim
cikar ya da resmi veya resmi olmayan baglar ile birbirlerine baglanmis ve koordinasyon
icinde ¢alisma eylemine asina olan bir dizi firma olarak tanimlanmis ve is grubu etiketi

Chaebol olarak belirlenmistir (Khanna ve Rivkin, 2001: 36).

Cin’de is gruplart Qiye Jituan olarak etiketlenmistir ve The National Statistic
Bureau of China’nin tanimina gore biiyiik bir ana sirket tarafindan tamamen ya da
kismen sahip olunan ve bu ana firmanin istiraki olarak kayithi olan hukuksal agidan
bagimsiz varliklarin toplamidir. Bunlarin ilgili hiikiimet kurumu tarafindan onaylanmis
olmalar1 ve devletin sanayi ve ticaretten sorumlu kurumu tarafindan kayit edilmis

olmasi1 gerekmektedir (Lee ve Kang, 2010: 211).

Hindistan’da is gruplar1 her biri ayr1 hukuksal bir varlik olarak yer alan ancak
hepsi birlikte ortak bir otoritenin girisimsel, finansal ve stratejik kontrolii altinda olan ve
kontrol genellikle benzer bir kisi ya da topluluk etrafinda birlesmis olan giiven temelli
bir iliski ile baglantili bir ailededir. Farkli is kollarinda faaliyet gosteren 6zel olarak
sahip olunan ve kamusal olarak ticaret yapan bir birlikteliktir (Sarkar, 2010: 295).

Arjantin'de is gruplari 100 milyon dolar iizerinde veya bunun 2007 yili itibariyle
yerel para olarak karsilig1 degerinde gelirleri olan biiyiik gruplardir ve stratejik kararlar
alma giicii olan ailelere aittir. Is grubuna ait olan firmalar birden ¢ok sektdrde faaliyette
bulunurlar veya farkli aktivitelerin baglantili oldugu zincir bir organizasyonda hakim bir

role sahiptirler. Is grubu etiketi ise Grupos Economicos olarak adlandirilmistir (Fracchia
vd., 2010: 326).

Brezilya’da is gruplar1 Valor Grandes Grupos'un tanimina dayanarak ayni varlik
tarafindan sik1 bigimde kontrolii saglanan ya da kote olmus bir firmayi igeren veya en az

ti¢ farkl1 endiistri alaninda faaliyet gosteren gruplardir (Aldrighi ve Postali, 2010: 354).

Sili'nin Menkul Kiymetler idaresi is grubunu ayni hissedarlar tarafindan yénetilen
iki veya daha ¢ok kote olmus isletme olarak tanimlar ve sirketlerin birisi tek firmanin
hisselerini elinde tutan yatirim sirketi olsa dahi isletme grubu olarak kabul edilmektedir

(Lefort, 2010: 387).

Meksika’ da is gruplari biiyilik 6lgekli isletmelerdir ve bir ailenin ortak kontrolii

altinda bulunurlar. Hisse sahipliginin hiyerarsiye dayali oldugu grup sirketlerinin



baslarinda ¢ogunlukla borsada kote olmus bir holding sirketi bulunur. Meksika’da is
grubu etiketi Grupos Economicos olarak adlandirilmigtir (Hoshino, 2010: 424).

Israil’ de is grubu en az ii¢ tane halka acik sirketin ayn1 hissedar tarafindan kontrol
edildigi, kontrolii saglayan hissedarin ya en az % 25 ya da ikinci ve {igiincii biiyiik
hissedarlarin hisselerinin toplamindan daha fazla hisse sahibi olmas1 gerekir. Israil’de

bu is gruplar1 ownership group olarak etiketlenmistir (Kosenko ve Yafeh, 2009: 462).

Tirkiye’ de is gruplar ¢esitli sermaye ile baglantili ve baglantisiz diizenlemelerle
en tepede bulunan bir holding tarafindan yonetilir. Aile isletme gruplari olarak bilinen
bu is gruplar1 hukuki yonden bagimsiz, sahiplik yapisi 6zel olan, halka agik ve gesitli
alanlarda faaliyette bulunan isletmelerden olusmaktadir (Colpan ve Hikino, 2008: 25).

Rusya’da hukuki yonden bagimsiz, resmi ve gayri resmi baglarla birbirine bagl
firmalar grubu bulunmaktadir (Guriev, 2010: 527).

Giliney Afrika' da is gruplari, iki ya da daha ¢ok kote olmus isletmenin ayni nihai
hakim pay sahibince kontrol edildigi gruplardir (Goldstein, 2010: 548).

1.3. Is Gruplarmin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Is gruplarinin ortaya ¢ikmasinda énemli ve en gok éne siiriilen neden olan geg
sanayilesmenin yani sira izlenen dis ticaret ve iiretim politikalar1 da etkili olmustur.
Ithal ikameci iiretim politikas1 ve ihracati artirmaya yonelik politikalar is gruplarinin
ortaya ¢ikmasinda ve artmasinda etken faktdrler arasindadir (Bugra, 2016: 260-267) Is
gruplarinin  varligina sanayilesme siirecini ge¢ yakalayan {lkelerde daha sik
rastlanmaktadir ve zaman zaman bilingli ¢abalar, bazen de kosullar olusumlarina

meydan vermistir.

Is gruplarmin ortaya ¢ikmasia ortam hazirlayan ge¢ sanayilesme kavram olarak,
kendisine ait herhangi bir yerli iiretim teknolojisi olmayan ve buna ragmen sanayilesme
cabasi i¢inde olma durumunu izah etmektedir. Ge¢ sanayilesen iilkeler miidahaleci
ekonomi politikalar1 izlemekte ve sektorel siibvansiyonlar uygulamaktadir. Bu tilkeler

cok diisiik ticretli ve bol miktarda isgiicline sahiptir (Bugra, 2016: 244-248).

Geg sanayilesen iilkelerin ekonomik ve finansal sisteminin gelismemesi, piyasa
aksakliklarinin olmasi, yasal diizenlemelerin tamamlanmamis olmasi bu {ilkelerde daha

cok goriilen is gruplarinin da sagliksiz temeller iizerine kurulmus isletmeler olduklari



goriilmektedir. Boyle bir durumda girisimcinin riskini en iyi iistlenebilecek taraf devlet

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Carney, 2008: 598).

Geg sanayilesen devletler is gruplarimi teknolojik ilerlemeyi yakalayabilmek i¢in
kullanmislardir. Gelismis iilkelerdeki isletmelerle isbirligi yaparak teknoloji agiklarini

bu igbirlikleri ¢ergevesinde transfer etmislerdir (Kock ve Guillen, 2001: 83).

Is gruplarinin gelismeleriyle ilgili yapilan bir arastirmada dzellikle is gruplarinin
neden gelismekte olan iilkelerde yayginlastigi arastirillmistir. Arastirma sonucunda is
gruplarinin gelismekte olan {ilkelerde yayginlagsmasini politik nedenler, toplumsal
nedenler ve ekonomik nedenlerden kaynaklandigini belirtmislerdir (Hoskisson vd.,
2005: 942).

Is gruplarmin ortaya c¢ikmasmda politik nedenler arasinda hiikiimetlerin is
gruplarina destek vermesi, kaynak tahsis etmesi yer almaktadir (Guillen, 2000: 377).
Toplumsal nedenler arasinda kisiler arasi iliskiler bulunmaktadir. Is gruplarmin
olugsmasinda resmi ve/veya gayri resmi iliskilerin varligt onem arz etmektedir
(Granovetter, 1995: 95). Ekonomik nedenler ise ig gruplarinin olustugu ilkelerin
saglikli ekonomiye sahip olmamalari, piyasa aksakliklarimin yasanmasi, teknolojik
yetersizliklerin var olusu, kalifiye eleman yetersizligidir. Isletmeler kendilerine gerekli
sermayeyi, isgliciinlii, hammaddeyi ve teknolojiyi saglayabilmek i¢in grup olusumuna

yonelmektedir (Leff, 1978: 53).

Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan tilkelerde is gruplarinin olusumu bu iilkelerin
Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra politik, ekonomik sikintilar yasamalar1 ve geg
sanayilesme durumlar1 g6z Oniinde bulundurularak incelenmelidir. Asya Kaplanlar
kalkinmalarini i gruplarinin gelisimine bagli olarak ortaya ¢ikmistir (Bugra, 2016: 244-
251).

Japonya’da ana zaibatsu aileleri, Meiji hiikiimeti 1880'de kitlesel bir
Ozellestirmeyi tstlendiginde geleneksel islerinin Otesinde isler yapmaya basladilar.
Devlet, modernlesme icin gerekli gordiigli, ancak devasa bir kamu borcunun biriktigi
endiistriler kurmustur. Bu mali sorunu ¢6zmek i¢in hiikiimet, nerdeyse tiim alanlarda
devlet miilkiyetindeki tiim is gruplarinin toplu satisini gergeklestirmistir. Celik,

cimento, komiir, metaller, makineler, gemiler, tekstiller vb. tiim 6nemli iiretilen {iriinleri
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tireten fabrikalar dahil edilmistir. Bu isletmeler genellikle biiyliik zaibatsular olmak
tizere 6zel sahiplere devredilmistir (Morck ve Nakamura, 2005: 377).

Japonya'da zaibatsular aileler tarafindan yonetilen holdinglerdi. 1930" lardan
itibaren, zaibatsu olarak bilinen is gruplar1 devlet tarafindan daha merkezi yonetisimi
benimsemeye zorlandi ve artan askeri ihtiyaclara hizmet etmek i¢in bu yondeki sivil
olmayan sirketler de itildi. Japon zaibatsularinin (para holdingleri) olusumunda aile

baglar1 6nem kazanmaktadir (Kang, 2002: 191).

Ikinci Diinya Savasi’nda maglup olan Japonya’da savastan sonra ekonomik
sikintilardan dolay1 Japon aile sirketleri olarak kabul edilen zaibatsular kapandi.

Bunlarin yerini ise halka agik holdingler almaya basladi.

Siyasi giicler agik¢a Orgiitsel bir bi¢cim Onermedikleri zaman bile, dolayl
sorumlulugu {istlenebilirler. Kore'deki General Park, Arjantin'deki Juan Perén ya da
Sili'deki August Pinochet gibi son derece merkezilesmis politik yapilar, merkezi politik
figiiriin yalnmizca birka¢ Onde gelen is adamiyla anlagsmayr tercih ettigi bir durum
meydana getirmektedir. Teknik olarak gerekli olmasa bile, is gruplari, devlet igindeki
karsilik gelen merkezi muhataplarla etkin bir sekilde miizakere edebilmek i¢in yliksek

oranda merkezilesmeyi uygun bulmuslardir (Granovetter, 1994: 453-475).

Kore'de, bir zincirin kurulmasi iilkenin ekonomik kalkinmasinin hizli bir sekilde
izlenmesi i¢in kilit bir yol olarak goriilmektedir. Hilkiimeti 1963'te bir askeri darbede
ele gecirdikten kisa bir siire sonra, cumhurbaskaninin babasi1 Park Chung-Hee, hiikiimet
tarafindan secilen sirketlerin genellikle devlet destekli kredilerle finanse edilen biiyiik
projeler {istlendigi bir modernlesme cabasi bagslatmistir. Kore’nin Adil Ticaret
Komisyonu’na gore, geleneksel chaebol tanimina uyan 45 topluluk bulunmaktadir. En

biiyiik on chaebol, Giliney Kore'deki tiim ticari varliklarin % 27' sinden fazlasina sahiptir

(Bloomberg, 2018).

Kore aile yapist Asya i¢inde bile ayirt edicidir ve is gruplarmin bigimi aileleri
cevreleyen normlar ve Kore feodal geleneginden agikca etkilenmistir. Kore'nin
kaliimdaki uzun omiirlii ilkel gelenegi ve kolelik, kiracilar ve diger siyasi bagimlilarin
kontrol sistemlerinin aile otoritesinin uzantilar1 olarak Orgiitlendigi siyasetteki
patrimonyalizmi vurgulamaktadir. Bu biiyiik bir sirketin tek bir aile tarafindan merkezi

olarak kontrol edildigi bir ekonomi olusturmustur. Merkezi hiikiimetin 6nde gelen
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bolgesel ailelerle ve bankalara olan iliskisi Brezilya igin de benzerlik gostermektedir
(Granovetter, 1994: 453-475).

Kore'de ‘zenginlik grubu’ anlamma gelen ‘chaebol’un, Japonya'nin
‘zaibatsu’sundan etkilendigine inanilmaktadir. Giiney Kore’nin kii¢iik bir ekonomiden
diinyanin en biiyiik ihracatc1 iilkelerinden birine doniisiim hikayesinde genisleyen aile
isletmesi holdinglerine sahip olmasmin c¢ok etkisi bulunmaktadir. Ulkenin mucize
ekonomisinin bu uzun stireli stitunlar1 olan ‘chaebol’ olarak bilinen LG, Hyundai, SK,

Lotte ve bunlarin en biiyligii olan Samsung'un begenisi yer almaktadir (Bloomberg,

2018).

Japon zaibatsularinda (para holdingleri) ve Kore chaebollerinde goriilen tek fark
zaibatsularda aile baglaridir. Mitsubishi, Mitsui, Samsung chaebol 6rnekleri arasindadir
(Kang, 2002: 191).

Is gruplarinin olusumunda uluslararasi izomorfizmin etkisi hafife alinmamalidir.
Modeller iyi bilindiginde, taklitlere yol acabilmektedir. Chaeboller, Japon is grubu
formlarin1 1950'lerde taklit etmistir. Ciinkii Koreliler Japon somiirgeciligi hakimiyeti
déneminden zaibatsulara asinadir. Daha sonra, 1980'lerde, Japon ¢ok uluslu sirketler
Kore'ye biiyiik miktarlarda yatirnm yapmislardir ve Koreli firmalarin kendi islevlerine
karsilik gelen Japon sirketleriyle eslesmesi igin yeniden Orgiitlenmesi gerekmektedir.
Taklit oldukca bilingli olabilmektedir. Bu nedenle, Cin'de reformcular zaibatsu ve
chaebolu uzun yillar boyunca inceleyip ve 1980'lerin ortalarinda bu topluluklarin Cince
versiyonunu olusturmaya baslamiglardir. Reformcular taklit eden basarilarin yani sira,
bu iyi bilinen modellere benzeyen formlar yaratmanin prestijiyle de dikkat ¢ekmislerdir
(Granovetter, 1994: 453-475).

ABD’de trost olusumlarin  yasaklanmasi sonrasinda holdingler olugmaya
baslamistir. 1970’lerden itibaren literatiirde is gruplarma yonelik ilgi artmigtir. Ancak
1980’11 yillarda halka acik is grubuna dahil olan bircok isletmenin de§er yaratma
problemlerine haiz olmalar1 popiilaritelerini yitirmelerine sebep olmustur. ABD’de
conglomerates - holding olarak bilinen bu tiir i gruplar1 arasinda General Electric ve
Tyco’da bulunmaktadir (Cuervo-Cazurra, 2006: 425).
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1.4. Is Gruplarin Sahiplik Yapisi

Sahiplik kavram olarak sermayedarlarin isletmenin kontrol mekanizmasini
yoneten kisilerin ya da gruplarin sahip olduklari haklari ifade etmektedir. Sahip olan
baskin kontrolii elinde bulunduran taraftir. Is gruplarinda ¢ogunlukla gozlenen durum
baskin hissedarlarin aile bireyleri ve/veya aile sirketleri olmasindan kaynaklanmaktadir.
Is gruplarmin yonetimindeki kisilerin ve miilkiyet sahiplerinin farkli olmasi
cesitlendirme stratejilerinde farkliliklara sebep olmaktadir. Beraberinde vekalet
problemleri ortaya ¢ikarmaktadir. Cesitlendirme farkliliklar1 ve vekalet problemi is
gruplarinin ~ basarilarim1  dogrudan  etkilemekte olup performans farkliliklari
olusturmaktadir. Is gruplarinda sahiplik yapisi aile sahipligi, devlet sahipligi, halka acik
is gruplar1 olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenmektedir (Cuervo-Cazurra, 2006: 420-
425).

1.4.1. Aile Kontroliindeki Is Gruplar

Aile kontroliindeki is gruplarinda denetim ve yoOnetim aile bireylerindedir.
Aktorler daha ¢ok aile tiyelerinden olusmaktadir. Aile {yelerinin yani sira
profesyoneller calistirilmakta ancak profesyonellerin tiim faaliyetleri aile tarafindan

gozetlenmektedir (Cuervo-Cazurra, 2006: 426).

Global diizeyde ekonomilerin yarisabilmesi igin farklilik yaratabilmeleri,
teknolojik {stiinliik saglamayabilmeli, girisimci, esnek ve yenilik¢i olmalart
gerekmektedir. Bu istiinliikleri saglayabilmek i¢in ekonomilerde en onemli kaynak
kiicik aile isletmeleridir. Teknolojik gelisimi en c¢ok tetikleyen birimler kiiciik
isletmelerdir. Ekonomik anlamda zayif olmalarindan otiirii, kiigiik aile isletmeleri
varliklarim1  siirdiirebilmek ig¢in siirekli yeni fikirler iiretmek zorundadir. Kiicilik
isletmelerin yenilik yaratma oranmin biiylik isletmelerden daha fazla oldugu
bilinmektedir. Yenilik¢i olmalari, yeni iiriin iiretmelerinin yani sira yeni pazarlama
siireclerine kattiklar1 yenilikleri de kapsamaktadir. Kiigiik isletmelerin avantajh
ozelliklerinden birisi de degisimlere uyum yeteneklerinin ve esnekliklerinin yiiksek

olmasidir (Avci vd., 2009: 18).

Aile kontroliindeki is gruplarinin faaliyet alanlar1 babanin ¢izdigi yolda
sekillenmistir ve bu alanlarin disina ¢ikilmamasi nerdeyse bir yiikiimliiliik olarak

gorilmektedir. Meslegin siirdiiriilmesi aile isletmelerinin giiclenmesini ve Omriiniin
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uzamasini saglamaktadir. Bir¢ok birey i¢in bu durum toplumsal kimlik kaynagi olarak
goriilmektedir (Amatori ve Jones, 2007: 388). Karaevli (2008: 25) ¢alismasinda faaliyet

alanlariin degistirilmesini su sekilde agiklamistir:

Geleneksel olarak aile {iyelerinin duygusal bagliliginin bulundugu alanlardan
¢ikmanin zor olmasina ragmen, profesyonel yoneticilerin daha yiiksek oranda iist
yonetime girmeye baslamasi ile birlikte bu egilimin degismeye basladigi
gorilmektedir. Buna 6rnek olarak, Eczacibasi Holding’in geleneksel is alan1 olan
ilag liretiminden ve Sabanci Holding’in tekstil alanlarindan ¢ikma kararlari ve
Ko¢ Holding’in Migros gibi onlarla biitiinlesen bir markay1 satisa ¢ikarip, gida

perakendeciliginde faaliyet gostermesini durdurma kararini almasi gosterilebilir.

Aile sahipligindeki is gruplari, ¢ok uluslu isletmeler arasinda da 6nemli bir yere
sahiptir. Milli ekonomi ve diinya ekonomisi i¢in énem arz etmektedir. Cok sayida
biiyiik isletmeyi buna ornek verilebilir: Ford, Bahlsen Henkel, Barilla, Bic, BMW,
Wallmart, Levi’s (ABD), Ferrero, Michelin, L’Oreal (Fransa), Fiat, Berette, Benetton
(Italya), Tata (Hindistan). Bunlarm yan sira Tiirkiye’de de ekonomik katkis1 ¢ok biiyiik
olan ¢ok uluslu aile isletmeleri bulunmaktadir. Bunlar arasinda Sabanci, Kog¢, Dogus,

Ulker, Komili, Eczacibas: gibi isletmeler vardir (Zaim vd., 2012: 19).

Aile sirketleri, serbest piyasa ekonomileri i¢in her zaman Onemli olmustur.
Ornegin Rothschild, Medici, Ford, Thomson, Krupp ve Mitsubishi isimleri bugiiniin
sanayi demokrasilerinin ekonomik kalkinma onciilerindendir (Morck ve Yeung, 2003:
368).

Aile kontroliinde olan is gruplarinda bliyiik yapilanmalar, iliskisiz ¢esitlendirme
ve hiyerarsik yap1 hakimdir. Is gruplarini biiyiik isletme formlarindan farkli kilan ve
Ozellikle akademik anlamda calismalarda konu olmasi ‘piramidal sahiplik yapist’,
‘iliskisiz Urlin portfoyii’ ve ‘aile sahipligi ve kontrolii’ 6zelliklerine sahip olmasindan

kaynaklanmaktadir (Colpan ve Hikino, 2010: 16).

Aile kontroliindeki is gruplar tiim diinyada en fazla goriilen is grubu tiiriidiir. Bu
acidan da degerlendirilirse ve hem istihdama hem de ekonomiye olan katma degerlerine
bakilirsa aile kontroliindeki is gruplari iilke ekonomilerinin en nemli aktorleridir. Is
gruplarinda sahiplik tiirleri i¢inde en 6nemli sahiplik tiiriidiir (Karpuzoglu, 2000: 50-
72).
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Ailenin sahipligindeki is gruplarmin yeni faaliyetleri firsat gormesi, devletle olan
iliskiler ve aile iyelerinin girisimci olmalar1 is grubunun yeni faaliyetlerde

bulunmalarina yardimci olabilmektedir (Ghemawat ve Khanna, 1998: 39).

Aile kontroliindeki is gruplarinda zaman zaman bazi problemler goriilmektedir.
Yogun sahiplik yapisina ragmen yonetimi elinde bulunduranlarin suistimalleri
olusabilmektedir. Mesela yonetici olarak kendilerine normalinden daha yiiksek maasg
O0denmesi, isletme ihtiyacini baska isletmelerden daha ucuza tedarik edebilecekken,
kendi sahip olduklar1 diger isletmelerden ¢ok daha yliksek rakamlara alabilirler. Aile
kontroliindeki igletmelerde bu tarz problemler daha ¢ok birinci nesilden sonra aileye
katilan gelin damat gibi yeni aile iiyeleri vesilesi ile gerceklesmektedir. Is grubu
biinyesinde akrabalik iligkilerine dayali olarak calisanlarin dahil edilmesi ile yasanilan
problemler artmaktadir. Bu nedenler isletmelerin devamliligi agisindan engel teskil
etmektedir (Karpuzoglu, 2000: 102-180).

Aile kontroliindeki is gruplarinda, en zengin ailenin sermayesi bile, biiyiik riskler
almaya istekli oldugu gibi smirlar s6z konusudur. Kayiplarla karsi karsiya kalindiginda
faaliyeti sonlandirirlar ¢iinkii bu kayiplar aile sahipleri tarafindan karsilanmaktadir.
Ailelerin miilkiyeti ve yonetimini kontrol altinda tutmalari nedeniyle kontrol

pozisyonlari kolay karar vermeyi saglamaktadir (Morck ve Yeung, 2003: 368).
1.4.2. Devlet Miilkiyetindeki Is Gruplar

Devlete ait i gruplarinin, ¢ok biiylik kayiplar yasamadik¢a faaliyetlerden ¢ikma
olasiliklar1 diisiiktiir. Devlete ait isletme gruplarinin cesitlendirmeyi azaltmasi igin
hiikiimet degisikligi gerekmektedir. Bunun nedeni devlete ait bir isletme grubunun,
kamu yarar1 olan, piyasadaki kusurlar1 ¢6zen, sektorii gelistirme veya istthdama
yardimct olma, halka bir iiriin veya hizmet saglama hedeflerine sahip olmasidir. Bu
hedefler karliliga ulasma ihtiyacini azaltir. Is grubu bu hedeflerden bazilarina ulastig
siirece, devlet karli olmasa bile ¢esitlendirmeyi desteklemeye devam edecektir. Yalnizca
1s grubu ¢ok biiylik kayiplara sahipse, devlet isi terk etmeyi diislinebilir. Ancak, bu gibi
durumlarda bile vatandaslarin ve sendikalarin muhalefeti olumsuz etkileyecektir. Cogu
durumda, yalmizca hiikiimette bir degisiklik oldugunda ve yeni hiikiimetin Onceki
ideolojiler veya vaatler tarafindan yiiklenmedigi durumlarda, devlete ait is gruplari

ekonomik olarak uygun olmayan islerden c¢ikmaktadir. Devlete ait is gruplarinda,
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miilkiyet resmi olarak devlete ait oldugu icin, ulusal diizeyde ya da yerel diizeyde iilke
vatandaslarina verilir. Ancak politikacilar ve memurlar kontrol kullanan kisilerdir.
Firmayr dogrudan veya dolayli olarak atanmis yoneticilerin kontroli ile
yonetilmektedir. Grup dahilindeki isletmeler borsaya kote edilmemekle beraber
yonetimde de aile kontrolii séz konusu degildir. isletmeler kamu malidir. Siyasetgiler
dogrudan ya da dolayli bicimde bu isletmeleri yonetmektedirler. Bu is gruplari, devlete
ait firmalarin ortak bir organizasyon semsiyesi altinda gruplanmasi veya devlete ait
firmalarin yliksek politik degeri olan alanlara ilgisiz cesitlendirilmesi yoluyla

olusturulmaktadir (Cuervo-Cazurra, 2006: 432).

Ekonomik kriz siiresince devlet miilkiyetindeki is gruplarinda artis goriilmektedir.
Kriz donemleri 6zel sektdr olarak adlandirilan birtakim Ozellesmis is gruplarinin
hiikiimet tarafindan devralinmasi ile sonuclanmaktadir. Daha sonra devlet
miilkiyetindeki bu isletmeler tekrar 6zellestirilmektedir (Khanna ve Palepu, 2000a: 268-
285).

Devlete ait isletme gruplari, devlete ait firmalarin ortak bir organizasyon
semsiyesi altinda gruplanmasi veya devlete ait firmalarin yiiksek politik degeri olan
alanlara 1ilgisiz cesitlendirilmesi yoluyla olusturulmaktadir. Devlete ait firmalarin
yaratilmasi, hiiklimetin ekonomiye dogrudan miidahalesi yoluyla ag¢iklanmaktadir.
Komiinizm ile yonetilen tilkeler ile sanayilesmeyi, gelisimini tamamlamamais tilkelerde
devlet sahipligindeki is gruplarma daha ¢ok rastlanmaktadir. Bu gruplar sanayilesmeyi
yakalayabilmek igin 6zellikle yerel yonetimler tarafindan desteklenmektedir. Bazi AB
tiyesi olan iilkelerde bile ilging bir sekilde bu yapilara rastlanmaktadir. Devlet
sahipligindeki is gruplarina ait gelirler genellikle hiikiimetler tarafindan transfer
harcamalar1 olarak baska taraflara aktarildiklari i¢in grup isletmelerinin performanslari
azalmaktadir. Devlet sahipligindeki is gruplari, kamuya ait isletmelerin ortak bir
organizasyon ile ayni c¢ati altinda ilgili-ilgisiz ¢esitlendirilmesi ile ortaya c¢ikmustir.
Devlet sahipligindeki is gruplarinin istthdam saglama, bolgesel kalkinmayi saglama

katkilar1 oldukga yiiksektir (Cuervo-Cazurra, 2006: 427).

Tiirkiye’deki Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) devlet sahipligindeki is gruplarina
ornek verilebilir ancak ¢esitlendirme stratejileri birbirlerinden oldukga farklidir (Colpan

ve Hikino, 2008: 24).
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Devlet sahipligindeki is gruplarinin gelisimi Japonya’da 19. yiizyilin ikinci
yarisinda giliglenmistir. Meiji doneminin (1868-1912) ilk yirmi yili boyunca hiikiimet
stratejik olarak 6nemli sektorler gelistirmek igin devlete ait isletmeler kurmustur. Mitsui
grubu genellikle bu projelerde isbirligi yapti ve bu tiir girisimlerde hiikiimetin tercih
edilen ortag1 olmustur. On dokuzuncu yiizyilin sonlarina dogru, Japonya hiikiimetinin
mali sorunlari, devlet yonetimindeki tiim is gruplarmin kitlesel ozellestirilmesini
zorunlu kilmustir. Biiyiik hiikiimet projeleri genellikle biiyiik zaibatsular olmak {izere

Ozel sahiplere devredilmistir (Morck ve Nakamura, 2005: 377).
1.4.3. Halka Acqik is Gruplan

Halka agik is gruplarinda hissedarlar arasinda kontrolii saglayabilecek hisseye
hicbir hissedar sahip degildir. Bu durumda kontrolden ve ydnetimden sorumlu
profesyonel yoneticiler sorumludur. Ancak bu yoneticiler isletme yonetim kurulu
tarafindan atanmaktadir. Halka agik is gruplarinin bazi bolgelerin  gelisiminin
desteklenmesi amaciyla hiikiimetler tarafindan desteklendikleri goriilmektedir.
1960'1arda ve 1970'lerde ABD'deki biiylimelerini takiben, 1970'lerde ve 1980'lerde
literatiirdeki biiyiik ilgi odagiydi. ABD’de halka agik is gruplarinda problemler
yasanmistir. 1980’11 yillarda halka agik is grubuna dahil olan birgok isletmenin deger
yaratma problemlerine haiz olmalar1 popiilaritelerini yitirmelerine sebep olmustur.
Halka agik is gruplarimin iyi performansa sahip olmalar1t muhtemeldir, ancak aileye ait
olanlar kadar iyi degildir. Kurumsal yonetim mekanizmalari, hissedarlar dagilmis
oldugundan, lstlin performans elde etmek i¢in yoneticilere baski uygulamamaktadir.

(Cuervo-Cazurra, 2006: 424-427).

Halka acik is gruplann karlih@i diisiik olan is alanlarindan rahatlikla ¢ikma
esnekligine sahiptir. Kar1 diisiik olan isletmenin satilip, farkli alanda finansmanin

saglanmasi s6z konusu olmaktadir (Hoskisson vd., 2005: 941-965).
1.5. is Gruplarmn Ortaya Cikis: Ile Ilgili Hipotezler

Is gruplarinin ortaya ¢ikmasi Feenstra vd. tarafindan (1997: 3-7) iktisat ve siyaset
bilimi agisindan yorumlanmistir. Iktisat bilimi acisindan is gruplarinin varligini piyasa
aksakliklarma baglamistir. Is gruplart kit kaynaklari grup biinyesindeki diger

firmalardan temin etmeye ¢alismaktadir. Siyaset bilimi agisindan is gruplar1 varliklarini
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var olan hiikiimet giiclinden faydalanmak, belli girisimcilere ve is gruplarma yonelik

ayricalikl politikalarin uygulanmasi seklinde yorumlanmastir.

Colpan ve Hikino (2010), is gruplarinin ortaya ¢ikmasini isletmenin i¢ yapisindan

kaynakli olarak igsel faktorler ve dis cevre faktorlerinden kaynakli olarak (piyasa

aksakliklar1 ve politik iktisat temelinde) digsal faktorler olarak iki grupta toplamistir.

Is gruplarinin ortaya cikisini aciklayan hipotezlerin kapsamli smiflandiriimasi

Carney (2008) tarafindan yapilmistir. Carney siniflandirmayr dort hipotezle Tablo

1.1.°deki gibi aciklamistir.

Tablo 1.1. Is Gruplarinin Ortaya Cikis: Ile ilgili Hipotezler

Kilit Kokenleri ve | Diisiis Performans
HIPOTEZLER AKktorler Biiyiime
Durumlari
Kurumsal Bosluk | Isletmeler Kendi kendine | Kurumlar
Hipotezi ortaya ¢ikma ortaya Baslangicta
ciktiginda is | grup iyeligi
gruplari icin | ka1 1yilestirir.
gerekge ortadan | Sonra,
kalkar. maliyetler
faydalar asar.
Yasam  Déngiisii | Isletmeler Biiyiime isletmeye | Atalet/ Cokiis
Hipotezi ait bir tercihtir. Baglangigta kar
verime
dayalidir, daha
sonra kar giice
dayalidr.
Devlet Devlet Devlet is | Firmalar Baslangicta
Liderligindeki Isletmeleri gruplarmi  kendisi | teknoloji kar1 belirleyen
Sanayilesme yaratir. sinirina devlettir.
yaklastik¢a Daha sonra Kar
yeniden rekabete dayali
yapilandirilir ve | olarak  ortaya
odaklanir. cikar.
Yakin Cevre Devam eden is | Seffaf olmayan
Kapitalizmi Politikacilar | Firsatlar, gruplari firmalar  kan
(Kronizm) Hipotezi | ve kargiliklilik gizler.
Girisimciler

Kaynak: Carney, 2008: 602

Is gruplarinin ortaya cikisim agiklayan hipotezler kurumsal bosluk hipotezi,

yasam dongiisii hipotezi, devlet liderligindeki sanayilesme ve yakin ¢evre kapitalizmi
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(kronizm) hipotezleridir. Hipotezlere ait farkliliklar kilit aktorler, kokenleri ve biiylime

durumlari, diisiis ve performans olarak dort farkli kritere gore degerlendirilmistir.
1.5.1. Kurumsal Bosluk Hipotezi

Kurumsal bosluk hipotezi orgiitleri aile ve siyasal sistemler gibi diger sosyal
kurumlarla ayn1 kategoriye koymaktadir. Orgiitleri kurum olarak adlandirmak, onlari
irtin ve hizmet Ureten kara kutular olmaktan ziyade, duygu ve geleneklerin
yonlendirdigi insan orgiitleri olarak goriildiigii anlamina gelmektedir. Kurumsal bosluk
hipotezinin kurucularindan olan Selznick’e gore orgiitleri kurum olarak kabul etmek, bu
orgiitlerin bir ge¢mise, kiiltiire, degerler dizisine, geleneklere, aligkanliklara, rutinlere ve

ilgi alanlarina sahip oldugunu kabul etmek anlamina gelmektedir (Jaffee, 200: 103).

Giliniimiizde gelismis ekonomilerin ve ekonomi kurumlarinin gelismemis ve
gelisen ekonomilere, iisteledigi kurumsal altyapr sartlarinin bu ekonomilerin ve
kurumlarinin gelismesinde énemli etkenler arasinda oldugu genel bir tartismadir (Sahin

ve Mert, 2014: 75-81).

Kurumsal bosluk hipotezi sosyo-kiiltiirel normlarin, inanglarin ve degerlerin,
diizenleyici ve adli sistemlerin Orglitsel yap1 ve davranig tizerindeki etkisinin altini
cizmektedir. Kurumlar iiretim, degisim ve dagitim icin temel olarak resmi ve gayri
resmi kurallarla ekonomik faaliyetleri diizenlemektedir. Bu o&zelliklere ek olarak
gelismekte olan ekonomilerin sermaye piyasalari, Uriinler ve yonetimsel yetenekler
acisindan kusurlara sahiptir. Bunlar kurumsal bosluklar olarak adlandirmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerde tipik olarak bu hizmetleri saglayan uzman aracilar
bulunmadigi takdirde olusan bir durumdur. Bu kurumsal bosluklar1 doldurmak adina
gerekli kaynaklara ve yeteneklere haiz bazi firmalara firsat sunulmaktadir. Is gruplar,
grup sirketleri arasinda sermaye artirma, egitim ve yonetme yeteneklerini kullanma
becerisi ve iriinlerini pazarlarken ortak yetenek kullanmalarindan dolayr kurumsal
bosluklar1 kapatmak ve gerekli refah artirici islevleri saglamak i¢in 6zellikle uygundur

(Douma vd., 2006: 641).

Bir ekonominin gelismeye basladigi yillarda kurumsal yapilarinda bosluklara
rastlamak miimkiindiir. Uretim esnasinda siklikla kesintiler yasanmasi, iiretim

faktorlerinin tedarikinde problemler yasanmasi, standart {iriin elde etme problemlerinin
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varolusu o ekonominin kurumsal yapiya sahip olmadiginin birkag gostergesidir.

Kurumsal bosluklar is grubu olusturmak igin ortam saglamaktadir (North, 1990: 189).

Kurumsal yapilara sahip olma durumu iilkelerin gelismislikleri ile ilgilidir.
Gelismekte olan ekonomilerde kurumsal yapilarin varligi ile ilgili sikintilar mevcuttur.

Kurumsallagsmada zayiflikliklar gériilmektedir (Khanna ve Palepu, 2000a: 269).

Gelismis ekonomilerde her ne kadar kurumsal yapilarin varligi olduk¢a 6nem
tasiyor olsa da, bu ekonomilerin gelisim donemlerinde kurumsal bosluklar isletmelerin

gelismesinde firsat olarak degerlendirilmistir (Chang, 2003: 240-242).

Kurumsal bosluklarin varligi gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin rekabet
ederken alt yapi eksikliklerinden kaynakli adil yarisamamasina sebep olmakta, bu
durum global yarista dezavantaj olusturmaktadir. Tiirkiye gibi ge¢ endiistrilesen

ilkelerde bu durum kendini olduke¢a hissettirmektedir (Altinparmak, 1998: 73).

Bir ekonomi sahip oldugu kurumlar ile iyi veya kotii kurumsal 6zelliklere haiz
olabilmektedir. Is gruplarmin ortaya ciktiklar1 dénemi kétii kurumsal yapilarin iiriinii
olarak incelemek gereklidir. Gelismis bir ekonomi sahip oldugu kurumsal yapi ile
vatandasini iiretken olmaya tesvik etmektedir. Kamu otoritesi, yasalar ve yazili olmayan
tedbirlerle 6zellikle bireylerin miilkiyet haklarini giivence altina almaktadir. Gelisen
iilkelerde is gruplariin olusum ve gelisim siireci incelendiginde girisimci ve devlet
arasindaki yakin iligki goze carpmaktadir. Bu iligski girisimecinin daha kisa vadeli ve

spekiilatif alanlarda ticaret yapmasina neden olmustur (Bugra, 2016: 260-265).
1.5.2. Yasam Dongiisii Hipotezi

Is gruplarinin en eski calismalar1 yasam dongiisii hipotezini gelistirmistir. Is
gruplar1 gelismekte olan pazarlarda dzellikle dSnemli olmaktadir. Is gruplari, bagimsiz
girisimcilerin kendilerini belirli bir gruba baglamay1 se¢mesi ile goriiniirler. Alternatif
olarak bir grup, tek bir girisimci kismi iktisaplar yoluyla ¢esitlenerek ortaya ¢ikabilir ve
/ veya diger sirketleri yar1 6zerk kuruluslar olarak ortaya ¢ikarabilir. Yasam dongiisiiniin
ilk evresinde, bir grup lyelerine, 6zellikle kredi saglama ve yatinm yapma ile ilgili
finansal hizmetler icin ¢esitli hizmetler sunmak i¢in goniillii olarak olusur. Gelismekte
olan piyasalarda hiikiimet politikasindaki 6ngoriilemeyen degisiklikler sirket i¢in risk ve
belirsizlik yaratmakta ve bu durum gruplar1 olusturmak i¢in 6nemli bir neden

olmaktadir. Grup kurulus yillarinda bir gii¢ pozisyonuna tirmanmaktadir. Grubun

20



biiyiimesi hemen hemen her zaman, hizli biiyiiyen, karli sektorlerin i¢inde yer almasina
bagli olmaktadir. Gruplar, yeni teknolojiyi basarili bir sekilde eski faaliyetlere
uyarlayan ya da yeni endistriler gelistirmede lider olan firmalardan olusmaktadir.
Goreceli olarak bliyiik bir boyuta ulasan grubun biiyiime oranlarini siirdiirme isi gittikce
zorlagir. Is yillarmin olgunluk yillarinda performanstan ziyade iktidara dayali bir

stratejiyi takip etmektedirler (Carney, 2008: 603).

Yasam dongiisii hipotezine gore, girisimci grup iiyesi tiim isletmeler icin elindeki
imkanlarin  kullanilmasin1  saglar ve gerektiginde sahip oldugu politik giicii
kullanmaktadir. Bu hipotez is grubunun biiylimesi ile dagilma riskinin paralel oldugunu

savunmaktadir (Guillen, 2000: 367).
1.5.3. Devlet Liderligindeki Sanayilesme Hipotezi

Devlet liderligindeki sanayilesme hipotezi is gruplarinin gelismesinin ve
ilerlemesinin devlet bagroliinde oldugunu ileri siirmektedir. Bu durum devletin
girisimcilik rolii ile adlandirmaktadir. Devlet 6zel sektdrden ekonomik ve politik
anlamda daha gii¢lii, daha fazla bilgiye sahip oldugu i¢in ekonomiye yon vermektedir.
Devlet ekonomik kaynaklar tizerinde s06z sahibi bazi menfaat sahipleri
olusturabilmektedir. Devlet bir isletmenin hangi sektorde faaliyet gOsterecegine veya

hangi tilkelerde gelisim gosterecegine karar verebilir (Keister, 2000: 221-223).

Devlet otoritesinin isletmeler iizerindeki etkisi bazi durumlarda ortaya cikabilir.
Ozellikle gesitlendirme hususunda, devlet otoritesi bazi sektdrleri donem dénem cazip

hale getirerek isletmelerin yonelecegi sektorleri etkilemektedir (Schneider, 2009: 653).

Yasam dongilisii hipotezi girisimciyl analizin merkezine koyarken, devlet
liderligindeki sanayilesme hipotezinde devlet en Onemli karakter olarak rol oynar:
devlet girisimcidir. Devlet, esas olarak proaktif bir sekilde yonetilmesi gereken
potansiyel bir tehdit ve belirsizlik kaynagi olarak goriilmektedir. Giiglii devlet, hakli
cikarlar1 gecersiz kilabilir ve ekonomik kapasiteyi kendi sartlarina gore belirlemeye
yonelebilir. Devlet, 6zel sektorden daha fazla bilgiye ve giice sahip oldugu icin
ekonomik kalkinmanin yonlendirilmesinde Onciiliik etmektedir. Devlet, belirli
sektorlere giris zamanlamasi ve seklini belirlemekte ve pazara giris faaliyetini yiirtitmek
icin belirli firmalar1 segmektedir. Yabanci isletmeler teknolojik kapasite ve yeterlilik

konusunda avantaj sahibidir. Ancak devlet yerli isletmelerin oyun alanini genisletmek
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ve geri kalma diizeylerini indirgemek icin yerli isletmeler lehine uygulamalar yapma

cabasi i¢indedir. Yerli sanayiciye lisans ve izinler vermektedir (Carney, 2008: 603).

Is gruplarinin bityiimesi ve gelisimi devlet eliyle iki farkli sekilde saglanmaktadir.
Bunlardan ilki iilke ekonomisinin veya yerel ekonominin gelismesi igin belirli
sektorlerde biiylik is gruplarimi olusturmak amaciyla devletin dogrudan yatirimlar
yapmasidir. ikincisi ise fonlarin, siibvansiyonlarm, teknolojinin, topragin ve gerekli
bilgi kaynaklarinin devlet tarafindan is gruplarinin olusumu amaciyla saglanmasidir. Bu
yaklasgimda is gruplarinin varligi hiikiimet ve yerel otoritelerin basaris1 ile

ozdeslestirilmektedir (Collin, 1998: 722).

Devlet liderligindeki sanayilesme hipotezine gore is sistemleri devlete bagimli
hale gelmektedir. Devlete bagimli is sistemleri ise Orgiitlerin devlette Onemli
konumlarda olan siyasilerine, kamu bankasi yoneticilerine ulasma agisindan aralarinda
rekabet ortami olusmasina sebep olmaktadir. Siyasiler, biirokratlar, kamu bankasi
yoneticileri tesvik, kredi verme, vergi salinimi ve ihalelerde kritik 6nem tagimakta, s6z
sahibi olmaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeyi ve siyasi gelismislik diizeyleri paralellik
gostermektedir. Sanayilesme yoniinde ilerle siirecinin ilk on yillarinda otoriter
siyasetciler ve yoneticiler hiikiimette s6z sahibidir. Bu silire zarfinda girisimci olup
firsatlart degerlendirebilmek i¢in bahsi gegen aktorlerle iliskiler 6nem tasimaktadir

(Ozgelik vd., 2007: 62).

Gelisen iilkelerde devlet yerli sanayiyi koruyup, gelistirmek icin ¢esitli dis ticaret
politikalart uygulamaktadir. Yerli isletmeleri kapsayan tesvikler ile yerli sanayi
korunmaya calisilmaktadir. Taklit liretimden yeni tiriin liretimine yonelik ilerleme, daha
inovatif iiriinler iiretme yolunda calismalar yapilmaktadir. Inovasyon iirerimde daha
giiclii hale gelirken farkli bagimliliklar ortaya cikabilmektedir. Is gruplarinmn bu
yonelimi yakalayamamasi durumunda sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Yenilik¢ilige destek
veren devlet tesviklerinden yararlanmayan isletmeler ve is gruplari negatif yonde
etkilenmektedir. Is gruplari rekabet edilen bir isletme olabilmek i¢in yasam déngiisiiniin
ilk basamaklarinda olan sektorlere girmeli ve teknoloji iiretmeyi endiistriyel iiriin
iiretmeye tercih etmelidir. Thracat odakli sanayilesmeyi barmdiran siirecte is gruplarina
iiye olan isletmelerin irettikleri iirlinlerin global pazarda yerini belirlemek ve iiriin

yelpazesini dogru yaparak yetenekleriyle uyumlu bir strateji ile hareketlerine yon
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vermelidir. Devletlerin ise globallesmenin arttig1 bu siirecte is gruplarini tesvik ederken

daha segici davranmalar1 gerekmektedir (Kock ve Guillen, 2001: 77-113).
1.5.4. Yakin Cevre Kapitalizmi (Kronizm) Hipotezi

Kronizm, meritokrasiye dayali olan kapitalizmin varligini isaret eder. Diger adiyla
yolsuzluk olarak tanimlanir. Kronizmin temelinde karsilikli ¢ikar bulunmaktadir. Japon
zaibatsularinda (para holdingleri) ve Kore chaebollerinde bu tiirden kapitalizmin
varligina yonelik Ornekler vardir. Meritokrasi, kamu yoOnetiminde liyakata dayali
sistemin Oonemsenmesi, esas alinmasi anlaminda kullanilan bir kavramdir. Ideal olan
liyakat sistemidir. Akraba kayirmaciligina nepotizm, es-dost kayirmaciligina kronizm
ve siyasal kayirmaciliga patronaj ve partizanlik denmektedir. Kronizm bir ana sirketin
etrafinda toplanan sirketlerden olusan ticari dayanisma gruplarinin devlet imkanlari ile
cesitlendirme yaparken ortaya ¢ikar. Yapilanmalara kronizm eslik etmektedir (Kang,
2002: 191).

Yakin ¢evre kapitalizmi hipotezinin odaginda devlet yer alir. Ancak bu hipotezde
devlet, devlet liderligindeki sanayilesme hipotezine gore daha gevsek fonksiyona
sahiptir. Yakin c¢evre kapitalizmi hipotezi gelisen iilkelerde hos karsilanmamaktadir.
Zaman zaman bazi biirokratlar ve politikacilar bu konuyu suistimal etmisglerdir. Disa
kapali ekonomilerde politikacilar ve teknokratlar kaynak tahsis ederken miidahale
edebilmektedirler. Miidahaleleri kendileri i¢in yakin gordiikleri girisimcilerin
kullanabilecegi firsatlar yaratmalar1 yoniinde olmaktadir. Boylelikle kaynaklarin
somiiriilmesine neden olmaktadirlar. Devlet liderligindeki sanayilesme hipotezinde
aleni olarak rol alan devlet, is gruplar karsisinda gii¢ noktas1 olmaktadir. Biirokratlarin
ve memurlarin ulusun kalkinma eylemini yukaridan bakarak teknokratik amaglariyla
uyum halinde yiiriitmektedir. Devletin 6zel ilgi gruplarmin taleplerine direnebilecek
giiclii bir aktor olmasi, devlet liderligindeki sanayilesme hipotezinin agik varsayimidir.
Politikacilar ve yetkililer, ulusal kalkinma giindemlerini takip etmeye niyetli, teknolojik
bir hedef yonelimi sergilemektedirler. Yakin gevre kapitalizmi hipotezi bu varsayimini
gevsetmektedir. Yakin g¢evre kapitalizmi hipotezi, baz1 yetkililerin sanayilesmenin
sagladig1 firsatlardan kisisel bir hisse almak istediklerini kabul etmektedir (Carney,
2008: 605).
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Kayirmacilik sistemi, siyasi ortamlarda, is ortamlarinda insanin var oldugu her
alanda kendini gosterebilmektedir. Asya’da 1997 yilinda vuku bulan ekonomik krizin

arkasindaki onemli bir etken olarak kayirmacilik goriilmiistiir (Erdem, 2010: 169).

Onemli devlet miidahalesine sahip kapali bir ekonomide, politikacilar ve yetkililer
kaynaklar1 tahsis etme konusunda kendilerine takdir yetkisi vermiglerdir. Devlet
gorevlilerinin takdir yetkisine sahip otorite, ag baglantilarim1 kullanma konusunda
yetenekli girisimciler igin firsatlar yaratmaktadir. Devletin aracilik ettigi kredilere ve
yerel tekellere erismek icin yozlagmis siyasi liderlerle pazarlik yapmak ¢ogu zaman rant
arayis1 ve bir oportiinizm bigimi olarak nitelenmektedir. Bununla birlikte, yakin ¢evre
kapitalizmi ayn1 zamanda firsatgiliktan ziyade girisimcilerin haklarini korumaya ya da
korunma arayislarina dayanabilir. Yakin ¢evre kapitalizmi diisiik gliven toplumlarinda
ortaya cikabilecegi gibi, genellikle sosyal gruplar arasindaki catisma, c¢ekisme ve
giivensizlik endemik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Carney, 2008: 605-606).

Yakin c¢evre kapitalizmi (kronizm), kamu sektoriinde Ozellikle karar alma
stireclerinde kendini gosterir ve kamu biirokrasisinde goriilen onemli problemler
arasinda yer alir. Her {ilkede uygulamada farkliliklar gdsteren kayirmacilik, literatiirde
ilk kez 1828’de ABD bagkant General Jackson’in biirokrasiye memur alirken
uyguladig1 yoniinde yer verilmistir (Tortop, 1992: 48).

Devletle yakin baglar kurmus is gruplarinda, varlik ve varlik degerleri kasten
carpitildig i¢in kurucu firmalarin gercek karliligini belirlemek zordur. Girisimciler
bdyle durumlarda sosyal kurumlara duyduklart giiven diisiikliigii nedeniyle, ¢ikarlarim
korumak i¢in yogun bir sosyal savunma ¢evresi olustururlar. Yakin ¢evre kapitalizmi
s0z konusu oldugu durumlarda, girisimciler ve devlet yetkilileri birbirlerini giivensiz
hale getirmelerine karsin, iliskilerini korumak veya savunmakla ilgili hassas bir zihinsel
hesab1 siirdiirmeleri eylemsizlik dinamigi yaratabilir. Bu agidan bakildiginda, is
gruplarinin gerilemesi kagmilmaz olur. Kronik diisiik gliven ortamlarinda, dncelikle

yetenekleri iligkisel olan is gruplar1 6n plana ¢ikabilir (Carney, 2008: 605-606).
1.6. Is Gruplarma Uyeligin Avantajlari ve Dezavantajlari

Is gruplarma iiye isletmelerin farkli alanlarda karsilasabilecegi avantajlar ve

dezavantajlar s6z konusu olabilmektedir.
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1.6.1. Is Gruplarma Uyeligin Avantajlari

Girigsimcilerin mevcut sirket icindeki yeni is birimleri yerine yeni sirketler
kurmay1 tercih etmelerinin nedenleri, hem yeni girisimlerin gelisiminde hem de
yonetiminde grubun bazi avantajlariyla iliskilendirilebilir. Sirketin yasal 6zerkligi, yeni
girisimin performansini daha iyi degerlendirmeyi ve yonetimine katilan kisilerin isletme
yapisini zenginlestirmesini saglar. Bu husus, faaliyetlerin bliylimesi ve diger kisilerin
(aile iiyeleri veya yoneticiler) sirketlerin yonetimine katilimi ile dnemini artirmaktadir.
Literatiirde is gruplarina tiyeligin gelisen iilkelerde iiye isletmelere deger kazandirdig:
disiiniilmektedir. Ancak gelismis {ilkelerde is gruplarinin varligina siiphe ile

yaklasilmaktadir (Iacobucci ve Rosa, 2005: 71).

Nitelikli is giicli gelismekte olan iilkelerde biiyiik 6nem arz etmekte ve is giiciiniin
grup i¢i paylasimi grup sirketlerinin verimini artirmaktadir (Chang ve Hong, 2000:
432). Nispeten diisiik maliyetlerle is yapabilmelerinin yani sira is gruplarina iiye
olmanin grup lyelerinin firma performansini artiracagi iddia edilmektedir (Carney,

2008: 596).

Is grubu baglantisi, bir sirketin harici sermayeye erisimini artirabilir. Ciinkii
bankalar ve diger finansal kurumlar, bir is grubuna ait sirketlere bor¢ vermek i¢in daha
istekli olabilmektedir. Is grubunun itibar etkisinin de rol oynama olasilig1 vardir. Grup
adi, yuksek kaliteli bir marka adi olarak hizmet edebilir veya aym grubun diger
firmalarma aginalik, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bir firmaya bor¢ vermeyi daha
fazla isteyecek bir alacakliya neden olabilir. Dahasi, yolsuzlugun devlete ait finans
kurumlarinda yayginlastigi, biiyiik sirketlerin bagimsiz firmalardan daha uygun olacagi
durumlarda siyasi baglantilar1 ve etkili lobi araglari olusturmanin ve kullanmanin 6nemi
artmaktadir. Bu nedenle, grup firmalar1 politik-biirokratik iliskilere dayanarak yatirim

yapmak i¢in daha gii¢lii olabilmektedir (Dutta, 1997: 90-112).

Grup yapilar g¢esitlendirme maliyetlerini azaltma kapasitesine sahiptir. Gruplarin
kendileri ¢ogunlukla ¢esitlendirilmis olsalar da, her gruptaki bireysel firmalar genellikle
odaklanir. Grubun i¢ sermaye piyasasinin en 6nemli rolii, hem ailenin hem de diger
grup yan kuruluslarinin miilkiyet hissesi kazanabilecegi yeni girisimler baslatmaktir.

Grup merkezinin rolii siirekli olarak ydnetim kurulu {iyelikleri ve aile baglantilar
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yoluyla performans izlemesi yapmak ve yonetim yetenegini kullanmaktir (Khanna ve
Palepu, 2000b: 869)

Bir sirket grup i¢i sermaye piyasasi yoluyla diger grup sirketlerinden fon temin
edebilir. Bagh sirketler arasinda fon tahsisine karar verme yetkisine sahip olan ayr1 bir
sirket merkezi bulunmamaktadir. Bununla birlikte aile miilkiyeti ve 6z kaynak tutarlari,
giiclii sirket etkilerini yaratmakta, bagl sirketlerin birbirlerini sirket i¢i krediler,
mevduatlar ve yatirimlarla desteklemelerine neden olmaktadir. Dutta'ya (1997) gore

diger grup sirketleri yeni projeler i¢in 6nemli bir finansman kaynagidir.

Grup tiyeliginin gelismekte olan bir piyasa baglaminda potansiyel olarak faydali
oldugunu belirtmek igin birkag¢ neden bulunmaktadir. Ornegin gelismekte olan
ekonomilerde finansal piyasalar yetersiz agiklamalar, zayif kurumsal yonetim ve kontrol
ile karakterize edilmektedir. Finansal analistler, yatirnm fonlari, yatirirm bankacilari,
girisim kapitalistleri ve finansal basin gibi aracilar tamamen gelismemistir. Menkul
kiymetlerin diizenlemeleri genellikle zayiftir ve bunlarin uygulanmasi diizensizdir.
Benzer sorunlar, {riin piyasalarinda ve iggiici piyasalarinda, aracilarin
bulunmamasindan dolay1 bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir (Khanna ve Palepu, 2000b:
868)

Ekonominin ve finans literatiiriiniin ¢ogu is gruplarini, dis sermaye piyasalarinin
niteliklerini taklit eden yar1 uluslararasi bir sermaye piyasasi olarak gérmektedir. Bazi
gruplar kredi veren ve alan, baglh sirketlere kredi sunan ¢ekirdek bir sirkete sahiptir.
Boylece is grubu ana banka veya risk sermayecisine benzer bir rol oynamaktadir

(Almeida ve Wolfenzon, 2006: 99-144).

Araci kurumlarin yoklugu, gelismekte olan piyasa firmalarinin finans, teknoloji ve
yonetim yetenegi gibi gerekli girdileri edinmesini maliyetli kilmaktadir. Piyasa
kusurlar1 ayrica {irlin pazarlarinda kaliteli bir marka imaj1 olusturmay1 ve uluslararasi
girisim ortaklar1 ile sozlesmeli iliskiler kurmayr maliyetli hale getirmektedir. Bu
baglamda, bir isletme, bireysel girisimciler ve kusurlu pazarlar arasinda araci olarak
hareket edebilecek genis bir ¢esitlendirilmis isletme grubunun bir pargasi olarak en karli
sekilde takip edilebilmektedir. Ornegin, gruplar tedarikgiler ve miisteriler arasinda yeni
girisimler i¢in glvenilirlik kazanmak icin kendi 1is kollarinda itibarlarini

kullanabilmektedir. Daha genel olarak, gruplarin kapsami isletme gruplarinin gelismis
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iilkelerde bagimsiz aract kurumlar tarafindan saglanan islevleri dahili olarak
cogaltmasina izin verebilmektedir. Dolayisiyla, is gruplarina bagh firmalar, dis pazar
basarisizliklarini azaltmak i¢in bu i¢ kurumlara erisimden yararlanabilmektedir (Khanna

ve Palepu, 2000b: 868)

Kamunun is gruplan tizerindeki etkisi ve iliskisi pozitif ve negatif acilardan
literatlirde sik sik farkli yazarlar tarafindan tartisilmigtir. Ortak goriis kamunun is
gruplar1 iizerindeki énem arz eden bir role sahip oldugudur. Ornegin Malezya’daki
biiylik bir etnik niifusa sahip olan Malay’larin sahipligindeki is gruplarmin bir¢ok
faaliyeti baskan Mahathir hiikiimeti tarafindan desteklenmistir (Keister, 2000: 221-223).

Cin hiikiimeti is gruplarini ve is gruplar1 yapilanmasini destekleyen ve tesvik eden
politikalar uygulamistir. Israil’de uygulanan cesitli kamu politikalari aile kontroliindeki
is gruplarinin biliylimesini ve giliglenmesini saglamistir. Kamu politikalarinin is
gruplaria yonelik avantajli yaklagimlarinin yani sira bir¢ok tilkede biiyiik is gruplarinin
miilkiyet sahiplerinin siyasetin i¢inde aktif olarak yer aldiklar1 goriilmektedir (Gomez
ve Jomo, 1999: 11).

1.6.2. 1s Gruplarina Uyeligin Dezavantajlar

Is grubu iiyeliginin dezavantajlarindan biri azinlik hissedarlara ait haklarm
sOmiiriilmesidir. Bu probleme tiinelleme de denilmektedir. Tiinelleme iki sekilde
incelenmigstir. Bunlardan birincisi; kurumsal firsatlar, kredi garantileri, yonetici mali
haklari, hakim hissedarin avantajl transfer fiyatlandirmasi seklinde sozlesmeler, varlik
satig1, diipediiz hirsizlik ya da sahtekarlik yolu ile yapilan islemlerden olusmaktadir.
Ikinci durumda ise hakim hissedar hisse senetlerinin sulandirilmasiyla, igerden
Ogrenenlerin ticaretiyle veya kacak satin almalar yoluyla varlik transferi olmadan
firmada bulunan paylarin1 ¢ogaltabilir. Hakim hissedarlar sirketin kendilerine sundugu
avantajlardan faydalanip sermayeyi saldirganca kullanabilir ve asir1 genislemeye
gidebilirler. Biitiin bunlar kiiciik hissedarlarin somiiriilmekten korkmasina neden olarak

firmanin sermaye maliyetinin artmasina ve verimsiz yatirimlarin yapilmasina yol

acabilmektedir (Hu ve Izumida, 2008: 73).

Is gruplarinda iliskili kisiler bulunmaktadir. Kanuna gore iliskili kisi; grubun
iiyeleri veya firmanin ortaklari, bu iiyeler veya ortaklar ile veya firma / grup idarecileri

ile dogrudan ya da dolayli olarak baglantisi olan gercek kisi veya kurumlardir. Taraflar
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arasinda (grup tyeleri) mal ve hizmet alim satim1 yapilabilmektedir. Bu ticaret iligkisi
iktisadi ve ticari kosullarin dikkate alinmadigi durumlar ortaya c¢ikarabilmektedir.
Transfer fiyatlandirmas1 yoluyla ortiili kazang dagitimi kavrami ve bunu
engelleyebilecek kosullarin  nasil olmasi gerektigi vergi kanununda Onemle
incelenmektedir. Ortiilii kazan¢ dagitiminin sdz konusu olmasi ile kurum kazanci
vergiye tabi olmadan kurum disina ¢ikarilmaktadir. Transfer fiyatlandirmasi ve ortiilii
kazan¢ dagitimi kavramlarinin beraber degerlendirilmesi ‘transfer fiyatlandirmasi yolu
ile ortiilii kazang dagitilmas1’ probleminin énemini artirmaktadir. Emsallerinden farkli
transfer fiyatlandirmalar vergi matrahinin asinmasina sebep olmaktadir. Is grubu iiyesi
firmalarin kurum kazanglarimi vergilendirmeden iligkili taraflara aktarilmaktadir
(Baskanhgi, G. 1., 2010: 2). Is grubu olmak bu hatali uygulamalari kolaylastirir ancak

her is grubunun bu uygulamalar1 yaptig1 sdylenemez.

Gruplarda faaliyet alanlarin1 gesitlendirme koordinasyonda olusan maliyetlerden
dolay1 6nemli bir dezavantajdir. Sektorde finansal baski olmasi durumunda ayni
sektorde bulunan firmalarin arasindaki finansal sinerji yakalanamayabilir (Fluck ve

Lynch, 1999: 339).

Dagilmis sahiplik yapisindaki sirketlerde kiigiik hissedarlar ile ydneticiler
arasindaki ¢ikar ¢atigsmalar1 yapilan ¢alismalarda incelenmis ve ¢6ziim yolu aranmustir.
Dagilmis sahiplik yapisindaki kiiciik hissedarlar yoneticileri izlemenin maliyetini
tamamiyla karsilarken faydalar biitiin hissedarlara paylasilir ve izlem yapan kiiciik
hissedarin sirketteki pay1 disinda sagladig1 fayda bulunmaz. Bununla birlikte bazi kiiciik
hissedarlar izlemeyi diger kiiciik hissedarlarin yapacagini diisiinerek izlemeyi yapmaz.
Cogu iilkede dagilmis sahiplik yapisi yerine yonetimi daha etkin sekilde izleyip kontrol
eden biiyiik hissedarlar bulunur. Bu durumda sahiplik yogunlagmasi olarak bilinen;
sitket sahipliinin ¢ogunlugunun hakim ortak olan hissedarin elinde oldugu, diger
kismin azinlikta olan hissedarlarda oldugu durum olusur. Biiyiik hissedarlarin olmasi
hissedarlar ile yoneticiler arasinda olusan temsilcilik problemini azaltarak ¢ikar
catismalarin1 hafifletirken, biiylik hissedarlarin kiiclik hissedarlarin aleyhine kendi
hedeflerinin pesine diismesi farkli bir temsilcilik problemine yol agmaktadir (Hu ve
Izumida, 2008: 72-81).
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Aile kontroliindeki is gruplarinda bazen gesitlendirme yapilirken sektorel hata
yapilabilmektedir. Karlilig1 diisiik olan sektorlerde girisimlerde bulunulabilmektedir.
Cesitliligin artmas1 da yoOnetim kontrolii sorununa yol agip, yonetimin etkinligini

diistirebilmektedir (Khanna ve Palepu, 1997: 50).

1.7. Tiirkiye’de Is Gruplar ve Gelisimi

bE 13

Tiirkiye’de ¢ogunlukla “holding” olarak bazen de “grup”, “sirketler toplulugu”,
“sirketler grubu” olarak isimlendirilen is gruplari, merkezi bir birimce yonetilen, birden
fazla endiistri alaninda faaliyeti olan, yasal yonden bagimsiz firmalarin olusturdugu
topluluktur. Cogunlukla holding seklinde bilinen “is gruplar1” ve “holding” terimleri
miilkiyet ile yonetim yapisindaki farkin az olmasindan ve Tiirkiye’de daha ¢ok holding
seklinde oOrgiitlenmenin olup farkli faaliyet alanlarindaki sirketlerin az sayida

olmasindan dolay1 ayn1 manada kullanilmaktadir (Bugra, 2016: 259).

Holding yapisi, diger bazi iilkelerde de benzerleri bulunabilen ve genel olarak is
grubu adiyla anilan orgiitsel formun Tiirkiye’ye 6zgli bazi nitelikler tasiyan halidir.
Tiirkiye’de is gruplarmin yayilma siirecinde, holding yapisinin biiytikliik ve giivenilirlik
gibi olumlu nitelikleri temsil eden bir orgiit kimligine doniistiigii, mesruiyet kazanma
kaygist tagiyan kurumsal alanin kenarindaki gorece daha az saygin Orgiitler tarafindan
benimsenmektedir. Holding yapisi, Tiirkiye’de kurumsal alanin merkezindeki gorece
saygin orgiitlerden kenardaki daha az saygim orgiitlere dogru yayilmaktadir (Ozen ve

Yeloglu, 2006: 47).

Holding veya is gruplari ile alakali ilk yasal diizenleme 2011 tarihinde yeni Tiirk
Ticaret Kanunu ile yapilmis ve yasa 2012 yilinda yiiriirliige girmistir. Ticari hayatta
“holding veya grup sirketleri” olarak isimlendirilen yapilanma, yeni kanunda ‘Sirketler
Toplulugu’ ismi ile yer almistir. 1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle yiiriirlige giren Tiirk
Ticaret Kanunu 12 Ocak 2011 tarihli TBMM genel kurulunda kabul edilerek
yasalasmistir. Yeni TTK ile, bir sirket dogrudan veya dolayli olarak; oy haklarinin
cogunluguna sahipse veya sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar
alabilecek cogunlugu olusturan sayida iiyenin se¢imini saglayabilmek hakkina haizse
veya kendi oy haklar1 yaninda, bir sézlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay
sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturuyorsa, diger bir

ticaret sirketini, bir sézlesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti altinda
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tutabiliyorsa, birinci sirket hakim, digeri baglh sirkettir. Bu sirketlerden en az birinin
merkezi Tiirkiye’de ise, bu kanundaki sirketler topluluguna iliskin hiikiimler

uygulanmaktadir (Cetenak, 2012: 59).

Tirkiye’de biliyiik is birimini holding olarak orgiitlenmis ¢ok alanda faaliyet
gosteren sirketlerin olusturdugu belirtilmektedir (Bugra, 2016: 259). Bugra’nin
calismasina gore Tiirkiye’de holdinglesme, ge¢ sanayilesmenin sonucu olarak
degerlendirilmelidir. ikinci Diinya Savasindan sonra 6zel sektdérde bulunan biiyiik
kuruluslar Tiirkiye ekonomisinde 6nemli diizeyde etkin olmuslardir (Colpan ve Hikino,

2008: 25).

Tiirk sirketleri ¢ok yogun ortaklik yapilar1 sergilemektedir. Dogrudan veya dolayli
olarak aileler, tiim sirketlerde biiyliik paya sahiptir ve ¢ogunlugu kontrol altinda
tutmaktadir. Miilkiyetin ve kontroliin ayrilmasi temel olarak piramidal yonetim yapisi
ile saglanir. Sirketlerin dnemli bir boliimiinde, yonetim aileden olusmaktadir (Orbay ve

Yurtoglu, 2006: 350).

1990’lardan bu yana Tiirkiye’ de is gruplariin Giiney Kore gibi gelismekte olan
ilkelerin yapilarima benzerlik gosterdigi goriilmekte ve Tiirkiye’deki is gruplarinin
Giliney Kore 1is sistemine ve ‘chaebol’lara benzer oldugu bilinmektedir. Devlet
politikalariin sik sik degistirilmesinden kaynaklanabilecek zararin azaltilmasi icin
Tirkiye’deki gibi Giiney Kore’de de iliskisiz ¢esitlendirme yapilmaktadir. (Goksen ve
Usdiken, 2001: 328).

Tiirkiye’de holdinglesme siirecinin yavas olmasinin Oniindeki bir engel, Eski
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun holding ve isletmelere miikerrer kurumlar vergisi
uygulamasidir. 1961 yilinda bu uygulama kaldirilinca benzer is alanlarindaki
isletmelerin bir araya gelme egilimi ve kamu iktisadi tesebbiislerinin holdinglesme
egilimi artmistir. Uygulama Oncesinde holding olarak kurulan ilk sirket Deva
Holding’dir ve 1958’de kurulmustur. 1960 yilinda ordudan ayrilan emekli subaylarin
hak ettigi tazminatlar1 ticari isletmelere aktarma gayesi ile ‘Yatirnmlar Holding’ adi ile

ilk kanuni teskilat kurulmustur (Alak ve Biiylikkaya, 1975: 27-29).

Tiirkiye’de girisimciler farkli nedenlerle is gruplari kurmuslardir. Bu nedenlerden
en Oonemlisi is gruplarina saglanan vergilerdeki avantajlardir; ¢ilinkii isletmeler maliyetin

diisiik, karmn yiiksek olmasini hedeflemektedir. 1960’larin  baslarinda sirketlerin
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vergilendirme sistemlerinde birtakim diizenlemeler yapilmis ve holding yapisi
sirketlerin karl1 olmasmi saglamistir. Ornegin is gruplarinda, baglantili oldugu
sirketlerin aracilifiyla sagladiklar1 kazanglar vergiden muaf tutulmus ve c¢ifte

vergilendirmenin Oniine gecilmistir (Bugra, 2016: 259).

Tiirkiye’de holdinglesmenin artmasinin farkli nedenleri bulunur. Cok faaliyetli
aile sirketlerinin yOnetimindeki ihtiyaglar ve hukuksal diizenlemelerin talepler
dogrultusunda yapilmasiyla holdinglesmeye egilim artmaktadir. Ko¢ Holding 1960 ve
1970’lerde birgok firmaya holdinglesme yolunda ornek teskil etmis ve bir¢cogu ayni
yolu izlemistir. 1980’ li yillarin sonrasinda ise ¢ok sayida girisimcinin bu gruplar taklit
edip ise holding kurarak basladiklar1 bilinmektedir. Yeni is adamlarinin holdinglesme
yolunda attiklart adimlarda diger bir etken sayginlik kazanma arzusunun, finans ve

yonetim gibi etkenlerden 6nde olmasidir (Bugra, 2016: 262).

Ulkelerin ekonomisi ve siyasal politikalari is gruplarmin kurulusunu ve gelisimsel
stirecini etkilemektedir. Tiirkiye’deki is gruplar1 yapilanmasi agisindan {i¢ ana donem ile
bu donemlerin alt donemlerinden bahsedilebilir. 1980 yili Oncesindeki devlet
korumaciligi ile bilinen ithal ikameci donemi inceledigimizde; Cumhuriyet tarihinden
once, 1918’ de “Dedeman Holding”, 1910° da “Atay Holding”, 1916 da “Karavelioglu
Sirketler Grubu” ilk sirketlerini kurmuslardir (Koca, 2015: 75).

Cumbhuriyetin kurulusu ile 1930 yili arasindaki iktisadi politikalarda 6zel sektore
agirlik verilen liberal donemde, 1923’ te “Cukurova Holding”, 1926’ da “Kog¢ Holding”
kurulmus ve biiyiik buhran sonrast 1930 ile 1938 yillar1 aras1 devlet¢ilik donemi olarak
bilinen donemde, 1932 de “Sabanci Holding”, 1935’ de “Bayraktarlar Holding”, 1936’
da “Kocger Sirketler Grubu”, 1937’ de “Hayat Holding” ve “Ulusoy Holding”, 1938’ de
“STFA Grup” kurulmustur.

Ikinci Diinya Savasi etkilerinin siirdiigii 1938 ile 1945 yillar1 arasinda; 1940’ ta
“Nema Holding”, 1942 de “Eczacibasi Holding”, 1945’ te “Yasar Holding” ile
“Hiziroglu Holding” temellerini atmistir (Koca, 2015: 75).

1946° dan sonra cok partili sistemin gelmesi ve 1950 ile 1960 yillarinda
“Demokrat Parti” nin disariya acilma politikasiyla, 1949’ da “Anadolu Grubu”, 1950
de “Dogan Holding”, 1952’ de “Boyner Holding”, 1953 te “Zorlu Grubu”, 1954’ te
“Alarko Sirketler Toplulugu”, 1957 de “Demirdren Sirketler Grubu” kurulmustur.
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1960 ile 1980 yillar1 arasindaki planli kalkinmanin oldugu ithal ikameci doneme
bakildiginda, 1966’ da “Sanko Holding”, 1966’ da “Dogus Grubu”, 1972’ de “Kibar
Holding”, 1972’ de “Okan Holding”, 1976 da “Silkar Holding”, 1977 de “Isiklar

Holding” in kuruldugu goriilmektedir.

1980 ile 1990 yillar1 arasindaki liberal sisteme gecilen donem incelendiginde,
1987° de “Fiba Holding” temellerini atmistir. 1990’lar sonrasindaki finansal
serbestlesmenin oldugu iiclincii ana doneme bakildiginda, 1995’te “Saran Holding”,
1991° de “Ekbir Holding”, 1997’ de “Kamer Holding” in ilk sirketlerini kurdugu
goriilmektedir (Koca, 2015: 76).

Colpan ve Hikino (2008) Tiirkiye’deki isletmelerin gelisimini su sekilde

aciklamislardir:

Tiirkiye’deki biiyiik sirketler kesimi iki ana oyuncu ile gelismistir: Tirkiye
Cumhuriyeti’nin kurulusundan beri yavas yavas biliyliyen isletme gruplar ile,
bircogu 1930’larin devletci politikalarindan 1960’larin ithal ikamesi modeline
dogru uzanan bir ¢ergeve ig¢inde hayat bulan kamu iktisadi tesekkiilleri. Aile
sahipligindeki isletme gruplari, diger gelismekte olan iilkelerde gbzlenene benzer
bir uzun-vadeli evrim siireci yasamislardir. Ancak, Tiirk isletme gruplarinin uzun
vadeli gelisimlerinin hiz1 ve dinamizmleri, 6zellikle Gliney Kore ve diger bazi
Dogu Asya iilkelerindeki benzerleri ile karsilastirildiginda, tarihsel olarak daha az
etkileyici olmustur. Kamu iktisadi tesekkiillerinin biiylik boliimii ise, altyapiyla
ilgili postane, demiryollar1 ve elektrik iiretimi ile dagitimi yapan kuruluslar bir
yana, yerli Tirk niifusunun o6zellikle sermaye-yogun sektorlerde kendi
isletmelerini yeterince gelistirememis olmasina dayanan ozgiin bazi iktisadi

kosullara politik bir tepki olarak olusturulmustur (Colpan ve Hikino, 2008, 25).

Is gruplarinda kurulus tarihini Colpan ve Hikino (2008) birinci sirketin kurulus
tarihi olarak kabul etmis olsa da birden ¢ok sirketi iginde barindiran bir yap1 olmasi
gereklidir. Tiirkiye’de devlet kurulusu olarak birden gok sektorde genisleme gosteren ilk
holdinglesme yapis1 1933 yilinda kurulan “Stimerbank” ta gozlenmektedir (Ak¢a, 1998:
207-222).

Tirk isletme gruplari, 1980’lerin baslarindan ve 6zellikle 1990’lardan bu yana,

hem dogrudan yatirnmlar hem de ihracat yoluyla bir uluslararasi1 genisleme siireci i¢ine
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girmislerdir. Isletmelerin orgiitsel ve rekabetgi yapisimi giiclendirdigi gozlenmistir.
Tiirkiye’deki is gruplarinin gesitlenmesinde farkli sektorlerin yeni pazar firsatlarinin
ortaya ¢ikmasi etkili olmustur. Bu durumda is gruplar1 finansal alandan insan
kaynaklarina, sozlesmelerden proje yonetmeye kadar c¢esitli alanlarda gosterdigi
kabiliyetleri bu alanda kullanarak cesitlenmeye gidebilmektedir. Siiregelen iligkisiz
cesitlendirme davraniglarina benzer sekilde, uluslararasi genisleme davranisi da, tarihsel
olarak ithal-ikame politikalarinin korumaci piyasasi iginde gelisen Tiirk isletme
gruplarinin, uluslararas1 rekabette yetersiz olduklarma iligkin geleneksel diislinceyi

sarsici niteliktedir (Colpan ve Hikino, 2008: 54).

Kaynaklar ve pazarlarda sinirlilik olan ortamlarda firmalar biiyiirken baslangigta,
kisith yatirimsal fonlar ile girisimeilik yetenegini verimli kullanabilmek adina iliskisiz
cesitlendirmeye gitmeye baglamaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin  ¢ok
gelismemis olmasi ve biiyiik sirketlerin aile sirketleri olmasindan kaynakli olarak kredi
kaynaklarma ulagsmak zor olmus ve esas kredi kaynagi devlet olmustur. Farkli
sektorlerde faaliyet gostermek is gruplarmin degerini artirmaktadir. Bu nedenlerle
Tiirkiye’de is gruplart azinlikta degildir (Karaevli, 2008: 11). 1980 o6ncesi ile sonrasi
kurulmus is gruplari, 1980 sonrasi1 kurulan is gruplanina gore daha fazla ¢esitlenmistir

(Ozkara vd., 2008: 72).

Colpan ve Hikino (2008: 29) Tiirkiye’deki ¢esitlendirme stratejisini iki ayr1
kategoride degerlendirmistir. 1920 ile 1950 arasindaki donemde kurulmus olan is
gruplarinin faaliyet alan1 teknolojinin gelismemis oldugu sektdrlere dayanmaktadir. Bu
gruplar iliskisiz ¢esitlenmeye daha erken gitmistir. 1950’ lerde sanayilesme ve kalkinma
politikalar1 6zel kesimi destekler nitelikte oldugundan is gruplarinin ¢ogunun temelleri
o donemde atilmistir. Devlet tarafindan yapilan vergi diizenlemeleri is gruplarmin
kurulmasinda etkin rol oynamistir. 1980°li yillarda piyasalarin liberallesme donemi
sonrasi, devlet tarafindan 6zellestirilen kamu sirketlerinin satin alinmasiyla is gruplari
farkl sektorlerde genislemeye devam etmislerdir. Ikinci kategoride bulunan is gruplari,
cesitlenme diizeyinin 1980’li yillardan sonra liberallesmenin sagladigi firsatlardan
yararlanmislardir, yeni gesitlenen gruplar finans ve hizmet sektoriine daha ¢cok onem

vermistir.
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Liberallesme ve liberallesme doneminin destekledigi uluslararasilagsma egilimi ile,
korumaci politikalardan vazgecilmis yabanci piyasalara yogunlasilmis, is diinyasinin
yurt disina yonelmesi tesvik edilmistir. Yabanci sermaye yatirnmlarinin 6zendirilmesi
cabalarim1 1996 yilinda Avrupa Birligi ile yapilan “Glimriikk Birligi” anlasmasi
izlemistir. Bu anlagma ile disa agilma siireci hizlanmistir. Ancak bu gelismeler her ne
kadar dogrudan yabanci yatirimlarin yasal olarak oniinii agsa da ekonomik istikrarsizlik,
yatirim izni ve sirket kurmada hakim yogun biirokrasi ve vergi meseleleri 2003 yilina

kadar bu yatirimlarm oldukca diisiik diizeyde kalmasina sebep olmustur (Ozkara vd.,

2008: 67).

Tiirkiye’de is gruplari iliskisiz alanlarda faaliyet gosterirler. Is gruplarinda genel
olarak goriilen durum teknolojinin kendileri tarafindan gelistirilmiyor olmayisidir. Daha
cok ithal teknoloji ile yerli pazarda faaliyet gostermektedirler. Yurtdisi faaliyetleri
yetersizdir (Tekeli ve Mentes, 1977: 28).

Tiirkiye’de hiikiimetlerin tutarsiz, degisken ekonomi stratejileri, hiikiimetlerin
siklikla degismesi, devletin politikalarinin  beklenmeyen bir sekilde degisimi
belirsizliklere neden olarak is gruplarinin kurulmasi ve gelisimine yardimci olmustur.
Boylelikle 1s gruplart genis bir alanda ¢esitlenme gostermislerdir (Colpan ve Hikino,
2008: 35).

Tirkiye’de is gruplar1 ozelliklerinin en ¢ok ortak ozellik gosterdigi is gruplari
“Giiney Kore”, “Tayvan”, “Hindistan”, “Sili”, “Meksika”, “Israil” is gruplaridir (Dirlik,
2019: 274).

Cok odaklilasma, holdinglerin yeni cevre sartlarinda siirdiiriilebilir rekabet
avantaji elde edemeyeceklerini diisiindiikleri alanlardan ¢ikarken, de§er yaratma ve
yakalama potansiyeli yiiksek olarak gordiikleri, ama eskisine oranla daha sinirli sayida
alana odaklanarak kurguladiklar1 biiylime stratejilerinin ortak bir ismi olarak kabul
edilebilir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’deki isletme gruplarinda sadece var olan isleri
satarak portfoylerinde daralma olmamakta, ayn1 zamanda yeni alanlara da girilmektedir

(Karaevli, 2008: 22)

Tiirkiye’deki is gruplarinda aile sahipliginde olan is gruplarinin bir¢ogunda
gozlenen; capraz miilkiyet, piramit yapi tiiriinden 6zellikler vardir (Colpan ve Hikino,

2008: 29). Piramit yapi, ayn1 girisimcinin bir zinciri olusturan bir¢ok sirketi ayn1 anda
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idare ettigi bir yapidir. Bu durumun gerekliligi ¢esitlenmis faaliyet alanlarinin varligina

baglidir (Tekeli ve Mentes, 1977: 27).

Tirkiye’deki is gruplarinin bir kismmnin grup biinyesinde bir bankaya sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum sonucu kendilerine 6zgii bir i¢ sermaye piyasasi
yaratmislardir. I¢ sermaye olanag grubun biiyiimesini saglamaktadir (Sahin, 2011:
13331-13335).

Tirkiye’de devletle sirketlerin arasinda bulunan iliski batili iilkelerden ¢ok Dogu
Asya iilkeleri ile benzemektedir. Tiirkiye’nin sanayilesme siireci icerisinde devletin
istlendigi roliin Giiney Kore ve Tayvan ile benzerlikler goriilmektedir (Bugra, 2016:
41). Tirk is sisteminin devlete dayali bir sistem olmasi nedeniyle Giiney Kore is
sistemine benzerlik gostermektedir. Tirkiye’deki holding yapilanmasi batili
orneklerden farkli sekilde orgiitlenmektedir. Giiney Kore ve Tiirkiye’de faaliyet
gosteren is gruplarinin ortak yonlerinden biri bu iki iilkede de devletle ig gruplar

arasinda dogrudan iligski olmasidir (Bugra, 2016: 302-303).

Is gruplarmin olusmasi iizerinde, 6zellikle gec sanayilesmis iilkelerde yasanan sik
politika degisimleri ve hiikiimetin tesvikleri 6nemli rol oynar (Ghemawat ve Khanna,
1998: 39).

Tirkiye’deki is gruplart yeni sektorlerde faaliyet kararlari verirken pazarin
durumunu 6ngormeden, devlet kurumlar1 tarafindan yonlendirme, tavsiyelere gore
hareket ederler. Devletin politikasi, yatirnrm programi, verilen tesvikler is gruplari
gelisimi iizerinde yonlendirici etkide bulunmaktadir. Politikact ve biirokratlar ile yakin
iliskiler is gruplarinda 6nem tasimakta, politika giindemine dair iceriden bilgilerin
alinmasi firsatlar1 degerlendirmek ve zarari azaltmak i¢in onemlidir. Tiirkiye’deki is
gruplarinda faaliyet cesitlendirmesine gitmenin nedeni degisen devlet politikalariyla
birlikte ortaya ¢ikan yeni firsatlar1 degerlendirme motivasyonudur. Politik otoritelerin
tavsiyeleri Tiirkiye’de farkli faaliyet alanlarinin se¢ciminde pazar gostergelerine kiyasen
daha fazla 6nem tasimaktadir. Faaliyet cesitlendirmesi, hem risk azaltimini hem de
rantlardan yararlanabilmeyi miimkiin kilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki is
gruplariin yeni sektorlere girerek cesitlenme egilimi belirli bir mantik izlememekte,

disarida olusan firsatlara bagli olarak gelismektedir (Bugra, 2016: 255-304).
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Bir ekonominin finansal sistemi banka agirlikli ve kamu bankalar1 yogunluklu ise,
hiikiimet ve devlet yetkililerine yakin olmanin is gruplara yararlar1 olabilmektedir.

Ozellikle vergi politikalar1 ve tesvikler hususunda bu yakinlhk 6nem tasimaktadir

(Ghemawat ve Khanna, 1998: 40).
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IKiNCi BOLUM

FiRMA BUYUMESI VE BUYUME YAKINSAMASI HiPOTEZI

Globallesme, rekabetin hizla artmasi, teknolojideki degisimler, vb. bircok faktor
firmalart uyum saglamaya, degismeye ve biiylimeye zorunlu kilmaktadir. Biiyiime,
firmalarin hayatta kalabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

Firmalarin bliylime stratejisi uygulamalar1 igin kazangh firsat gormeleri
gerekmektedir. Gelecekte olusabilecek riskleri minimize etmek veya ortadan kaldirmak
amaciyla biiyiime stratejisi uygulayan igletme hissedarlarina da yarar saglamis olacaktir.
Biiyime ve riski dagitma giidiisii is gruplarinin ¢esitlendirmeye yonelmesini
ivmelendirmektedir (Khanna ve Yafeh, 2007: 336).

Tez calismasimin devam eden kisminda ilgili teorik gercevenin belirlenmesi igin
bliylime olgusu kapsamli bir sekilde ele alinip, is gruplarinda biiylime, biiyiime

yakinsamasi hipotezi agiklanmaya ¢aligilacaktir.
2.1. Biiyiime Olgusu

Biiytime terimi iki farkli ¢agrisima sahiptir. Birincisinde miktardaki artis1 ifade
eder. Ornegin ihracatta ve satislarda artis gibi niceliksel artisi, ancak ikinci ¢agrisim

kalitedeki artis gibi niteliksel biiylimeyi ifade etmektedir (Penrose, 1959: 1).

Biiylime toplum ve paydaslarda olumlu ¢agrisimlar yapmaktadir. Genellikle
olumlu ¢agrisimlar yapan bu olgu, sayisal ve nitelik olarak isletme unsurlarinda bir
gelismeyi gostermektedir. Isletmenin gerek is tamimini degistirerek, gerek is tanimini
degistirmeden uyguladig1 biiylime stratejileri sonunda mevcut iiriin ve pazar ile liretim
ve operasyon faaliyetlerine yapilan birtakim eklerle isletmenin gelistigi ve biiyiidiigii
fark edilmektedir. Satislarda, varliklarda ve kapasitelerde biliylime sayisal olarak
izlenebilen, gozle goriilebilen gelismelerdir. Isletmelerde biiyiime, isletmenin
ozelliklerine gore; satis gelirlerinde, liriin ¢esitliginde, kaynak biiyiikligiinde, varlik
biiyilikliigiinde ve kapasite kullaniminda niceliksel bir artisi ifade etmektedir. Bu
baglamda isletmenin satig getirilerinde, iirlin ve pazarlardaki artiglar ve gelismeler,
kaynak biiyiikliigiiniin artmasi, varlik ve kapasitelerinde sayisal artislarla ifade edilen

her tiirlii gelismeler birer biiyiime isaretidir (Ulgen ve Mirze, 2013: 213).

37



2.2. Firmalarin Biiyiime Nedenleri

Basarili olarak kabul edilen firmalar genellikle basarty1 saglarken ayni zamanda
bliytimiislerdir (Petrof, 1972: 375). Kiigiik firmalar optimum biiyiikliige ulasmak i¢in az
ya da ¢ok hizl1 bir sekilde biiyiirler. Ozellikle 6lgek ekonomilerinden yararlanamama ve
dolayist ile diisiik verimlilik yeni firmalar1 bu konuda biiyiik firmalarla rekabette
zorlamaktadir. Bu durum kiigiik firmanin hayatta kalmasini giiclestirmektedir. Kiigiik
firmalar i¢in biiylime gereksinimi daha fazladir. Biiyiik firmalar zaten optimal biiyiime
seviyesine yakinlagsmistir. Bu durumda biiytikliik ve biiylime arasinda ters iligki ortaya
¢ikmaktadir (Teruel Carrizosa, 2006: 25).

Firma biiyiikliikleri 6zellikle kurulus asamasinda saptanirken firma yetkililerinin
pazar arastirmasi, Uriinlerle ilgili talep durumunu analiz etmesi gerekmektedir. Talep
firmanin {iriinii pazara sunmay1 planladigi dénemde az veya ¢ok olabilir. Bu durumda
atil veya asir1 kapasite durumu olugabilir. Bu durumun yasanmamasi igin talep sartlar
ve talebe gore faaliyet giderleri beraber analiz edilmelidir ve sonuglara gore firma
biiyiikliigii belirlenmelidir. Kurulus agsamasinda firmanin biiytikliigliniin saptanmasinda

finansman imkanlar1 da etkili olmaktadir (Kumkale, 2010: 80-81).

Basarili olmak isteyen firma icin biiylime tercihten 6te gerekliliktir. Biiylimenin
gerceklesmesi ile basar1 da beraberinde gelir kanis1 bazen yaniltabilmektedir. Ozellikle
kiiglik isletme yoneticilerinin biiyiime istegi firma stratejilerine yansimaktadir (Petrof,

1972: 375).

Talebin artmasi ve teknolojinin gelismesi firma biiylimesi i¢in énem arz eder.
Talep genislemesi ile gecici iiretim artis1 ve firmanin ¢alisan sayisinda artis yasanabilir.
Talep artis1 sektore ve genele yaygin bir durum ise istihdam kalici olmaktadir (Chen,

2007: 2).
2.2.1. Ekonomik Nedenler

Isletmelerin biiyiimesine vesile olan bircok ekonomik neden bulunur. Isletmelerin
Olcek ekonomisinden yararlanarak maliyetleri diisiirme ve dis pazarlardaki kazang
firsatlarin1  degerlendirme istegi ekonomik bilyiime nedenidir. Isletmenin kendi
ekonomik yapisi, lilkenin ekonomik yapisi, iiretim ve pazarlamadaki durum biiyiime ile

kazang saglanacak yapida olabilir.
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Gelismekte olan bir ekonomide isletmenin var olan durumunu siirdiirebilmesi i¢in
gelisme gostermesi, bilyiimesi sarttir. Biiylimemesi kii¢iilmesine sebep olur. Gelismekte
olan ekonomilerde pazar da genislemektedir. Firmanin biliylimemesi rakip firmalarin

pazar payimnin artmasina sebep olabilmektedir (Cemalcilar, vd., 2000: 83).
2.2.2. Teknolojik Nedenler

Teknolojinin gelismesi bir iilkedeki tiim kurumlar etkilemektedir. Bilgi
erisiminde, altyap1 sistemlerinde, iletisimde, vb. bir¢ok alanda teknolojik gelismelerin
yansimalar1 goriilmektedir. Teknolojideki gelismeler sadece teknolojik alanlari
etkilemekle kalmaz, ekonomideki tiim sektorleri etkilemektedir. Uretimi, tiiketimi,
hizmeti, toplumsal yasami, sosyal sermayeyi pozitif yonde etkilemektedir. Seffaf
yonetimin uygulanmasini saglar. Uretim ve hizmetin kalitesini artirirken, maliyetlerini
de diisiirlir. Yeni is giicli alanlarinin olugsmasini saglar. Farkli alanlarda genis pozitif
etkileri olan teknoloji, gelisen iilkelerde istikrarli ve yiiksek oranli biiyiime

saglanmasinda dnemli katki payina sahiptir.

Teknolojik ilerlemenin firma biiylimesi iizerindeki etkisi 6zellikle calisanlar
tarafinda goriilmektedir. Mavi yakali ve beyaz yakali calisanlarin 6zel becerileri
firmanin kullandig1 teknolojilerle ilgilidir (Chen, 2007: 2).

Klasik iktisadi diistince ekonomik biiylimeyi, sermayenin birikimiyle,
mekanizasyon ve is boliimleri temelinde degerlendirmektedir. Bu baglamda, ekonomik
biiyiime, iiretimde artisa yol acan teknolojik gelisme ile iliskilendirilmektedir (Ozel,
2012: 64). Teknolojinin ekonomide bu denli yadsinamaz biiylime etken faktorii olmasi

nedeni ile firmalarin teknolojiden faydalanarak biiylime saglamalar1 gerekmektedir.
2.2.3. Finansal Nedenler

Firmalar biyiiyerek finansal anlamda ozellikle fon ihtiyaclarii giderme

konusunda daha avantajli konuma ulasabilmektedir.

Firmalarin biiyliyebilmeleri i¢in finansal kaynaklara ihtiyaglar1 vardir. Biiyiimek
isteyen firma bilyiimeyi fonlamakta giicliik cekebilir. Ozellikle kiiciik isletmelerin
finansman saglamasi1 daha giictiir. Kredi kuruluslari tarafinda biiylik firmalara daha
fazla giiven duyulur. Bu giiven biiyiik firmalarin fon saglamalarini kolaylastirir. Bagka

firmalarla birleserek biiylimeye c¢aligmak, firmalar tarafindan fon saglayamama
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durumunda tercih edilmektedir. Firmanin biiyiimesi ve/veya halka agik hale gelmesi
sonucu menkul kiymet ¢ikarmasi ile fon tedariki daha kolaylasmaktadir (iskenderoglu,

2008: 30).
2.2.4. Psikolojik Nedenler

Psikolojik nedenler isletmelerin biiylime gilidiilerinden biridir. Firmalarin
biliyiimesi ile firma sahibinin biiylime gidiisii doniismektedir. Firmalar biiylidiikce
kontrol ve sahiplik mekanizmasi birbirinden ayrilir. Davranigsal teoriye gore firma
sahibi firmanin biiyiimesi ile yonetimi ve kontrolii kendi yapamiyorsa, firma degerini
maksimize etmeyi diigsiinmez. Firma sahibi firmayr daha fazla biyliterek firma
biiyiikliigiiniin kendisini tatmin etmesini saglar. Bunun disinda biiyiik firma sahibi ve
yOneticisi olmak toplumda genel olarak basarili yonetici algis1 ve imaj1 yaratir. Basarili

imaj1 yaratmak i¢in de biiyiime tercih edilmektedir (Teruel Carrizosa, 2006: 47-48).
2.3. Firmalarin Biiyiime Yollar1

Firmalar biiyiimeye farkli sebepler ve farkli donemlerinde odaklanabilirler.
Yiiksek teknoloji kabiliyeti seviyesine sahip yeni girisimler genellikle hem i¢ hem de
dis bliylime sergilerler. Sadece kendi teknolojilerinin gelistirilmesine odaklanmakla
kalmaz aym1 zamanda mevcut teknolojilerini finansal sermaye veya ag yeterliligi gibi
diger kurumsal donatilardan yararlanirlar. Biiyiimek ic¢in yiiksek istek ve {istiin
teknolojilerle 6zellikle geng¢ firmalar teknolojiden yarar elde edebilirler. Girisimler
yeterli finansal sermaye ile donatildiginda, hem i¢ kalkinma hem de dis firsatlar
aracilifiyla firmalarin proaktif olarak daha fazla genislemeye devam etmesi
muhtemeldir. Bir yandan, bu girisimler alternatiflerden tamamen yararlanmak i¢in aktif

olarak organik biiylime stratejileri kullanmaktadir (Chen, vd., 2009: 294-303).
2.3.1. I¢sel Biiyiime

Firmanin kendi olanaklarini, i¢ fon kaynaklarini kullanarak, faaliyetleri sonucu
elde ettigi kaynaklar1 degerlendirerek biiyiimeyi saglamasina i¢ (organik) biiylime
denilmektedir. Firma sahip oldugu tretim faktorlerini daha iyi kullanarak {iretim
kapasitesini genisletebilmektedir. Bunu yeni {retim faktorleri satin alarak da

yapabilmektedir (Akgii¢, 2002: 696).
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Firmanin yabanci finansman kaynagi kullanmadan elde ettigi biiylime oranina
icsel bilyiime orami denir. I¢sel biiyiime modellerinin gelisimi Romer’in (1986)
calismasiyla basladigi kabul edilmektedir. Romer (1986) modelinde teknolojiyi igsel
olarak degerlendirmistir. Teknolojik gelismeyi igsel etken olarak kabul etmistir

(Yardimei, 2006: 96-114).

Fiziksel, ekonomik, sosyal ve finansal anlamda biiyliime i¢sel biiyiime sekilleri

arasindadir (Onal, 1995: 117)
2.3.2. Digsal Biiyiime

Digsal biiyiime firmanin gevreye agilarak biliylimesini ifade eder. Diger firmalara
olan ilgi firma birlesmelerine, devralmaya, yonetimin kontrol altina alinmasina yol

acabilmektedir (Akgiig, 2002: 696).

Digsal biiylime bir firmanin kendisi ile ayn1 ya da farkli is kolunda faaliyet
gosteren baska bir firma ile birleserek veya o firmayr satin alarak biiyiimesidir.
Firmanin kendine veya baska bir firmaya ait olan kaynaklari kullanarak bulundugu
tilkenin diginda bagka iilkelerde biiyiimesiyle de digsal biiyiime gergeklesmektedir. Bir
firmanin baska bir firma ile birlesme nedenleri arasinda yer alan nedenler asagidaki

gibidir (Onal, 1995: 119-120):

e Rekabetten olumsuz etkilenmemek

e Tek basina yapamayacagi biiyiik projeleri yapabilmek
¢ Benzer isletmelerin reklam agindan yararlanmak

e Arastirma gelistirme giderlerini ortaklasa yiirtitmek

¢ Piyasada monopol veya oligopol olabilmek.
2.4. Firma Biiyiimesine Teorik Yaklasimlar

Firma biiyiimesine yonelik literatiirde farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Klasik
iktisat teorisi firma biiylimesini optimum biiyiikliige erisme olarak gérmiis ve firma
bliylimesi ile dolayli olarak ilgilenmistir. Klasik iktisat teorisi, firma biiyiikligi ve firma
biiylimesi arasinda ters iligski oldugunu kabul etmekte olup, bu durumun yani sira biiyiik
firmalarin etkin olmasini 6lgek ekonomileri ile iliskilendir. Klasik iktisatta dlcege gore

artan getiri firma biiylimesi i¢in motivasyon kaynagidir. Neoklasik iktisatta Marshall ise
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firmalarin sonsuz biiyliyemeyecegini Olgege gore azalan getiri ve yasam siiresi ile

aciklamistir (Teruel Carrizosa, 2006: 42-51).

Firma biiyiimesini ampirik olarak inceleyen ilk calisma Gibrat’a aittir. Gibrat
firmalarin biiyiikliiklerinin biiyiimede etkisi olmadigimni ve firmanin ge¢misteki hizl
biiyiimesinin gelecekteki davranisini belirlemedigini belirtmektedir (Mansfield, 1962:
1031).

2.4.1. Neoklasik Olcekte Optimal Biiyiime

Neoklasik biiyiime R. Solow tarafindan 1956°’da kurgulanmistir. Biiyiime
modeline teknoloji dahil edilmemistir. Teori teknolojiyi dissal bir faktor olarak kabul
etmistir. Teknolojide gelismeleri tiim ekonomilerin kolaylikla erisebilecegi
varsayllmaktadir. Tiim {ilkelerin duragan durum dengesinde birbirine yakinsayacagi
ongoriilmektedir. Teknolojiyi digsal faktor olarak kabul edip tiretim fonksiyonuna dahil
etmeyen Neoklasik biiyiime modeline Romer 1986 yilinda teknolojiyi igsellestirerek
dahil etmistir. Neoklasik biiyiime modeli uzun dénemde makroekonomik dengelerin
duragan durum diizeyine erisecegini Ongormektedir. Duragan durum dengesinde,
fiziksel sermayenin marjinal verimliligi azalmaktadir. Bliylime orani sifir olur ve iilkeler

arasindaki bilyiime farkliliklar ortadan kalkmaktadir (Songur, 2017: 201-224).

Neoklasik firma teorisinin temel varsayimlarindaki aksakliklara dikkat ¢ekmek
tizere Baumol (1962) satis maksimizasyonu biiylime modelini gelistirmistir. Firma
performansina satis maksimizasyonunun kar maksimizasyonundan daha iyi etki ettigini

vurgulamaistir.
2.4.2. Yonetimselcilik Yaklagim

Firma biiylimesi beraberinde orgiitsel yapida degisiklikler getirir. Biiylime ile
firmanin yonetimi profesyonellere birakilmak zorunda kalinir. Biiylimenin etkisi sonucu
isletmelerin yagam dongiisiinde izledikleri stratejiler de degisir. Biiyiime stratejisinin
basarist firmanin profesyonel yoneticilerle yonetilmelerine ve biiyiime kaynakl orgiitsel

degisimin profesyonel bir sekilde yonetilmesine baghdir (Ibrahim ve Ellis, 1993: 174).
2.4.3. Penrose’un Firma Biiyiimesi Teorisi

Penrose’un firma biiylimesi teorisine gore (1959), insanlarin motivasyonu,

gidiileri ve kararlar1 goéz ardi edilmemelidir. Bu unsurlarin da biiylimede etkisi
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mevcuttur. Birbirinden farkli olan biiyiime yaklagimlari bu unsurlart géz ardi
etmektedir. Penrose biyolojik yaklagimla ayni dogrultuda, firmalarin dogal olarak
bliylime giidiisii tasidigini belirtir ve bu yaklasima ilaveten firma biiylimesinin
insanlarin giidiileriyle hareketlendigini ve ivmelendigini 6ne siirmektedir. Insan faktorii
daha c¢ok firma sahibi, finansorii gibi kar arayisi i¢inde olan aktdrlerdir. Hizli biiyiiyen
firmalar birtakim kisitlar nedeniyle belli bir donem sonra daha yavag biiyiiyeceklerdir.
Hizl1 biiylime organizasyonel etkinligin diismesine sebep olur. Penrose, firmanin
biiylime donemleri arasinda negatif iliski oldugunu belirtir. Firmalarin uzun vadeli

optimum biiyiimeye sahip olamayacagini savunmaktadir.

2.4.4. Orgiitsel Ekoloji Yaklasim

Durgunluklarda tipik olarak, kapitalizmin kalbi olan yaratic1 yikim riizgarlari en
kuvvetli giigleriyle patlar. Her ekonomi belirli araliklarla sert diisiisler yasamaktadir.
Baz1 firmalar veya sektorler yasamaya devam eder, bazilart ise yok olur. Her
popiilasyonun ¢alistig1 bir nis alan1 bulunur. Nis, kaynaklarin saglandig: alandir. insan
kaynaginin iretim saglamasi, finansal kurumlarin fon saglamasi, miisterilerin 6deme
saglamasi nisin i¢inde gerceklesir. Kaynaklar kullanilan bosluga bagli olarak sunulur ve
her nis farkli seviyeler ve kaynak tiirleri ile tanimlanir. Nisin tasima kapasitesi veya
nisteki maksimum biiylikliik 6nem tasir. Nigin tagima kapasitesi lizerinde talep diizeyi
ve makroekonomik sartlar etkilidir. Firmanin ait oldugu nisin kapasitesi firmalarin
bliylimesinde, kiiclilmesinde veya yok olmalarinda etkilidir (Michael ve Kim, 2005:

114).

Orgiitsel ekoloji yaklasimi orgiitleri canli bir varhiga benzetir. Canli bir varlik
dogal seleksiyon ile yasamini kazanabilir veya kaybedebilir. Orgiitiin yasam siireci canl
varlik ile benzemektedir. Orgiitiin icinde bulundugu cevrede bulunan her &rgiit yasam
firsat1 elde edemez. Orgiitsel ¢evre kosullarma uyum saglayamayan organizasyonlar
yok olur. Cevreye uyum yeteneginin diisiik olmasi beraberinde diisiik performans
sonucunu dogurur. Orgiitsel ekoloji yaklasimi gesitli sebeplerle diisiik uyuma sahip olan

firmanin yok olacagini dne siirmektedir (Michael ve Kim, 2005: 114).
2.4.5. Evrimsel iktisatta Firma Biiyiimesi

Evrimsel biiylime teorisine gore, ekonomik biiylime; teknolojilerin, firma ve

endiistri yapilariin birlikte evrimlesmesi, kurumlarin desteklenmesi ve yonetilmesi
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sonucu gerceklesir. Ekonomik biiylimeye dahil olan siireglerin tatmin edici sonuglar
icin bu li¢ yon de dikkate alinmali ve etkilesimleri igermelidir. Bu teori, ¢ikt1 liretmek
icin girdileri kullanan firmalar1 icerir. Birincil girdi saglayan ve nihai ¢iktilar1 alan
taraflar ve bir sekilde fiyatlarin ayarlanmasi yoluyla arz ve talebi dengelemek igin
calisan pazarlar vardir. 1950'lerde ve 1960'larda makroekonomik biiyiimenin kaynaklari
lizerine yapilan deneysel arastirma, teknolojik ilerlemenin temel itici gii¢ oldugunu
kesin olarak ortaya koydu. Bu bulgular, ekonomistlerin teknolojik ilerleme stiregleri
konusundaki arastirmalarin artmasmna ve Schumpeter'in yillar Once tartistig
inovasyonun dnemli oldugu ekonomik aktivitenin 6zelliklerinin yeniden kesfedilmesine
yol a¢ti. Basarili bir gelisme, kullanilan teknolojilerin birlikte gelisimini, firma ve
endiistri yapisin1 ve daha genis ekonomik kurumlari igermektedir (Nelson, 2008: 12 -
13).

2.5. Bilyiime Modelleri
2.5.1. Gordon Biiyiime Modeli

1959'da Amerika Birlesik Devletleri'nden ekonomist Myron J. Gordon, daha ¢ok
Gordon Modeli olarak bilinen sabit biiyiime modelini gelistirdi. Bu model hisse senedi
fiyatin1 hesaplar. Piyasadaki getiri oranmin ve 6z kaynak maliyetinin sabit kaldigi
varsayimina dayanmaktadir. Ayrica sirketlerin sabit bir oranda biiyliyen temettiiler
c¢ikardiklarini varsaymaktadir. Her ne kadar Gordon modeli siirekli olarak elestirilse de,
sitketler hizla biiylidiigli zaman stok degerini tam olarak Olgemediginden ve bazi
sinirlamalar1 bulundugundan model sabit bir biiylime oranina ve istikrarli bir kar
dagitim politikasina sahip olgun sirketler icin yararhidir. Gergek su ki, gelecekte nakit
akiglarin1 (temettiiler) bilmek imkénsizdir. Buna gore, siirekli biiylime gibi bazi
varsayimlarda bulunmak gerekir. Diislik kar dagitim oranina sahip firmalarin yiiksek kar
dagitim oranina sahip firmalardan daha hizli biiyiiyecegi varsayilmaktadir. Bununla
beraber diger bazi arastirmacilar firmanin temettiilerinin biiylimenin veya hisse
fiyatlarindaki deger artisinin  belirlemesinde  kullanilmamas:  gerektigini  ileri

stirmektedirler (Cancino vd., 2011: 2-8).

Gordon (1959) modelde net kara ve satislara biiylime degiskenleri olarak yer
verir. Sabit 0z kaynak maliyeti ve sabit oranda biiyliyen temettii modelin

varsayimlaridir. Modelde firma faaliyetleri onemsenir. Gordon biiylime modeli tahmin
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edilirken degiskenler dolayli olarak kullanilmistir. Net kardaki degisim en kayda deger

degisken ve yani sira satislar biiylime degiskeni olarak kullanilmistir.
2.5.2. Siirdiiriilebilir Biiyiime

Stirdiiriilebilir bliytime bir sirketin biiylime hedeflerinin ve finansal politikalariin
tutarliligini test etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Siirdiiriilebilir biiylime, firmanin
olusturdugu finansal politikalarla tutarli olarak satiglardaki yillik artig yiizdesi olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyonun etkisi genel olarak reel siirdiiriilebilir biiylimeyi
azaltmaktadir. Gergek siirdiiriilebilir biiyiime orani fiziksel hacimdeki yillik yiizde artis
olarak &lgiiliir. Ornegin bir sirketin enflasyon yoklugunda siirdiiriilebilir biiyiime orani
% 8 ise, % 10'luk bir enflasyon varliginda % 3,5'e diisebilir. Enflasyonist bliylimede ne
sirket ne de ekonomi fayda saglamaktadir (Higgins, 1977: 7-16).

Bir sirketin siirdiiriilebilir biiylime hiz1 bilindiginde bir yonetici, sirketin biiylime
hedeflerinin ve finansal politikalarinin karsilikli olarak uygulanabilir olup olmadigini
hemen gorebilir ve daha uygun bir finansal ve biiylime hedefleri karigimini aramak i¢in
temel modeli kullanabilmektedir. Bir sirketin biiylime hedeflerini ve siirdiiriilebilir
biiyiime oranini dengelemek icin atabilecegi adimlar arasinda yeni hisse senedi satislari,
firmanin temettii 6deme oranindaki azalma, kaldira¢ oranindaki artis veya isletme
performansindaki artis sayilabilir. Bu alternatifleri gézden ge¢irdikten sonra mevcut
sartlar altinda birtakim sirketler i¢cin tek gecerli segenek biiylime oranimi firmanin

finansal hedefleriyle tutarli bir seviyeye diistirmektir (Higgins, 1977: 7-16).
2.6. Firmalarda Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Isletmelerde biiyiimenin 6lciilmesinde amag isletmeye ait bazi gdstergeleri
kullanarak isletmenin ne oranda biiyiidiigiinii veya kii¢iildiigiinii gorebilmektir. Bu amag
dogrultusunda niteliksel degerlendirmeler ve/veya isletme mali tablolarinda yer alan
kalemlerin niceliksel olarak degerlendirilmesi ile isletme biiyiime rakamlarina
ulasilmaktadir.

Biiylime ve performansi 6lgmek icin yapilan ¢alismalara bakildiginda, biiyiimenin
performans i¢in bir vekil olarak hizmet ettigi goriilmektedir. Biiyiime ve performans
belirtileri arasinda uyum s6z konusu olmaktadir (Brush, vd., 2000: 455-472).

Literatiirde, biiylimeyi 6l¢mek icin tek bir gosterge kullanmak yerine c¢oklu

gostergeler kullanilmasi siddetle tavsiye edilmektedir. Her iilkenin ekonomisinin veya

45



firma endiistrisinin 6zellikleri farkli biiyiime gostergelerini etkileyebilir. Ornegin,
enflasyon kosullarinda, calisan sayisindaki biiylimenin Olg¢iilmesi Onerilir. Varliklar
acisindan biiylime, imalat sektoriine uygundur. Her ne kadar bu onlemlerin hepsi
bliylimeyi ¢ok boyutlu bir perspektiften 6lgmek i¢in kullanilabilse de, her bir 6nlem
farkli kavramlar1 degerlendirmektedir (Delmar, vd., 1997: 199).

Firma biiylimesi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda (Mansfield, 1962; Contini ve
Revelli, 1989; Almus ve Nerlinger, 2000; Fitzsimmons vd., 2005; Calvo, 2006;
Davidsson, P., ve Wiklund, J., 2006; Davidsson, P., Delmar, F., ve Wiklund, J.
2006;.Delmar, 2006; Gupta vd., 2013) biiyiime Olgiitleri olarak c¢alisan sayisi, net
varliklar, satislar, firma yasi, 6z kaynaklar, arastirma gelistirme giderleri, isletmenin

sahiplik yapis1 gibi degiskenler ve siirecteki artislart dikkate alinmistir.
2.6.1. Satislar

Her ne kadar genel olarak iliskili 6l¢iimler olsalar da, satis geliri ve istthdam
diizeyi diger ol¢iitlere gore daha yaygin kullanilan biiyiime performansi gostergeleridir.
Ancak akademik c¢aligmalarda, isletme biiylime Olgiitii olarak en yaygimn kullanilan
biiylime 6l¢iitii satis artis1 olgitidir (Kiviluoto, 2013: 570).

Bir firmanin en oOnemli performans gostergelerinden biri satis biiylimesidir
(Mom¢ilovi¢, vd., 2015: 76). Satis biiyiimesi biiylimenin ana gostergesidir, ¢linkii genel
olarak satiglarda bir artis olmadan firmanin yeni c¢alisanlar ise almasinin veya yeni
makine veya tesise yatirim yapmasinin muhtemel olmadigi kabul edilmektedir. Satig
verilerinin kullanimi, c¢alisan ve varlik verilerinin kullannomimdan daha uygun
olabilmektedir. Ciinkii bir firmanin, ¢alisanlarda veya varliklarda 6nemli bir degisiklik
yapmadan, varliklarinin kullaniomindaki verimliligi veya calisanlarinin verimliligini
artirarak satiglardaki biiyiimeyi gerceklestirebilir. Satis biiyiimesi 06zellikle farkl
endistrilerdeki firmalar1 igceren firma performansi c¢aligmalari i¢in daha uygundur

(Weinzimmer, vd., 1998: 252).

Cogu sirket satis biiylimesine deger verir. Is diinyasi ve kurumsal faaliyet
raporlarinda sik sik “Gelecek bes yilda satislart ikiye katlamayi planliyoruz” veya
“Hedefimiz 7 yil iginde 2 milyar dolarlik bir sirket olmak™ gibi ifadeler yer alir. Popiiler
1§ diinyasinda bir¢ok sirket 6rnegi var. Bu sirketler, karliligin anahtar1 olarak satislarin

biiyiimesine odaklaniyor. Ornegin, Emerson Electric art arda 40 yillik artmis kazang
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dizisiyle taninir ve girket yetkilileri siirdiiriilebilir performans elde etmek igin sirketlerin

satig biiylimesine sahip olmalar1 gerektigini vurgulamaktadir (Martin, 1998: 179).

1992'den 2006'ya kadar bazi biiyiik isletme dergilerinde yayimlanan 'biiyiime'
anahtar kelimesine sahip makaleleri bulmak i¢in 'EBSCO's Business Source Premier'
arama motorunu ve veri tabanini kullanan bir arastirmaya gore, bazi biiyiik isletme
dergilerinde satis artigi, arastirmalarda kullanilan en popiiler gostergedir. Satis artist
firma biiyiimesi ile ilgili akademik belgelerin % 60'ndan fazlasinda kullanilmistir.
Biiyiime ile ilgili ¢alismalarda kalan kismi %12.5 ile calisanlarin biiylimesi, %8.7 ile
kar, %5.8 ile 6z kaynak/varliklar ve %14.4 diger 6lgiitler olusturmaktadir (Davidsson ve
Wiklund, 2013: 131).

Satiglardaki artis asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Akgiic, 2002: 80).
As = a1 x 100
St-1

As = Net satislarda % olarak artis (cari fiyatlarla)

s; = Cari donemindeki net satis tutar1 (cari fiyatlarla)

St—1 = Bir 6nceki donemdeki net satig tutar1 (cari fiyatlarla)

Satig biiyiimesi bir isletme i¢in performans gostergelerinden biri olsa da her
zaman maksimize edilmesi gereken bir durum degildir (Momc¢ilovi¢, vd. 2015: 76).
Hizli biiylime, yoneticiler, hissedarlar ve piyasa acisindan olumlu karsilanmasina
ragmen, finansal kaynak ihtiyacinin yonetilememesi durumunda iflas riskini
beraberinde getirmektedir. Yavas biiyiiyen firmalar ise hissedarlarin biliylime baskilar
yant sira atil fonlarin yonetimi gibi sorunlarla karsi karsiya kalmaktadir. Biiyiiyen bir
firmada satig artig1 aktif getirisini artirarak dengeli biiyiime gergeklesir (Higgins ve
Reimers, 1995: 53).

Satis biiyiime hedefleri, list diizey yoOneticilerin algilarinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Hubbard ve Bromiley (1994) anket uygulayarak yaptigi ¢alismada, satis
biiyiimesini list diizey yoneticiler tarafindan belirtilen en yaygin amag olarak bulmustur.
Firmalar genellikle planlama sistemlerine satis hedefleriyle basladiklarini bildirirler.
Satis biiylimesine yapilan vurgu ayrica yoneticileri motive etmek i¢in yararli ve goriiniir
bir kriterdir. Kaplan ve Norton (1992) firmalarin finansal hedeflerine etkili bir sekilde
ulagmak i¢in satis biiyiimesi dahil ¢ok c¢esitli hedefler kullanmasi gerektigini

savunmaktadir.
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Satis biiylimesi i¢ motivasyondan, yetenekli calisanlarin tanitimmna ve elde
tutulmasina, {iretim siirecini bir biitliin olarak iyilestiren yeni ekipman ve teknolojilere
yapilan yatirimlar igin Ongoriilen firsatlara kadar degisen faktorleri etkilemektedir.
Ayrica satig biliyiimesi Olgek ekonomisi ve 6grenme egrisi faydalari igin firsatlar

sunmaktadir (Brush, vd., 2000: 456).

Biiyimenin yonetimi firmanin satis hedeflerinin, isletme verimliligi ve finansal
kaynaklarla dikkatli bir sekilde dengelenmesini gerektirmektedir (Horne ve Wachowicz,
2008: 190).

Brush vd. (2000), satis biiyiimesi ve firma performansi igin serbest nakit akisi
hipotezi adli ¢caligmada satis biiylimesinin sirket bliylime performansini artirdigi agik

sonucuna ulagmislardir.

2.6.2. Firma Yasi

Biiyiiklik ve yas, kurulusun kaynaklarini ve performansini onemli oOlgiide
etkileyebilir. Firmalar biiyiidiikce boyut olarak, kaynaklarin1 yeniden diizenlerler ve bu
yeni kombinasyonlar genellikle basariya ulasmak ic¢in farkli yonetim uygulamalar
gerektirir. Farkli biiyiikliikteki ve yastaki firmalarin, performansa bagli olarak farkli
insan ve orgiitsel kaynak kombinasyonlarina sahip olabilir. Bu boyut ve yas etkilerinin
bazen olumlu, bazen olumsuz olabilecegi anlasilmaktadir. Tipik olarak, ¢ok geng
girisimler, finansal sermaye ve uzmanlik gibi kaynaklarda yetersiz kalmalar1 ve daha az
gelismis i¢ sistemler ve miisteriler ve saticilarla dis iligkilere sahip olmalari nedeniyle
yeniligin yikiimliiliikklerinden zarar gormektedir. Ayni zamanda erken yasam
evrelerinde firmalarin artan formalizasyon ve sistemlerden yararlanabilecegini ileri
stiriilmektedir. Her ne kadar ¢cok gen¢ firmalar, sahibinin kurucusunun taahhiidiine ve
katilimina sahip olmanin avantajlarindan yararlanabilir ve performansini artirabilir,
diger yandan kiigiik bir firmanin biiylikliigii finansal, insan ve oOrgiitsel kaynaklara
erisimini sinirlandirabilir ve boylece performansini diisiirebilir. Alternatif olarak, ¢ok
kiigiik firma daha esnek ve duyarl olabilir, bu nedenle performansini artirabilir. Yani,
biiyiikliigiin ve yasin kaynak-performans baglantisin1 énemli 6l¢iide etkileyebilecegi

acik olmasina ragmen, etkinin yonii belirsizdir (Brush ve Chaganti, 1999: 240).

Mengistae Etiyopya’da imalat firmalarinda firma performansinin biiyliklik ve

firma yasina bagli olarak degisip degismedigini arastirmistir. Regresyon analizi
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sonuglarina gore iki degiskene bagli olarak firma performansi artig gostermektedir.
Ancak firma yasinin artmasina paralel olarak belli bir esikten sonra firma performansi
diisiis gostermektedir (Mengistae, 1998: 1-37).

Geng dinamik sirketler hizli bir bliylime ve yiiksek karliliga sahipler ve yoneticiler
ve ortaklar mutludur. Ancak, bir sirket gelistikce yatirim firsatlar1 azalabilir ve
yoneticiler ¢ikar ¢atigsmasini arttirabilir. Bu durum biiyliimeyi etkilemektedir (Harabi,
2005: 7).

2.6.3. ihracat

fhracat yapan firmalarin biiyiime performanslar1 yiiksek olur. Bir firmanin
biiyiime performansi zayifsa ihracat yaparak performansini iyilestirebilir. Firma biiylime
performans1 ve ihracat performansi etkisinin incelendigi c¢alismalar literatiirde
mevcuttur. Schimke ve Brenner (2011) Alman imalat sanayi firmalarmin gelisme
evrelerinde ihracatin etkisini ortaya koymustur. 1992-2007 yillarinda incelenen firma
sayist 78 olup biiylimeyi ii¢ asamada incelemistir. Cogunlukla zayif biiylime
performans1 gosteren firmalarda firma biiylimesi ve ihracat arasinda pozitif iliski

saptanmistir.
2.6.4. Varhklar (Aktifler)

Literatiirde biliylimeyi Olgmek icin tek bir gosterge kullanmak yerine g¢oklu
gostergeler kullanilmasi siddetle tavsiye edilmektedir. Her iilkenin ekonomisinin veya
firma endiistrisinin 6zellikleri farkli biiyiime gostergelerini etkileyebilir. Ornegin,
enflasyon kosullarinda, calisan sayisindaki biiylimenin Ol¢lilmesi Onerilir. Varliklar
acisindan biliylime, imalat sektoriine uygundur Her ne kadar bu 6nlemlerin hepsi
bliylimeyi ¢ok boyutlu bir perspektiften 6lgmek ic¢in kullanilabilse de, her bir 6nlem
farkli kavramlar1 degerlendirmektedir. Biiylimenin nicel dl¢limleri agisindan en yaygin
kullanilan biiylime gostergeleri kér, satis, istthdam ve varliklardir. Belirtilen stireler

arasinda satiglar, calisan sayis1 ve varliklardaki artig biiyiiyen bir firmanin gostergesi

olarak kabul edilmektedir (Delmar, vd., 1997: 199).

Higgins (1977) varliklarin satiglardaki artigla arttigini ve varliklarin satislardaki

artisa bagl olarak kendiliginden arttigin1 6ne siirmektedir.

Varliklarin biiylime 06l¢iitii olarak kullanilmasinda karsilagilabilecek kisitlar

bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir (Demirdégen ve Tatli, 2017: 317-329):
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e Firmalarin bulunduklar1 is alan1 geregi varlik (aktif) yapilar1 birbirinden
farklidir. Firma sektorel sebeplerden dolayr mevcut varliklarina daha fazla yatirimi
yapmak durumunda kalabilir.

e Varlik satin alimi ve varliklarin daha yiliksek bir degerle gdsterilmesi

degerlendirmede firmanin diger firmalardan daha fazla biiyiidiigii yanilgist olusturabilir.
2.6.5. Net Kar

Firmaya iliskin biiyiime oranlarindan bir tanesi de donem karindaki artig oranidir.
Donem karinda veya faiz ve vergi oncesi karda artis orani asagidaki gibi hesaplanir

(Akgiic, 2002: 82).

Akz%x 100

t—1
Yukaridaki formiilde ki, cari fiyatlarla donem karini; K1, bir 6nceki donem karini;

Ak ise donem karinda % olarak artig1 (cari fiyatlarla) ifade etmektedir.

2.6.6. Oz Kaynak

Firmaya iligkin biiyiime oranlarindan bir tanesi de 6z kaynak artisidir (Akgiig,
2002: 82). Firma 0z kaynaklarini veya yabanci kaynaklarini arttirarak {iretim
faktorlerini arttirabilir. Uretim faktorlerinin artmasi, yenilenmesi sonucu iiretim ¢iktilar:
da niteliksel ve niceliksel yonden artar. Firma iiretim kapasitesinin artmasi farkli mal
iiretimine de vesile olur. Uretimdeki degisim karlarin artmasini saglar. Boylelikle 6z
kaynaklarin artmasi iiretimin farklilagmasini saglar ve biiylimeyi etkileyen sonuglar

dogurur (Onal, 1995:117-119).
Oz kaynak artis oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Akgiic, 2002: 82).

Oz Kaynak Artis1 (%)

__ Cari Dénem Oz Kaynak Tutar1 — Bir Onceki Dénem Oz Kaynak Tutar:

Bir Onceki Dénem Oz Kaynak Tutar1
2.7. Is Gruplarinda Biiyiime ve Cesitlendirme

Globallesme, rekabetin hizla artmasi, teknolojideki degisimler, vb. bir¢ok faktor,
firmalart uyum saglamaya, degismeye ve biiyiimeye zorunlu kilmaktadir. Biiyiime

firmalarin hayatta kalabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.
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Firmalarin biiylime stratejisi uygulamalar1 i¢in kazanch firsat gormeleri
gerekmektedir. Gelecekte olusabilecek riskleri minimize etmek veya ortadan kaldirmak
amaciyla biiylime stratejisi uygulayan isletme hissedarlarina da yarar saglamis olacaktir.
Biiylime ve riski dagitma gilidiisii is gruplarmin ¢esitlendirmeye yoOnelmesini

ivmelendirmektedir (Khanna ve Yafeh, 2007: 336).

Isletmeler somut bir sekilde biiyiimeye baghdirlar. Isletmeler is grubunun
olusumu ve gelisimi i¢in anahtar unsurdur. Ancak biiylime tercihi i¢in esas unsur
girisimcidir. Kar eden isletme giiglenir ve biiylir. Biiylimenin durmasiyla beraber is

grubunun ¢okiisli baglamaktadir (Carney, 2008: 605).
2.7.1. Is Gruplarinda Cesitlendirme Stratejileri

Cesitlendirme sinerji olusturma ve riski azaltma arasinda degismekte olan bir
isletme biiyiime stratejisidir (Hill ve Hoskisson, 1987: 332). Is gruplari cesitlendirme
stratejisi uygularken farkli yontemler kullanir. Bir is grubunun g¢esitlendirme stratejisi
uygulamasi i¢in kazangl bir firsat gormesi gerekmektedir. Aksi takdirde is grubu
cesitlendirme yapmayi tercih etmez (Khanna ve Yafeh, 2007: 336).

Ulgen ve Mirze'ye gore gesitlendirme ‘yeni is alanlarina girmek ve oradaki
firsatlardan yararlanarak ortalamanin tizerinde getiri elde etmek isteyen igletmelerde
uygulanan bir iist yonetim biiyiime stratejisidir’ (2013: 222).

Is gruplart ¢esitlendirme stratejileri izlerken iliskili ¢esitlendirme, iliskisiz

cesitlendirme ve / veya odaklanma stratejisi izlemektedirler.

2.7.1.1. iliskili Cesitlendirme
Miskili ¢esitlendirme stratejisi isletmenin var olan {iriin portfdyii ile teknoloji ve
pazarlama sinerjisi olabilecek yeni iiriinler ile mevcut miisteri veya farkli miisterilere

yonlenmesidir (Kotler, 2000: 45).

Mliskili gesitlendirme stratejisinde yeni faaliyet gdsterilen is alan1 ve mevcut is
alan1 benzerlik gostermektedir. Isletmeler iliskili ¢esitlendirme yaparak mevcut
varliklarimi, yeteneklerini kullanmakta ve onlardan en yiiksek diizeyde yararlanmayi

hedeflemektedir (Ulgen ve Mirze, 2013).

Mliskili gesitlendirme stratejisinin uygulanabilmesi igin isletmenin teknoloji ve
pazar yetkinliklerine sahip olmasi1 gerekir. Bu yetkinliklerin kisitli oldugu ozellikle

gelisen ekonomilerde iliski ve sinerji yaratabilme durumuna bakilmadan sadece
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sektorde olusan firsatlar1 goriip, degerlendirmek amaciyla da isletmeler ¢esitlendirme

stratejileri uygulamaktadir (Amsden ve Hikino, 1994).

Isletmelerin iliskili ¢esitlendirme stratejisi uygulama sebepleri asagidaki gibidir

(Ulgen ve Mirze, 2013: 224):

e Yoneticilerin ek gelirli olmalarimi saglamak ve/veya issiz kalmalarinin oniine

gecmek
e Tesviklerin yarattig1 firsatlar1 degerlendirmek

e isletme varliklarmni ve temel yeteneklerini iliskili alanlarda kullanip ek gelir ve

fayda elde etmek
e Isletme riskini minimize etmek ve farkl alanlarda yayilmasini saglamak
e [sletmeye ait is birimlerinden iliskili isletme ile ortak olarak faydalanmak
¢ Pazarda giiglii konuma ulagmak ve tesviklerden yararlanmak
o Yiiksek getiri elde ederken maliyetleri de beraberinde diisiirmek

Girigimcileri destekleyen esas sektorlerin olmamasit durumu, is gruplarinin iligkili
alan cesitlendirmesini zorunlu hale getirmistir. Girisimcileri destekleyen esas sektorlerin
olmamasi bir alanda iiretim yapmak isteyen girisimcinin hammadde tedarikinde
problem yasamasi durumunda hammaddeyi aracisiz elde etmek zorunda kalmasidir.
Tedarik¢i yoklugu, tedarik¢inin yiiksek oranda fiyat uygulamasi veya tedarik¢inin
istenilen kalitede tedarik saglamamasi durumunda isletmenin kendi tedarikini kendi
tiretmesi durumu dikey biitinlesme anlamina gelmektedir. Japon is gruplar1 olusumunda
temel etken bu noksanliktir. Japonya’da bir sebepten 6tiirii kriz yasayan is grubu {iyesi
isletme, grup biinyesindeki bankanin devreye girerek risk paylasimi yapmas: ile

kurtarilmaktadir (Khanna ve Palepu, 1999: 125).

Isletmeler gesitlendirme yaparken, dis biiyiime gerceklestirip gevreye yayilma
egilimi gosterirler. Bu yayillma ve genisleme sirasinda bir¢ok isletmeyi biinyesine
alirlar. Genisleme hareketi ¢esitli yonlere dogru olur. Biiyiime yonleri olarak ifade
edilen bu durum ¢esitli sekillerde simiflandirilmaktadir. En ¢ok benimsenen
smiflandirma soyledir: Yatay biiyiime, dikey biiyiime, karma biiylime (Ceylan, 2015:
240).
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2.7.1.1.1. Yatay Cesitlendirme

Yatay cesitlendirme, ayni faaliyet dalinda ¢alisan isletmelerin birlesmelerini ifade
eder. Yatay ¢esitlendirme stratejisi ile biiylime, isletmenin kendi faaliyet hacminde artis
ve genislemelere neden olabilecegi gibi, rakip isletmelerin pazar paylarim1 da kendi
pazar alani igine alarak pazar biiylimesini saglayacaktir (Ceylan, 2015: 240). Kaynak
makinesi ireticisi iki isletmenin birlegsmesi yatay biiylimedir. Yatay birlesme ile
bliyliyen isletme, hammadde ve malzeme hatta hizmet alimlarmi biiyiik o6lgekli
yapacagindan, basta kasa iskontosu olmak iizere daha birgok fiyat indiriminden

yararlanacaktir.

Yatay c¢esitlendirmede isletmeler ayn1 faaliyet dalinda ¢caligmalar1 nedeni ile dogal
olarak birbirlerinin rakibi durumundadirlar. Boyle bir rekabetin ortadan kaldirilmasinda
birlesmeye gitme, sik sik bagvurulan bir yol olmaktadir. Isletmelerin rakipleri ortadan
kaldirmanin yaninda onlarin pazar paylarini da elde etmesinin bir yolu olarak yatay

cesitlendirmeyi gerceklestirmeleri bir biiyiime politikasidir (Aydin, 1990: 11).
2.7.1.1.2. Dikey Cesitlendirme

Dikey c¢esitlendirme, bir mal veya hizmetin iiretim asamasindan satis agsamasina
kadar uzanan yolculugunda var olan isletmelerin birlesmesine denir. Ileriye ve geriye
dogru olarak yapilabilir. isletmenin tedarikgileri ile birlesmesi geriye dogru olarak kabul
edilirken, iiretimini yaptig1 mallar1 satin alanlarla, satis agin1 olusturanlarla birlesmesi

ise ileriye dogru olarak kabul edilmektedir (Ceylan, 2015: 241).

Isletme ileriye dogru dikey cesitlendirme politikas1 giidiiyorsa, énce bulundugu
noktadan tiiketiciye kadar uzanan satis kanalinda ¢alisma yapan kuruluslar1 belirler.
Daha sonra sirasi ile veya hepsi ile ilgi kurarak onlarla entegrasyona girer. Bunun
gerceklesmesi durumunda artik biiyiiyen isletmeler tiiketicilerle dogrudan karsilagmis
ve onlara hitap etmis olur. Ileriye dogru baglanti kurarak biiyiiyen isletmeler, o
isletmelerin pazar paylarim1 da alarak, is hacmini biyiittiikleri gibi karin
maksimizasyonunu da saglayabilirler. Ornegin gazete basimi yapan bir isletmenin,
kendi dagitim filosunu kurarak, mevcut dagitim isletmeleri ile rekabete girmektense,
mevcutlarla birleserek, hem bu calisma alanin1 kontrol altina almak, hem de yeni bir

yatirim harcamasindan kurtulma imkani bulmaktadir (Akgiig, 2002: 696).

53



Isletmeler zaman zaman karma sekilde bir bilyiime egilimi icine girmektedirler.
Bu sekilde biiylime de isletmeler hem yatay hem de dikey biiyiimeyi tercih
etmektedirler (Aydin, 1990: 12).

Isletmeler geriye dogru dikey gesitlendirme politikasi izliyor ise bu durumda,
kendilerine mal, ara mali veya hammadde satigi yapan isletmelerle birlesmeleri s6z
konusu olmaktadir. Boylece isletmenin mal alimlarinda fiyat indirimle saglanir.
Maliyetlerin asag1 ¢ekilmesinde etkili olmaktadir. Maliyetlerin diisiik olmasi
beraberinde satis fiyatlarini belirlemede yoneticilere esneklik saglayabilir ve rakiplere

gore isletmeye ¢esitli iistiinliikler saglamaktadir (Akgiig, 2002: 697).

Karma biiylime, ekonomik anlamda cesitlendirme olarak da nitelendirilebilir.
Farkli alanlarda faaliyet gosterebilmeyi saglar. Ancak tanidigir imkan beraberinde riskler
de dogurur. Farkl idari yapilar1 biitiinlestirmek sorun yaratabilir ve beraberinde basari

oraninda diislis gergeklesmektedir (Aydin, 1990: 12).

Is gruplan gesitlendirme stratejisisini déniisiimlii olarak ya sinerji yaratmak igin
ya da riski azaltmak igin tercih etmektedir. Isletmeler iliskili cesitlendirmeden yeteri
kadar fayda saglandiktan sonra, iliskisiz ¢esitlendirme yapmaya yonelirler (Hill ve
Hoskisson, 1987: 332).

2.7.1.2. iliskisiz Cesitlendirme

Cesitlendirme stratejisi  iligkili ¢esitlendirme disinda iligkisiz olarak da
uygulanmaktadir. Iliskisiz ¢esitlendirmede iliskili ¢esitlendirmedeki gibi biiyiime
stratejisi olarak uygulanmaktadir ve igletmeler bu strateji ile esas is alanlarindan farkl: is
alanlarinda faaliyet gostererek biiylimeyi tercih ederler. Bu eylemin esas nedeni
faaliyette bulunulan sektorde ya da is alaninda kar elde edilememesi veya gelisim
sergilenememesidir. Gelisen iilkelerde bulunan is gruplara ait tipik 6zellik iligkisiz

sekilde gesitlendirilmeleridir (Guillen, 2000: 362-380).

Isletmeler sahip olduklari kaynaklarm degerlenmesini istemekte ve bu amaci
yerine getirebilmek icin ugrastiklar1 isleri ile iligkisiz alanlara yatirirm yapmayi tercih
edebilmektedirler.

lliskisiz ~¢esitlendirme iligkili ¢esitlendirme ile kiyaslandiginda, iliskili

cesitlendirmede  koordinasyon ve kontrol maliyetler daha fazladir. Iliskili
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cesitlendirmede ¢esitlendirmenin diizeyinin artmasi ile beraber koordinasyon maliyetleri

de artmaktadir (Jones ve Hill, 1988).

Gelismekte olan iilkelerde is gruplarinin tarihsel gelisim siireci ve yapilanmalari
incelendiginde iligkisiz ¢esitlendirmenin daha yaygmn oldugu gozlenmektedir.
Tiirkiye’de is gruplari, birbirleriyle baglantili olmayan pazarlara girerek, kamu iktisadi
tesebbiislerinin uyguladigi klasik tek bir iirlin pazarina odaklanarak biiylime modelinden
farkli biiyiime modelini uygulamaktadir. Ozel is gruplarinda biiyiik yapilanmalar,
iligkisiz cesitlendirme ve hiyerarsik yapt hakimdir. Ayrica bu gruplarin temel 6zelligi
aile sahipliginde ve kontroliinde olmalaridir. Tiirkiye’deki kamu iktisadi tesebbiislerinin
ise Oniindeki politik ve vyasal baskilar iliskisiz c¢esitlendirme modeline uygun
biiylimelerine engel olmaktadir. Kamu iktisadi tesebbiisleri kendileri icin tayin edilmis
alanlarda odaklanmaya zorunlu kilinmis ve 1980’lerden giiniimiize dek popiilist politik
kisitlarla belirli sanayi alanlarinda faaliyet gostermeye mecbur birakilmistir (Colpan ve

Hikino, 2008: 33).

Isletmelerin iliskisiz cesitlendirme stratejisi uygulamalarinin sebepleri ise

asagidaki gibidir (Ulgen ve Mirze, 2013: 226):
e Sahip olunan finansal kaynaklar1 sermaye piyasalarinda kullanmak

e isletme varliklarim ve temel yeteneklerini yeni {iriin ve girisimler igin

kullanilmasi ile yarar saglama istegi
e Tesviklerden yararlanma g¢abasi

e Var olan yoneticilerin ek gelir elde etmesini saglama ve issiz kalmalarini

Onleme g¢abasi

e Finansal zorluklarla karsilasan isletmelere bankalarin el koymasi ile bankanin

zorunlu ¢esitlenme yapmasi

e Nakit akis problemi yasayan firmalarin ve basarisiz firmalarin gili¢lii firmalar

tarafindan satin alinip yeniden yapilandirilmasi

Gelisen tilkelerin alt yap1 ve araci noksanliklari, igglicii piyasasi problemleri

iliskisiz ¢esitlendirmenin artmasina 6nayak olmaktadir (Chung, 2004: 83).
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Mliskisiz gesitlendirme, Tiirkiye ve Giiney Kore gibi benzerlik gosteren iilkelerde
devletin siklikla ve beklenmeyen bir sekilde ekonomik politikalar iizerinde yapmis
oldugu degisiklikler neticesinde ortaya ¢ikan belirsizliklere kars1 duran bir mekanizma
olarak olusmustur. Bunlar disinda, Giiney Kore’de yer alan ‘chaebol’larda oldugu gibi,
Tiirkiye’de de is gruplarinin gelisiminde girisimci ruha ve is sezgisine sahip olan

kurucular 6nemli role sahiptirler (Bugra, 2016: 301-304).

David (2007: 145) iliskisiz ¢esitlendirme stratejisinin  ¢6ziim olarak

uygulanmasini agagidaki on sarta baglamistir:

 Bir Orgiitiin iiriinlerinden veya hizmetlerinden elde ettigi gelir, yeni, ilgisiz

tiriinleri ekleyerek 6nemli 6l¢iide artacaksa,

* Bir kurulusun diisiik sektor kar marjlarina ve getirilerine sahip olmasi, rekabetin

yiiksek ve / veya biiylimeyen bir sektorde faaliyet gostermesi durumunda,

* Bir kurulusun mevcut dagitim kanallarinin, yeni lriinleri mevcut miisterilere

pazarlamak i¢in kullanilabilecekse,
* Yeni ve mevcut iiriinlerin satig trendlerinin birbirlerini dengelemesi
* Bir kurulusun faaliyet gosterdigi sektoriin yillik satig ve karlarda diisiis yasamasi

* Bir Orgiitiin yeni bir sektorde basarili bir sekilde rekabet edebilmesi ig¢in

sermayeye ve yonetim yetenegine sahip olmasi gerektiginde
* Bir kurulusun ilgisiz bir is satin alma firsat1 oldugunda
* Satin alinan ve satin alan firma arasinda finansal sinerji oldugunda
* Bir kurulusun mevcut {iriinleri i¢in doymus mevcut pazarlar oldugunda

 Tarihsel olarak tek bir endiistriye odaklanan bir kuruma kars1 antitrost eylemi

uygulandiginda.

Gelisen iilkelerde bulunan is gruplarmin bir kismi biiyiimeyi ve yenilik¢iligi,
Oonem tasiyan teknolojilerin ¢evresinde faaliyet gostererek degil, yabanci teknolojileri
yerli pazarda taklit uygulama ile iliskisiz ¢esitlendirme yaparak gergeklestirmektedir.

Iliskisiz ¢esitlendirme yapan isletmelerde grup yonetimi ile iliskiler, iliskili

cesilendirme yapan isletmelere gore daha zayif ve bagimsizdir. Isletmelerin iliskisiz
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cesitlenmesi durumunda alt birimlerin etkilesimlerinde sinerji beklenmemektedir

(Hoskisson ve Hitt, 1988: 605-621).
2.7.1.3. Odaklanma Stratejisi

Odaklanma bir is grubunun var olan is alanlarindan bazilarim1 satmasi,
biinyesinden ¢ikarmasi ile eskisine nazaran daha odakli ve daha az gesitlendirilmis yeni

stratejik portfoy ortaya ¢ikarmasidir (Hoskisson, vd., 2005: 945).

Artan yabanci yatinm ve kiiresel rekabetle birlikte tiiketici fiyatlarinin diismesi
gibi etkenler, isletme gruplarmin hissedarlarini sadece pozitif nakit akislarin yansidigi
net karlar yerine, faaliyet karliliklarin1 temel alarak performans degerlendirme sistemini
uygulamaya tesvik etmektedir. Bu gelismeler de beraberinde, holdingleri daha verimli
olmaya dogru yeniden yapilandirmaya iterken, daha az sermayenin baglandig:
perakendecilik gibi sektorlerin de bir¢ok isletme grubu i¢in odaklanilmasi cazip goriilen

is alanlar1 haline getirmektedir (Karaevli, 2008: 19).

2000’11 yillarda is gruplarinda c¢esitlendirme stratejisi yapisi, is sayisinin veya
faaliyet gosterilen pazarin azaltilmasi ile odaklanma yoniinde degisim gostermistir

(Ozkara vd., 2008: 69).

Cesitliligi azaltma mantig1 ayn1 zamanda i grubu tiirlerine gore de degismektedir.
Is gruplart zaman iginde Ozellikle kriz sonrasi, aktif olduklar1 endiistrileri

degistirmektedir (Chang, 2006: 414).

Cesitlendirme stratejisi ile ABD’de 1960’larda hizla biiyiiyen bircok isletme
2000’11 yillarda faaliyet alanlarinda azaltma yaparak odaklanmaya baslamislardir
(Hoskisson, vd., 2005: 945).

2.8. Biiyiime Yakinsamasi Hipotezi

Yakinsama teorik olarak ilk defa Solow tarafindan 1956 yilinda ortaya atilmistir.
Teorinin 6nemi globallesme ve ekonomik entegrasyon egilimleri ile artmistir. Bu
degisimler, iilkelerin kendi aralarinda, olusan bloklar arasinda, iilke i¢indeki bolgeler
arasinda ekonomik degiskenlerin yakinsamasi ile ilgili sonuglara yol ac¢mustir.
Yakinsama hipotezini ilk olarak 1986’da Baumol test etmistir. G6zlemler neticesinde

yakinsayan ekonomik degiskenler ve olgular aragtirmalara konu olmustur.

57



Iktisadi biiyiime literatiiriiniin ilgilendigi temel konulardan biri yakimsamadir.
Yakinsama, Solow biiyiime hipotezinin temel ¢ikarimidir. Yakinsama hipotezi kapali
ekonomilerin kisi basi reel gelir farkliliklarinin, sermayenin marjinal verimliliginin
azalmasindan dolay1 azalacagimi Ongormektedir. Yakinsama konusu 18. ylizyilin
ortalarindan beri Ozellikle iktisat¢ilar tarafindan ilgilenilmektedir. Model 1956 yilinda
formiile edilmistir. Uzun donemli ekonomik serilerin olusturulmasi ile yakinsama teorik
temellerin diginda istatistiksel olarak da incelenmeye baslanmistir. Yakinsamaya bir
stire¢ olarak bakilir. Siirecin sonunda farkli ekonomiler ya da belirli parametreler ayn1

diizeye ulasmaktadir (Ceylan, 2010: 47-60).

Abramovitz’e (1986) gore yakinsama belirli sartlarda geride kalma, baslangicta
yer alan liderin hizindan daha hizli olarak biiyiiyebilme yetenegini ve iiretken olma

sonucunu dogurmaktadir.

Paradoksal olarak ortaya c¢ikan ve Neoklasik diisiince ile iliskilendirilen

yakinsama kavrami, ekonomi genelinde bir siireci ifade etmektedir (Islam, 2013: 313).

Yakinsama siirecinin tamamlanmas1 ile yakalama gergeklesmis kabul
edilmektedir. 1980’lerden evvel yakalama kavrami 6zellikle kalkinma iktisadi literatiirii
olmak tizere oldukga tartisilmistir. Baumol 1986’da yakalama kavraminin yeniden
giindeme gelmesini saglamistir. Arastirmacilar 1986 yilindan sonra siirecin yani
yakinsamanin daha detayli arastirilmast gerektigi kanisina varmiglardir (Ceylan, 2010:
47-60).

2.8.1. Yakinsama Hipotezinin Kaynaklar:

Yakinsamanin olusmasi i¢in etken faktorleri onemli ii¢ alanda inceleyebiliriz.
Ozellikle az gelismis iilkelerin biiyiime yakinsamasi kaynaklari teknoloji, kiiresellesme
ve Neoklasik biiyiime modelidir. Bu faktorlerin varligr iilkelerin kisi basina gelir
seviyesini yakinlastirabilir. Mesela az gelismis iilke gelismis {ilkelerin taklit
teknolojileri ile yakinsar. Yakinsamanin ii¢ ana kaynagindan biri teknolojidir. Hume’a
gore transfer teknolojiler ve diisiik ¢calisma ticretleri, fakir lilkelerin zengin iilkelere gore
daha hizli biiyiiyebilmesini saglar. Hume {ireticilerin diisiik isci ticretleri ve farkli
etkenlerin varlig ile gittikleri {ilkeleri zenginlestirdikten sonra o iilkeleri ya da bdlgeleri
terk edip, diger bolgelerde ve ekonomilerde iiretime davam edeceklerini 6ne siirmiistiir
(Rassekh, 1998: 88-101).
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Teknolojinin icad1 taklidinden ¢ok daha fazla maliyetlidir. Bu nedenle takipgi bir
ekonominin biiyiime hiz1 daha yiiksek olabilir. Taklit maliyetleri ve taklit i¢cin gereken

stire farkli calismalarda incelenmistir (Barro ve Sala-i Martin, 1995: 352-359).

Yakinsamanin ikinci kaynagi Solow’un gelistirdigi Neoklasik biiyiime modelidir.
Model iilkelere ait kisi basina diisen milli gelir seviyesi uzun siire zarfinda birbirleri ile
yakinlagacagini Ongoriir. Yakinlagma sonucu {ilkelerin gelismislikleri farki ortadan
kalkmis olur. Bir ekonominin kisi bagina diisen biiylime orani, baslangi¢ta kisi basina
diisen gelir seviyesiyle ters orantilidir. Bu durumda diisiik gelire haiz {ilkelerin
digerlerinden daha hizli olarak biiylime egiliminde olmasi s6z konusudur. Sonug
itibariyle iki {ilkenin reel biiylime oranlar1 birbirlerine yakinsamaktadir (Solow, 1956:
65-94).

Yakinsama hipotezi {iglincii kaynak olarak globallesmeye dayanmaktadir.
Neoklasik modelde yakinsama kapali ekonomiler i¢in ongdriilmiis olmasina ragmen,
uluslararas1 ticaret yakinsama Tizerinde etken faktordiir. Ticaret ortakligi olan
ekonomilerin iretiminin ticari ortaklik sonucu arttigi ekonomistler tarafindan
vurgulanmaktadir. Uluslararasi ticaret karsilikli olarak ekonomilere fayda saglamasina
ragmen, Adam Smith’in modeli fakir ekonomi ile zengin ekonomi arasinda gelir
farkliliklarinin olusacagini ileri siirmektedir. Imalat sektdriindeki verimlilik artis1 tarim
sektoriindeki verimlilik artisindan Smith’in modeline gore daha hizlidir. Ozellikle

imalat sektoriindeki ihracat ekonomileri etkilemektedir (Rassekh, 1998: 93).
2.8.2. Biiyiime Yakinsamasi Hipotezi

Yakisama hipotezinin test edilebilmesi i¢in gelistirilen temel 6l¢iit yakinsama
analizidir. Analiz parametrelerin baslangi¢ yilina ait diizeyleri arasindaki iligkinin

incelenmesine dayanmaktadir (Arbia, 2006: 13).

Yakinsama hipotezine gore ekonomilerin uzun donemli biiyiimeleri model
disindaki digsal bir faktorce belirlenmektedir ve zengin iilkelere kiyasla yoksul
ekonomilerin daha yiiksek biiylime oranina ulagarak uzun donemde her iki {ilkenin de

gelir diizeylerinin birbirine yakinsayacagi varsayilmaktadir (Tirasoglu, 2013: 92).

Yakinsama ile yoksul ve zengin iilke ekonomileri arasindaki ayrim azalmaktadir

ve bu varsayim “yakinsama hipotezi® olarak ifade edilmektedir. Bu hipotez uzun
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donemde iilke ekonomilerinin kisi basmma diisen gelir diizeyinin birbirine

yakinlasacagini 6ne siirmektedir (Barro ve Sala-i Martin, 1995: 50)

Yakisama hipotezini arastiran bir¢ok calisma mevcuttur. Yakinsama hipotezini
ilk olarak 1986’da Baumol test etmistir. Baumol, 16 sanayilesmis iilkenin 1870-1979
yillar1 arasindaki kisi basina reel gelir serilerinin kullanilmasi ve yatay kesit regresyon
analizinin kullanilmasiyla yakinsama arastirmasini yapmistir. Sonuglar, incelenen
iilkeler arasinda giiclii bir kisi basi reel gelir yakinsamasinin oldugunu gostermektedir.
Yapilan ¢alismalarda yakinsama var ise, bu durum Solow biiylime modeli gegerlidir

seklinde yorumlanmistir (Islam, 2003: 309).

Crespo Cuaresma, 1960-1998 yillarinda AB-15 iilkeleri arasinda kosullu
yakinsama bulgusuna ulagmislardir (Crespo, vd., 2008: 643-656).

Cimarli (2007)’ye gore, Avrupa Birligi (AB)’nin kurulusundan bu yana, iiye
tilkeler arasindaki geligsmislik farklarmi azaltici bolgesel politikalar biiylik 6nem
tasimaktadir. AB bolgesel politikalarinin amaci, genel olarak, hem {iye iilkeler arasinda
hem de iiye iilkelerin bolgeleri arasindaki yakinsamayi saglamaya yoneliktir. Bu
cercevede bu politikalarin iiye lilkeler arasindaki gelismislik farklarini azaltmada etkin
olup olmadigi, hedefine uygun olarak yakinsamayi saglayip saglamadigi literatiirde
tartisilmaktadir. Yakinsama temel alinarak yapilan calismalarda AB {iyesi {ilkeler
arasinda bir yakinsamanin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Ancak birlige liye olan
iilke sayist arttikga yakinsama hizinda bir azalma s6z konusu olmaktadir. Literatiirde
yer alan ¢alismalar ve elde edilen bulgular AB {iyesi lilkeler arasinda birligin kuruldugu
ilk yillarda yakinsamanin varligini1 gostermekle birlikte birlik iiyesi tilkeler fazlalastikca

yakinsamanin netlik kazanmadigini1 gostermektedir.

Yakinsama hipotezine dair tartigmalarin merkezinde yer alan sorular su sekildedir:
“Fakir ve zengin iilkeler hep fakir veya zengin olarak mi kalacaklar? Ulkeler arasinda
kisi bagina diisen gelirde ya da iiretim diizeylerinde {ilkeleri birbirine yakinlastiran bir

gii¢ s6z konusu mu? Ulkelerin aralarindaki esit olmayan gelir seviyesi zaman iginde hep

azalip ya da artacak m1?” (Kalyoncu, 2001: 122).

Atalay’a (2007) gore ekonomilerin biiylime oram1 ve gelir diizeyi agisindan
birbirine benzer hale gelmesi olarak tanimlanan yakinsama kavraminin temeli,

neoklasik bliylime teorisine dayanmaktadir. Neoklasik biliylime teorisi, sermayenin
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azalan marjinal getiriye sahip oldugu varsayimindan hareketle, iilkelerin uzun donemde
belli bir duraganlik durumuna yakinsayacagimi savunmaktadir. Neoklasik biiyiime
teorisi, ekonomik biitiinlesme igine giren ekonomilerin de zaman ig¢inde birbirine
yakinsayacagi sonucuna ulagmaktadir. S6z konusu teorinin dayandigi azalan marjinal
sermaye getirisi varsayimina bagli olarak, ekonomik biitiinlesme icinde gorece daha
disiik  gelirli  {ilkeler, sermaye basmna daha yliksek marjinal dretim
gerceklestirmektedirler. Ekonomik biitiinlesmeyle birlikte ticarette sinirlarin ortadan
kaldirilmasi ve tilkeler arasi ticaretin artmasi, gorece fakir iilkelere daha fazla sermaye
girigine yol agmaktadir. Bunun sonucunda, s6z konusu iilkelerde sermaye/emek orani,
isgiicti verimliligi gibi gostergeler, zaman icinde gorece zengin iilkelerdeki seviyelerine

yakinsamaktadir.
2.9. Yakinsamay1 Ampirik Olarak Test Etmek Amaciyla Kullanilan Yontemler

Yakinsama hipotezinin test edilmesinde kullanilan yontemlerden ilki beta
yakinsama iken digeri sigma yakinsamadir. Beta yakinsama mutlak ve kosullu

yakinsama olmak iizere siniflandirilmaktadir.
2.9.1. Beta ( p ) Yakinsamasi

Beta yakinsamada, iilkelerin kisi basina diigen gelirlerine ait biiylime oranlarinin,
baslangic yilinda kisi basmna diisen gelir seviyeleri ile olan iliski arastirihir. Ilgili
degiskenler arasindaki iliski negatifse yakinsamanin varligi, pozitif ise iraksamanin
varligi s6z konusudur. Beta yakinsama, ele alinan iilke ya da bdlgelerin teknoloji
seviyeleri, niifus artis oranlar1 vb. gibi degiskenlerinin birbirleriyle benzer o6zellikler
gosterip gostermemelerine gore kendi i¢inde kosullu beta yakinsamasi ve mutlak beta

yakinsamasi olarak ikiye ayrilmaktadir (Young, vd., 2008: 1083-1093).
2.9.1.1. Kosulsuz (Mutlak) Beta Yakinsamasi

Kosulsuz beta yakinsamasi (mutlak yakinsama), ayn1 teknoloji seviyesi, kurumsal
yap1, niifus artis orani ve tasarruf oranina fakat baslangicta farkli kisi basma gelir
diizeyleri olan ekonomilerin ayni duragan durumda yakinsamalarini ifade etmektedir
(Uysal, 2013: 9) Mutlak B-yakinsamasi, eger fakir ekonomi zengin ekonomiye gore
daha hizl1 bilyiime egilimi gosterirse gerceklesir. Ulkelerin kisi basma gelir diizeyleri

uzun donemde ilk gelir diizeylerinden bagimsiz olarak, birbirine yakinsamasi mutlak (j3)
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yakinsamasini gosterir. Beta katsayist eger negatifse bu durumda mutlak yakinsamanin

oldugu séylenebilir (Sala-i-Martin, 1995: 1020).

Zeren’e (2011) gore mutlak yakinsamanin varligi durumunda, fakir ekonomilerin
zengin ekonomilerden daha hizli biiyiimesi ve biitiin iilkelerin aymi diizeydeki kisi
basma GSYIH’a yakinsamasi s6z konusu olmaktadir. Kosullu yakinsama durumunda

ise her tilke kendi duragan dengesine yakinsamaktadir.

Bir ekonominin sermayesi isgiiciinden daha hizli artiyorsa, teknolojinin seviyesi
sabit ise, kisi basina diisen geliri diisiik olan iilke veya bolge gorece daha yiiksek kisi
basi gelire sahip olanlardan daha hizli biiyiir ve neticede yakalama

gerceklesebilmektedir (Berber, vd., 2000: 51).

Mutlak (kosulsuz) yakinsama, iilkelerin teknolojilerinin, kurumsal yapilarinin,
tasarruf oranlarmin, vb. faktorlerin ayni oldugunu varsayar. Kosullu yakinsama ise
tilkeler arasinda teknoloji, tercih, niifustaki biliylime orani, hiikiimet politikalar1 v.s.
yapisal faktorler acgisindan farkli oldugu varsayilmaktadir ve bu tiir farkliliklar
yansitacak bir degisken modele eklenmektedir. Her iki yakinsamanin saglanabilmesi
icin tahmin edilen B katsayisinin isaretinin negatif olmasi gerekmektedir (Yildirim, vd.,

2007: 11-14).
Beta yakinsamasi asagida yer alan model ile arastirilabilir:
In (it / Yit-1) = o + InBYitq + Ui

In (yic / Vita); t ile t-1 donemleri arasindaki yillik ortalama biiyiimeyi

gostermektedir.
B <0 ise, “mutlak (kosulsuz) B-yakinsama” s6z konusudur.
2.9.1.2. Kosullu Beta ( p ) Yakinsamasi

Kosullu yakinsama hipotezi neoklasik modelde séz konusudur. Kosullu beta
yakinsamasinda {ilkelerin baglangi¢ kosullarinda birtakim ekonomik, demografik
ozelliklere ait tasidiklan farklar dikkate alinir, dnemsenir. Kosullu veya nispi beta
yakinsamasinda, mutlak (B) beta yakinsamasi Yok sayilmaz. Kosulsuz (B) beta
yakinsamasi denklemine, degiskenleri ifade edecek bir kukla degisken eklenmektedir.
Modele eklenen bu degiskenler iilkeler arasi yapisal farkliligi gosteren ve genellikle
biiyiimeyi etkileyen degiskenlerdir (Unsal, 2007: 606).
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Kosullu beta yakinsamasi hesaplamasi asagidaki gibidir:
In (yit / Yit1) = o + InB1Yir-1 + P2Dir-1 + Ui

In (yit / Vit1); t ile t-1 donemleri arasindaki yillik ortalama biiylimeyi

gostermektedir.
Di; firmalar arasindaki farkliliklar: temsil eden bagimsiz degiskendir.
B <0 ise, “kosullu B-yakinsama” s6z konusudur

2.9.2. Sigma (o) Yakinsamasi

Sigma yakinsamasinda, belirli bir donemde gelirin nasil bir dagilima sahip oldugu
gbzlemlenir. Karsilastirmaya konu olan ekonomilerde kisi basi gelir dagilimi zaman
icinde azalir (Sala-i-Martin, 1996: 1020). Karsilastirilan iilkelerin kisi basina diisen reel
GSYIH farkliliklarmin zamanla azalmas1 yakinsamanin gerceklestigini gostermektedir.
Yayilimi olgebilmek igin Orneklem varyansinin (02) veya standart sapmanin (o)
kullanilmas1 gerekir. Standart sapma ya da varyansin zamanla azalmasi yakinsamanin;
artmast ise 1raksamanin gerceklestigini gostermektedir. Sigma yakinsamada farkli
davranig bigimine sahip ekonomilerin ayristirilmast miimkiin degildir (Barro ve Sala-i-

Martin, 1995: 385-386).
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UCUNCU BOLUM

GRUP FiRMASI OLMANIN FIRMALARIN BUYUME PERFORMANSINA
ETKIiSi-AMPIRiK ANALIZ

Is gruplari, orgiitsel iliskilerle ilgilenen akademisyenlerin ve bunlarin sirketler
tizerindeki etkilerinin artmasiyla birlikte arastirmalarda ilgi c¢eken bir konu haline
gelmistir. {lgili literatiirde is grubu iiyelikleri konusunda birgok arastirma
bulunmaktadir. Ancak is grubu iiyeliklerinin firmalar ic¢in yararli/zararli olmasi
konusunda kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu konuda yapilan arastirmalarin
onemli bir bolimi i grubuna iiyeligin yararli oldugunu ifade ederken, bir kismi ise

zararlarindan sOz etmektedir.

Is gruplar1 gelismekte olan ekonomilerin hepsinde bulunur, ancak bagl sirketlerin
performanslari iizerindeki etkileri hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir. s gruplari, piyasa
basarisizliklarina ve yiiksek islem maliyetlerine cevap olarak goriilmektedir (Khanna ve
Rivkin, 2001: 46). Bunun i¢in, grup tiyeliginin firma karlilig tizerindeki etkileriyle ilgili
hipotezler (bagh kurulus firma karliligini arttirabilir veya azaltabilir ve bir grubun

tiyeleri ayn1 grubun diger iiyelerine benzer getiri oranlar1 kazanabilir) gelistirilir.

Gelismis ilkeler agisindan is grubu iyeligi bagimsiz firmalar ile
karsilagtirildiginda daha diislik bir performans sergiledikleri ortaya konmaktadir. Ancak
gelismekte olan iilkeler agisindan, kurumsal yapilarin zayifligi ile piyasa basarisizliklar
gibi etkenler g6z oOnilinde bulunduruldugunda tam tersi bir durum ortaya c¢ikmakta,
geligsmekte olan iilkelerde is grubu tiyesi firmalarin performanslariin daha gii¢lii oldugu

tespit edilmektedir.

Is gruplart belirli iilkelerle smirli degildir ve bir¢ok iilkede yaygin olarak
bulunmaktadir. Bununla birlikte, is gruplarinin spesifik 6zellikleri {ilkelere gore farklilik
gostermektedir. Ornegin, Japonya'da Zaibatsu, savas oncesi holding sirketinin bagl
sirketleri kontrol ettigi bir miilkiyet yapisina sahipken, savastan sonra reform yapan is
gruplar1 (Keiretsu) karsilikli pay sahibi ve bagli sirket baskanlarinin gayri resmi
toplantis1 ile birbirine baglanmistir. ABD ise sanayi gruplari, esas olarak birlesme ve

devralmalar ile bir araya getirilen grup ftretici firmalaridir. Ancak vergi ile ilgili
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hususlar ve yasal nedenlerden dolayr istirakler yerine bolinmeler olarak

tanimlanmaktadirlar (Chang ve Choi, 1988: 141).

Tirkiye’de ise is gruplarma iiye firmalarin bilgilerine yeterli diizeyde ulagsma
olanagi bulunmamakta; holding temelli aile gruplarinin ekonomideki etkileri yeterince
anlagilamamakta; firma performans: ve is grubu lyeligi arasindaki iliskinin ortaya
konmasinda uygun yontemler se¢ilememekte; firmalarin gruba iiye olup olmadiklarinin
belirlenmesi gii¢ olmaktadir. Sayilan bu temel etkenlerden dolayr konuyla ilgili yerli
literatiirde 13 grubu {yelikleri ile ilgili mevcut calismalarin yetersiz oldugu

goriilmektedir.

Calismanin bu son boliimiinde oncelikle is grubu iiyelikleri baglaminda firma
biliylime performansinin degerlendirilmesi ve is gruplarini analiz etmek i¢in yakinsama
hipotezi ile ilgili literatiir incelenmektedir. Ayrica kullanilan ekonometrik yontem
tanitilmakta ve sonrasinda regresyon modelleri ile analiz bulgularina yer verilmektedir.
Son kisimda ise analiz sonucunda ortaya konan bulgularin genel bir degerlendirmesi

sunulmaktadir.

3.1. Literatiir
Calismanin bu kisminda Oncelikle firma performansi ve is grubu iiyelikleri
baglaminda ilgili literatiir ele alinmakta daha sonra ise yakinsama hipotezi ile ilgili
temel arastirmalara yer verilmektedir.
3.1.1. Firma Performansi Olciilmesi ve Is Gruplarina nye Firmalarin
Performanslarinin Olg¢iillmesi Konusunda Yapilan Arastirmalar ile Ilgili Literatiir
Bu boliimde oncelikle firma performansinin 6lgiilmesi konusundaki temel
caligmalara kisaca yer verilmekte ve daha sonra is gruplarina iiye firmalarin finansal
performanslarinin 6l¢iilmesi konusundaki ulusal ve uluslararasi literatiirdeki caligmalara

deginilmektedir.
3.1.1.1. Firma Performansi Olciilmesi Konusunda Yapilan Temel Calismalar

Firma performansinin 6l¢iilmesine yonelik olarak ilgili literatiirde bircok c¢alisma
bulunmaktadir. Analizde ele alinan degiskenlerin bir kismui, literatiirde de yaygin olarak
kullanilan firma performansini etkileyen degiskenlerdir. Bu kisimda analiz kapsami

icerisinde degiskenlerin se¢iminde dikkate alinan temel ¢alismalara deginilmektedir. Bu
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baglamda asagidaki kisimda Anderson ve Reeb (2003); Bharadwaj, (2000); Agrawal ve

Knoeber (1996) tarafindan yapilan aragtirmalara yer verilmistir.

Agrawal ve Knoeber (1996) calismalarinda, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
aracilik problemlerini kontrol etmek i¢in yedi mekanizmanin (igerdekilerin, kurumlarin
ve biiyiik blok sahiplerinin paylart; dis yonetici kullanimi; borg politikasi; yonetimsel
isgiicii piyasast ve kurumsal kontrol piyasasi) kullanimimi Forbes 800 firmasi i¢in
incelemektedir. Biiylikk bir firma oOrneginde bu mekanizmalar arasinda karsilikli

bagimliliga dair dogrudan ampirik kanitlar sunulmaktadir.

Bharadwaj (2000), 1991-1997 yillarina iliskin olarak firma kapasitesi performansi
lizerine yaptig1 ampirik ¢alismasinda, firmanin kaynak temelli gériiniimiini, iist diizey
finansal performansi kurumsal kaynaklara ve yeteneklere baglamaktadir. Bilgi
teknolojisi (Information Technology, IT) kavrami orgiitsel bir yetenek olarak
gelistirilmekte ve IT yetenegi ile firma performansi arasindaki iliski ampirik olarak
incelenmektedir. Ustiin IT yetenedi ve firma performansi arasindaki iliskiyi ampirik
olarak degerlendirmek icin "eslestirilmis Ornek karsilastirma grubu" metodolojisi
kullanilmaktadir. Firmaya 6zgii IT kaynaklari; IT altyapisi, beseri IT kaynaklar: ve IT
destekli maddi olmayan varliklar olarak gruplandirilmaktadir. IT kabiliyetini ve firma
performansini degerlendirmek i¢in bir 6rneklem karsilastirma grubu metodu ve halka
acik derecelendirmeler kullanilmaktadir. Sonuglar; IT yetenegi yiiksek olan firmalarin,
cesitli kar ve maliyete dayali performans oOlgiitleri konusunda firmalarin kontrol
orneklerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Ampirik analiz,
iistiin IT yetenegi ile iistlin firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyerek ve iliskiyi

pozitif ve anlamli bulmaktadir.

Brush vd. (2000) satig biiyiimesi ve firma performansi igin serbest nakit akisi
hipotezi adli ¢calisma, serbest nakit akisina sahip olan yatirimlarin satis biiyiimesi ile
yarattigi firma performansinin daha yiiksek olacagi argiimanina dayanmaktadir.
Bulgular, nakit akisinin satis biiylimesini arttirdigi ve satig biliylimesinin sirket

performansini artirdig agik sonucunu gostermektedir.

Anderson ve Reeb (2003), ABD’de biiyiik kamu firmalarinda kurucu aile
miilkiyeti ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda; aile

sahipliginin hem yaygin hem de 6nemli oldugunu ortaya konmustur. Veri seti, S&P 500
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firmalart i¢in 1992-1999 yillarim1 kapsayan 403 firmadan olugmaktadir. Aile
sirketlerinin aile olmayan firmalardan daha iyi performans gosterdigi ortaya konmustur.
Aragtirmanin temel bulgulari: 1992 ve 1999 yillar1 arasinda 141 aile sirketinin
performansim1 262 aile sirketi ile karsilastirirken, aile firmalarinin ¢esitli performans
Ol¢timlerinde acik¢a daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Endiistri ve firma
Ozelliklerini kontrol eden analiz, aile varligim siirdiirmeye devam eden firmalarin, aile
dis1 firmalardan 6nemli 6l¢iide daha iyi muhasebe ve piyasa performansi sergiledigini
gostermektedir (Anderson ve Reeb, 2003: 1303). Ayrica, aile sirketleri ile firma
performansi arasindaki iligskinin dogrusal olmadigini ve aile iiyeleri CEO olarak gorev
yaptiginda, performansin disaridaki CEQ'lardan daha iyi oldugunu temel bulgusuna
ulagilmistir. Calismalarinin sonucu olarak, azinlik hissedarlarinin aile miilkiyetinden
olumsuz etkilendigi ve aile miilkiyetinin etkili bir organizasyon yapist oldugunu 6ne

stiren hipotezi ile tutarsiz bulunmustur.

Firma performansi1 konusunda giincel literatiire bakildiginda en cok incelenen
konulardan biri aile sirketi performansidir (Mazzi, 2011; Wagner vd. 2015). Chua vd.
(2018) tarafindan aile sirketlerinin hedef ve performanslarinin degerlendirilmesine
yonelik yapilan arastirma da bu calismalardan biridir. Bu calismada aile sirketlerinin
etkinlik ve verimliginin degerlendirilmesinin firma performansi 6l¢iimiine bagli oldugu
belirtilmektedir. Aile sirketi ve aile sirketi olmayan firma performansini karsilastiran bir
bagka analiz ise Wagner vd. (2015)’nin yaptiklari caligmadir. Diinyanin dort bir
yanindan 380 arastirmay1 inceleyerek, temel ¢aligmalarin % 61'inde aile yonetisiminin

finansal performans tlizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

3.1.1.2. Is Gruplarmma Uye Firmalarin Performans Ol¢iimii Hakkinda ve Firma

Biiyiimesi Konusunda Yapilan Cahismalar

Is gruplarma iiye firmalar arasindaki baglar, firmalarin faaliyetlerini {iriin
piyasalarindaki veya girdi piyasalarindaki faaliyetleri ile koordine etmelerini
saglamaktadir. Bircok grup cesitli sektorlere yayilmakta ve ¢cogu tek bir genisletilmis
aile ile iliskili olmaktadir. Bu tiir gruplar, bir iilkenin iiretken varliklarinin énemli bir
boliimiinii siklikla kontrol ederler ve iilkenin firmalarinin en biiyiik ve en goriiniir
sirketlerini  olustururlar. Bu nedenle gelismekte olan ekonomilerde siklikla

goriilmektedir. Is gruplarina iiyeligin bu 6neminden dolay: literatiirde de ¢esitli
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aragtirmalara konu olmustur. Ancak grup iiyeliginin firma finansal performansina olan

etkileriyle ilgili goriis birliginin sagladig1 sistematik ampirik kanitlar bulunmamaktadar.

3.1.1.2.1. s Gruplarma Uye Firmalarin Performans Ol¢iimii Hakkinda Yapilan

Calismalar

Asagidaki kisimda ulusal ve uluslararasi alanda bu konuda yapilan se¢ilmis bazi

caligsmalara yer verilmektedir.

Caves ve Uekusa (1976), grup iiyeligi ve Japon firma davranisini 1961-1970
donemi i¢in 243 biiyiik Japon iiretici firmay1 verileri ile arastirmislardir. Elde ettikleri
sonuglar, karlarin grup baghligiyla negatif bir ilgisi oldugunu gosterirken, kardaki

farkliliklar gruba bagl sirketler i¢in biraz daha diistik diizeydedir.

Nakatani (1984) tarafindan yapilan ¢alismada, 1971-1982 donemi i¢in, hem grup
tiyesi (keiretsu) hem de bagimsiz olan 317 Japon dretici firmanin verileri
kullanilmaktadir. Firma davranist ile ilgili ¢esitli alternatif hipotezleri degerlendirmek
icin ¢esitli bagimli degiskenler (karlar, satislar, biliylime orani, ortalama calisanin
ticretlendirilmesi, bor¢/6z kaynak, temettii orani, biiyiime, faiz, kar oranlarindaki
degisiklikler) kullanilmistir. Sonuglar, gruba bagli sirketler i¢in karin genellikle diistik
oldugunu, ortalama calisan tazminatinin ve bor¢ 6z kaynak oraninin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Kar, biiylime oranlar1 ve faiz oranlarindaki farkliliklar, grup
sirketleri i¢in daha diisiiktiir. Bu ¢alismada “gruplarin olusumu, kurumsal performans
diizeyini feda etme pahasina, zaman i¢inde kurumsal performanst dengeleme amacina

hizmet ettigi”” (Nakatani, 1984: 245) sonucuna varilmaktadir.

Cable ve Yasuki (1985) calismasi, 1968—1978 yillar1 arasinda 89 biiyiik Japon
firmasiyla ilgili verileri kullanmaktadir. Her ne kadar bu ¢alisma ¢ok bdolimlii
orglitlenme ile finansal performans arasindaki iliskiye odaklanmis olsa da, grup iliskileri
igin regresyonlarina kukla degiskenler de dahil edilmistir. Sonuglar karlarla grup iliskisi
arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 ortaya koymaktadir. Firma biiylime oranlar1 da

grup lyeligiyle onemli 6l¢iide iliskili bulunmamaistir.

Chang ve Choi (1988) 30 en biiyik Kore is grubuna yonelik yaptiklar
aragtirmalarinda, firma karliliklarini incelemislerdir. Grup {iyeliginin karlilig1 hipotezini

test etmek i¢in iki kar dlgiisiinii kullanmislardir: Oz kaynak karlihigi ve aktif karlihig
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orani. Imalat sektdriindeki toplam 182 sirketin 1975 - 1984 arasindaki on yillik
doneminde finansal tablolari incelenmistir. Yatay kesit regresyon modeli uygulayarak
analizlerini gerceklestirmislerdir. Calismalarinin temel bulgusu olarak; kar oOlgiisi
olarak 0z kaynaklarda vergi sonrasi ortalama yillik kar orani kullanildiginda, tiim is
grubu bagh sirketlerinin karliliginin yiiksek oldugu; toplam aktiflerde faiz 6ncesi yillik
ortalama kar orani kullanildiginda, is grubu bagl sirketlerin bagimsiz sirketlerden daha
yiiksek kar gosterdigi kanmitlanmaktadir. Is grubuna iiye Koreli firmalarin karmnin
bagimsiz firmalarinkinden daha yiliksek oldugunu kanitlamiglardir. Ayrica, 1is
gruplariin, bagimsiz firmalara gore ekonomik performans agisindan daha fazla verime
sahip bulundugu ortaya konmustur. Chang ve Choi, gruba bagli Koreli firmalarin,
piyasa kusurlar1 nedeniyle bagli olmayan firmalar i¢in islem maliyetlerinin daha ytiksek
oldugu, islem maliyeti modeline sahip bagimsiz firmalardan daha yiiksek karh

goriindiiglinii kanitlamislardir.

Keister (1998), Cin’in gegis ekonomisindeki is grubu yapisinin, gruplarin iiye
firmalarmin finansal performansi ve tiretkenligi tizerindeki etkisini incelemektedir.
Cin’in en biiyiik 40 is grubu ve 535 {iye firmasina ait 1988-1990 yillar1 aras1t donemde
panel veri ile gerceklestirdigi arastirmasinda, birbirine baglh miidirliiklerin ve finans
sirketlerinin is gruplarindaki mevcudiyetinin ve varliinin, gruplarin tiye firmalariin
finansal performansin1 ve verimliligini artirdigimi ortaya koymaktadir. Ayrica
caligmanin temel sonuglarina gore, hiyerarsik olmayan organizasyonel yapiya sahip olan
gruplardaki firmalar hiyerarsik gruplardaki firmalardan daha 1yi performans
gostermektedir. Cin is gruplarinda, bagh miidiirliiklerin firma performansi ve tiretkenlik
tizerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Bir is grubundaki bagliligin varligi, grubun
tye firmalarmin kar ve tretkenligi lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ayrica, bir is
grubu icindeki baglanmalar ne kadar baskinsa, iiye firmalarin karlar1 ve iiretkenlikleri de
o kadar artmaktadir. Birlikte ele alindiginda, bu sonuclar sadece birbirine bagh
midiirliikler i¢in 6nemli oldugunu degil ayn1 zamanda bir gruptaki tiim sirketler icin de

onemli olduklarini gostermektedir.

Choi ve Cowing (1999) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci, Koreli firmalarda
grup tiiyeligi ile firma davranig1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Ampirik analiz, 1985-
1993 donemi i¢in hem grup hem de bagimsiz sirketler de dahil olmak tizere 252 Koreli

imalat firmasinin (91 is grubu iiyesi firma ve 161 bagimsiz firma) verileri kullanilarak
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yapilmistir. Calismalarinin sonuglari, biiyiik sirketler ile iligkili firmalarin (is gruplari)
1989 yilina kadar bagimsiz veya grup dis1 firmalara kiyasla yillik kar oranlarin1 énemli
Olclide distirdiigiinii ancak son zamanlarda ¢ok az fark oldugunu ortaya koymustur.
Yillik verinin kullanildigi kar orani (toplam aktiflerin yillik kéar orani) modeli
sonuglarina gore, 1986 yilina gore, biiylik dl¢ekli firmalarinin 0,9 ila 1,5 puan arasinda
daha diistik kar oranlarina sahip olduklarina dair gii¢lii kanitlar sunulmaktadir (Choi ve
Cowing, 1999: 200). Ayrica, biiyiik 6lgekli sirketlerle iliskili firmalarin, bu dénemde
yillik kar oranlarinda biraz daha yiiksek biiyiime oranlar1 ve dnemli 6l¢iide daha diisiik
farkliliklar1 oldugu goriilmektedir. Is grubu iiyeliginin 1980'lerin sonlar1 ile 1990'larin
baslar1 arasindaki firma kar oranlar1 iizerindeki etkisindeki bu fark, yapisal degisiklik
olasiligin1 gostermektedir. Sonuglar ayrica daha biiyiik firmalarin genellikle daha diisiik
kar oranlarina (toplam varlik etkisi) sahip oldugunu gosterirken, yiiksek sermaye
oranlarina sahip firmalarin grup-kurulus statiisiinii sabit tutan daha yiiksek kar
oranlarina (toplam varlik/6z kaynak etkisi) sahip olma egiliminde olduklarin

gostermektedir.

Khanna ve Palepu (2000) Hindistan’da bagimsiz isletmelerin performansi,
cesitlendirilmis is gruplara {iye isletmelerin performanslart ve grup cesitlendirme
diizeyinin firma performansi iizerindeki etkilerini 1993 yilinda arastirmislardir.
Calismaya dahil edilen grup iiyesi isletme sayist 655, bagimsiz isletme sayisi ise
654°diir. Tobin’in Q’sunu ve ROA’y1 performans o6lgiitii olarak kullanmuglardir. Ig
gruplar cesitlendirme seviyesine gore 1-4 adet farkli sektorde faaliyet gosteren gruplar
az cesitlendirilmis, 5-7 adet farkli sektorde faaliyet gosteren gruplar orta diizeyde
cesitlendirilmis, yediden daha fazla sayida sektorde faaliyet gosteren gruplar ise yiiksek
diizeyde ¢esitlendirilmis is grubu olarak kabul edilmistir. Cesitlendirme ile isletmelerin
kaynaklarmin bir havuzda toplanmasi ve i¢ sermaye piyasalarmin olusumu ile
isletmelerin yarar saglayacagi yazarlar tarafindan belirtilmistir. Grup ¢esitlendirmesi
firma performansini ilkin olumsuz etkilese de cesitlendirmenin artmasiyla firma
degerini artirmakta oldugu ve performans ile ¢esitlendirme arasinda U biciminde iligki

oldugu yoniinde sonug elde etmislerdir.

Chang ve Hong (2000), Kore’deki is gruplarina yonelik yaptiklari ¢calismada grup
dahilindeki isletmelerin kaynak paylasimi ve i¢ ticari islemlerini dikkate alarak iiye

isletmelerin finansal performanslarini incelemislerdir. Caligma 1985-1996 yillarini
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kapsamakla beraber 317’si grup isletmesi olan toplamda 1248 isletmenin sermaye
karlilig1 verisi (Return on Invested Capital-ROIC) kullanilarak analiz yapilmistir. Elde
edilen bulgulara gore is gruplarindaki isletmeler finansal zorluklar yasamamak i¢in 6z
kaynak yatirimi, fon tedariki gibi i¢ ticari iliskilerini giiclendirip birbirlerini siibvanse
etmislerdir. Grup isletmelerinin kaynak yapisinin birbirleriyle iligkili oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Khanna ve Rivkin (2001), biiyiik 6l¢iide yerel kaynaklardan derlenen bir veri
setini kullanarak, gelismekte olan 14 piyasada (Hindistan, Brezilya, Sili, Endonezya,
Peru, Israil, Giiney Afrika, Meksika, Giiney Kore, Filipinler, Tayvan, Tayland, Arjantin
ve Tiirkiye) is gruplarinin firma performansi iizerindeki etkilerini test etmektedir. Is
gruplarinin incelendigi piyasalarin 12'sinde genis ekonomik performans modellerini
etkiledigine dair kanitlar bulunmustur. Grup iyeliginin firma karlilig1 diizeyindeki
etkilerine iligkin calismalarinin bulgulari, bagl kuruluslarin 6 iye iilkedeki, iiye
olmayanlardan daha iyi performans gosterdigini ve geri kalan 5 iilkedeki karlilik
seviyelerinde bir fark olmadan 3 iilkede liye olmayanlardan daha kotii performans
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bir gruba iiye olmak, incelenen piyasalarin bir¢ogunda
ortalama grup iiyesinin karlihigini arttirmaktadir. Genel olarak, arastirma bulgulari,
karliliktaki  siirekli ~ farkliliklarin =~ koklerinin -~ kurumsal — baglamlar  arasinda

degisebilecegini gostermektedir.

Gunduz ve Tatoglu (2003), BIST’te hisseleri islem goren finansal olmayan 202
0zel sektor isletmesi lizerinde 1999 yilinda is grubu flyeligi ve firma performansi
arasindaki iligkiyi inceleyen bir ¢alisma yapilmistir. Calismada kullanilan veriler 1999
yilana ait aylik veri olup, BIST biiltenlerinden elde edilmistir. Makale, ¢esitlendirilmis
Tiirk isletme gruplarina bagli firmalarin, muhasebe ve borsa performans Olgiitleri
bakimindan bagli olmayan firmalardan 6nemli 6l¢iide farkli olmadigini belirtmektedir.
Bulgular ayn1 zamanda aileye ait firmalarin performans 6lgiimlerinin aileye ait olmayan

firmalardan farkli olmadigini géstermektedir.

Chu (2004), Tayvan’ da 1997 ile 1999 yillar1 arasinda menkul kiymetler borsasi
ve tezgah iistii piyasada bulunan 340 grup liyesi firma ve 423 bagimsiz firma olmak
lizere toplam 763 firmay1 (grup iiyesi 340 firma-bagimsiz 423 firma) analiz edip, grup

tiyeliginin varliklarin getiri oranina (ROA) ve Tobin’ Q’su oranina etkisini arastirmistir.
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Calismada firmalarin is gruplarina iiyeliklerinin ve iiyelikleri varsa ne tiir is gruplari
oldugunun belirlenmesi amaciyla 3 kukla degisken kullanilmistir. Tek degiskenli
analizde gruba iiye olmayan firmalar, en biiylik 30 is grubuna {iye olan firmalar ve en
bliyiik 30 is grubunun disindaki biiyiik gruplara (31-100) iiye olan firmalarin farkinin
tespiti i¢in bagimsiz gruplarin farklarinin testi (Independest Samples "t" test), tek yonlii
varyans analizi (one way ANOVA) ile Scheffe’s test kullanilmistir. Calismanin
sonuglarma gore tek degiskenli regresyon degerleri grup tiyesi olmayan firmalarin en
iyi, biiylik olcekli is gruplarina {iye olan firmalarin orta, kiiclik-orta 6lcekli is gruplarina
tiye olan firmalarin en kotii performansi sergiledigini gostermistir. Biiyiik olgekli
gruplara {liye olan firmalarin borsa performansinin diizeldigi, kii¢iik ya da orta olgekli
gruplara iiye olan firmalarin ise muhasebe performanslarinin kétiilestigi ¢ok degiskenli
regresyon analizi ile saptanmistir. Grup iyeliginin firmalara deger katip katmadigi grup

Olcegine bagli oldugu saptanmustir.

Goneng vd. (2007), hisseleri BIST’te islem gdéren 2000 yilinda 200 isletmeye
yapilan c¢alismada Tiirkiye’deki is grubuna iliye ve bagimsiz isletmelerin finansal
performansini karsilastirip, i¢ sermaye piyasasi yaratip yaratmadiklari amaglanmistir.
Veriler 2000 yilina ait aylik veriler olup, BIST ten elde edilmistir. Performans dlgiileri
olarak Tobin’in Q’su, varliklarin kazang oran1 (ROA) ve varliklarin faaliyet karina gore
hesaplanan varliklarin kazang oran1 (OPROA) kullamilmistir. Grup kukla degiskeni
olarak, cesitlendirme diizeyinin firma performans {lizerindeki etkilerini incelemek i¢in
de grup oOlgcegi ve grup gesitliligi kukla degiskenleri, kurulan regresyon modellerine
dahil edilmistir. Arastirma sonucunda, grup iiyeliginin, muhasebe temelli performans
Olctilerine gore firma performansini arttirdigi sonucu elde edilmistir. Tobin’in Q’su
acisindan onemli bir performans farkliligi tespit edilememistir. Firmalarin piyasa
performanslarindan ziyade muhasebe performanslari grup cesitlendirme diizeyi ile
artmistir. Calismanin sonucu Tiirkiye’de i¢ sermaye piyasast hipotezinin varligim

desteklemistir.

Gohar ve Karacaer (2009), Pakistan Karachi Menkul Kiymet Borsasi’nda 2002-
2006 yillart arasindaki donemde faaliyet gosteren 86 grup iiyesi ve 80 bagimsiz olmak
lizere toplam 166 firmayr inceledikleri ¢alismada is gruplarina iiyeligin firmalarin
performansi lizerine etkisini incelemislerdir. Firmalar grup liyesi firmalar ve bagimsiz

firmalar olmak {izere iki gruba ayrilmis ve gruba iiye olan firmalar cesitlendirme
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seviyelerine gore en diisiik — orta - yiiksek seviyede ¢esitlendirilmis grup firmalar olarak
{ic alt grupta degerlendirilmistir. Is gruplarina iiye olan firmalarm performans: daha
diisiik saptanmis ve bagimsiz firmalar ile farkl ¢esitlendirme diizeyindeki is gruplarina
iiye olan firmalarin performanslarinda farkliliklar saptanmistir. Orta ve yiiksek derecede
cesitlendirilmis gruplara {iye firma performanslart bagimsiz firma performanslarina gore
Tobin Q oranina, varliklarin kazang oranina (ROA) ve varliklarin faaliyet kazang

orania (OPROA) gore ciddi diizeyde diisiik saptanmistir.

Yukaridaki kisimda ele alinan c¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde
ozellikle uluslararasi aragtirmalardaki temel c¢alismalarin Japon, Kore ve Cin firmalari
lizerine yoneldigi goriilmektedir. Literatiirde gesitli ¢calismalar bulunmasina karsin is
grubuna liye firmalarin finansal performanslarinin bu tiyelikten etkilenip etkilenmedigi
hususunda kesin bir goriis birligi ortaya konamamaktadir. Bu durum ise konuyla ilgili
daha giincel veriler kullanarak bu konularin daha kapsamli bir analizinin yapilmasina

ihtiya¢ dogurmaktadir.
3.1.1.2.2. Firma Biiyiimesi Konusunda Yapilan Calismalar

Firma biliylimesi, arastirmacilar tarafindan wuzun yillardir calisilan temel
konulardan birini olusturmaktadir. Bir firma biiylimesinin asamalarini tanimlamak i¢in
farkli yazarlar tarafindan farkli terimler kullanilmaktadir, ancak her bir firmanin gegtigi
olaylar asagi yukari ayni olmaktadir. Arastirmacilarin ¢ogu, her girisimin baslamasi,
daha sonra cesitli zorluklarla ve krizlerle karsi karsiya kalirken biiyiimek ve sonunda
olgunlagmak ve gerilemek zorunda oldugunu 6ne siirmektedir. Bir firmanin basarisina
katkida bulunacak bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bir firmanin bir agsamadan digerine
gecmesini saglayacak pek cok onciil de bulunmaktadir. Arastirmacilar arasinda hiikiim
stiren iki temel gorils; firmanin takip ettigi biiyiime yolunun dogrusal ya da tahmin
edilebilir oldugu ve biiylimenin oldukga firsat¢1 ya da tahmin edilemez oldugunu 6ne
siirdiigli seklindedir. Bir firmanin biiylimesinin anlagilmast firmanin ne olduguna, ne

kadar biiytlidiigline ve piyasaya ne sunduguna baglhdir.

Bir firmanin biiyiime olgusunu anlamak Onemlidir. Biiyime olgusu, firma
sahiplerine, yoneticilerine stratejik kararlar alma ve genisleme planlarini hazirlamalar

icin temel olusturmaktadir. Calismanin bu kisminda ozellikle analizde kullanilan
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degiskenlerin temel alindigi ve biiylime olgusunu etkileyen faktorleri belirten bazi

calismalara kisaca yer verilmektedir.

Davidsson vd. (2002), tarafindan yapilan c¢alismada Isve¢ verileri ile firma
bliylimesi iizerinde etkili olan faktorler arastirilmistir. Ortaya konan temel sonuglara
gore; isletme yasi, baglangic biiyiikliigii, miilkiyet yapisi, sanayi sektorii ve yasal sekil
biiyiime 1ile ilgili en 6nemli faktorlerdir. Firma biiylimesi sanayi sektorleri arasinda
farklilik goOstermesine ragmen; yas, milkiyet bagimsizligi ve kiigiik boyut tiim

sektorlerde biiyiimenin temelini olusturan ana faktorlerdir.

Fitzsimmons vd. (2005), ¢alismalarinda biiyiik bir Avustralyali firma 6rnegi igin
biiyiime oranlarmin uzun vadeli davramisim ve karlihgini arastirmistir.  Onceki
calismalara benzer sekilde, biiylime oranlarinin karlilik dlgiitlerinden ¢ok daha degisken
oldugu tespit edilmistir. Kar ve biiyiime degiskenleriyle birlikte bir regresyon denklemi
kullanarak, biiyiime ile karhilik arasinda tutarli bir iliski olduguna dair kanit ortaya
konamamustir. Literatiirdeki arastirmalarla tutarli olarak, daha yiiksek biiyiime oranina
sahip olan firmalarinin ortalama olarak daha gen¢ oldugunu tespit edilmistir. Benzer
sekilde, yiiksek ve diisiik kar oranlarina sahip firmalarin ise firmalarin ortalama olarak

daha gen¢ oldugu tespit edilmistir.

Gupta vd. (2013), calismalarinda kiigiik ve orta dlgekli isletmelerin (KOBIi'ler)
takip ettigi bliylime yolunu incelemek igin bir ¢ergeve tasarlamiglardir. Bu cerceve i¢ ve
dis cevresel faktdrlerin KOBI'lerin biiyiime modellerine etkisini degerlendirmistir.
Yaptiklart arastirmada, ¢esitli firma biiylime teorileri hakkindaki literatiir taramasini ele
almmaktadir. Isletme gelisiminin asamalar1 {izerine bir¢ok c¢alisma olmasma ragmen,
kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin izledigi biiyiime kaliplarii bulma konusunda bir
literatiir eksikligi oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica, g¢evresel faktorlerin biiyiime

yolunu belirlemedeki etkisi konusunda literatiir eksikligi bulundugu belirtilmektedir.

3.1.2. Yakinsama Hipotezi Konusunda Yapilan Arastirmalar ile ilgili Literatiir
Yeni biiylime perspektifleri ile Neoklasik goriisiin ampirik uygulamalarindaki

onemli farkliliklar, yakinsama hipotezini test etmeye yonelik bir literatiire yol agmustir.

Yakinsama hipotezi konusunda literatiirde yapilan bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Bu

calismalardan secilen temel ¢aligmalar asagida yer almaktadir.
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Romer (1986) tarafindan uzun dénemli bilyiime ve artan getiri konusunda yapilan
caligma, bilginin, marjinal verimliligi artiran iiretimde bir girdi oldugunun varsayildigs,
tam olarak belirlenmis bir uzun vadeli biiylime modeli sunmaktadir. Esasen endojen
teknolojik degisime sahip olan rekabetci bir denge modelidir. Solow biiylime modelinde
digsal olarak kabul edilen teknoloji igsel bir degisken olarak kabul edilmistir. Bu

calisma ilk igsel bliylime modelini ortaya koymast agisindan 6nem tagimaktadir.

King ve Rebelo (1989) calismalarinda, Neoklasik modelin en yaygin kullanilan
versiyonlart icerisinde, hane halkinin zamanlar arasi optimizasyonu ile gegis
dinamiklerinin sistematik olarak niceliksel bir arastirmasi ortaya konmaktadir. Calisma

sonugclar1 geleneksel bakis agisindan 6nemli dl¢iide farklidir.

Dowrick ve Nguyen (1989) c¢alismalarinda, OECD iilkelerinde kisi basina diisen
GSYIH seviyelerinin ve/veya toplam faktdr verimlilik seviyelerinin savas sonrasi
donemde onemli Olciide birlestigi hipotezlerini kapsamli bir sekilde test edilmistir.
Temel bulgular, gelir seviyelerinin yakinlagsmasinin 1973'ten bu yana zayif olmasina ve
1950'den bu yana yasanan sistemsel yakinsama kanitlarinin 6rneklem se¢im kriterlerine
kritik derecede bagli olmasina ragmen, toplam faktor verimliligi yakinsamasinin baskin

olarak one ¢iktig1 ve istikrarl bir egilim gdsterdigi yoniindedir.

Barro ve Sala-i Martin (1992), Neoklasik biiylime modelini, ABD eyaletlerinde
(48 adet) yakinsama konusunu arastirmak icin, 1840-1963 yillar1 arast donemde kisi
basina diisen gelir ve gayri safi hasila verileri ile ¢alismalarin1 yapmuglardir. Calismalari
ABD ilkelerinde, yoksul ekonomilerin kisi basina diisen gelir acisindan zengin
iilkelerden daha hizl1 biliylime egiliminde oldugu konusunda net bir yakinsama kaniti
sunmaktadir. Ampirik sonuglari, ekonomilerin istikrarli konumunun daha da altina
diistiiklerinde sermaye bazinda daha hizli biliylime egiliminde olmalar1 agisindan

yakinsamalarin varligin1 géstermektedir.

Bernard ve Durlauf (1996), c¢alismalar1 yakinsama hipotezini test etmek igin
kullanilan kesit ve zaman serisi yaklasimlarini anlamak i¢in bir ¢erceve sunmaktadir. Bu
calismanin amaci, yakinsama hipotezinin gesitli testlerinin dzelliklerini arastirmaktir. Tlk
olarak, neo-klasik biiyiime modelinin mevcut ve gelecekteki iilkeler arasi ¢ikti
farkliliklar1 arasindaki iliski i¢in etkilerini ortaya ¢ikaran iki yakinsama tanimini

yapmaktadirlar. Kesit ve zaman serileri yaklasimlariin bu tanmimlarla nasil iliskili
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oldugunu tespit ederek, kesit testlerinin zaman serisi testlerinden ziyade daha zayif

yakinsama kavramiyla iliskili oldugu ortaya konmaktadir.

Islam (2003) yakinsama literatiiriinii inceledigi c¢alismasinda, farkli yakinsama
tanimlarini diizenlemekte ve yakinsama sorunu ile biliyiime teorisi tartigmasi arasindaki
bag1 ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma kesit, panel, zaman serileri ve dagilim yaklagimlari
olmak tizere dort farkli yaklasim boyunca yiiriitiilen yakinsama arastirmalarini takip
etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, gelecekteki biiyiime ve yakinsama arastirmalarinin
izlenmesi ve anlasilmasi baglaminda kapsamli bir arka plan saglamaktir. Bu amaca

ulasmada, makale dnceki arastirmalara dayanarak, onlar1 genisletip, glincellemektedir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Solow (1956) tarafindan ortaya koyulan yakinsama hipotezi 1980’lerden beri
literatiirde yaygin olarak arastirilan konulardan biri haline gelmistir. Calismada panel
regresyon analizi yontemi ile 2008-2017 aras1 donemde BIST’te kote olan firmalar
incelenerek, is grubuna iiye olup olmamalar1 agisindan biiylimelerinin yakinsama
gosterip gostermediginin ekonometrik olarak ortaya konmasi amacglanmaktadir. Bu
anlamda asagidaki kisimda panel veri yontemi tanitilmakta daha sonra yakinsama

hipotezi agiklanmaktadir.

3.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri, ekonometrik ve istatistiksel arastirmalarda kullanilan veri tiirlerinden
biridir. Genel olarak ampirik analiz i¢in uygun olan ¢ tiir veri bulunmaktadir: zaman
serisi verileri, yatay kesit verileri ve havuzlanmis veriler (Gujarati ve Porter, 1999: 4).
Bir ya da birden ¢ok degiskenin farkli birimler bazindaki degisimi sabit bir zaman
diliminde ele alimiyorsa, yatay kesit verileri s6z konusu olmaktadir (Gujarati, 2004:
636). Herhangi bir degiskene ait zaman igerisinde meydana gelen degisimi gosteren
seriler ise zaman serileri verisi olarak adlandirilmaktadir. Belirtilen bu iki veri tiirliniin
birlesimi ile elde edilen veriler ise havuzlanmig veri olarak tanimlanmakta ve bu veriler
panel veri olarak adlandirilmaktadir (Giiris, 2018: 4). Panel verilerin diger iki veri

tiiriinden farki ise hem uzam hem de zaman boyutlu olmasidir (Kutlar, 2017: 11).

Panel veriler veriler tiiriine gore farkli isimler ile (pooled data, combination of
time series, cross-section data, micropanel data, longitudinal) tanimlanmaktadir (Kutlar

ve Babacan, 2012: 82). Zaman serileri ile yatay kesit gozlemleri birlestirildigi i¢in panel
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verileri; zenginlestirilmis veriler, karma veriler, havuzlanmig veriler olarak da
adlandirilmaktadir. Degiskenlerin zaman boyunca gozlemlenmesinden dolayr da uzun
kesit verileri adin1 almaktadir. Ayrica kesit veri zaman boyutundan biiylikse kisa panel,
kiiciikse uzun panel olarak adlandirilmaktadir. Yatay kesit birimleri ayn1 sayida zaman
serisi gozlemine sahipse dengeli panel, degilse dengesiz panelden s6z edilmektedir
(Tar1, 2015: 475). Hangi ismi alirsa alsin, panel verileri yatay kesit birimlerinin zaman

i¢indeki hareketlerini ifade etmektedir.

Panel veriler kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimi ile ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi yontemi “panel veri analizi” olarak adlandirilmaktadir ve

panel veri modeli su sekilde yazilmaktadir (Tatoglu, 2018: 4);*
Yit = ait + BiXit + Uit
i=1,..,N;t=1,....T

Panel verileri, birimler aras1 farkliliklar: ve birimler aras1 dinamikleri birlestirerek,
kesitsel veya zaman serisi verilerine gore ¢esitli avantajlara sahip bulunmaktadir (Hsiao,
2007: 3). Panel verilerin avantajli yonlerisu sekilde ifade edilmektedir (Hsiao (2007);
Hsiao (2014); Gujarati ve Porter (1999); Baltagi, 2005);

e Panel veriler zaman veya yatay kesit verilerine kiyasla daha fazla etkiyi

ortaya cikarip 6lgmeye imkéan tanimaktadir.

eYatay kesit verileri ya da zaman serileri heterojenligi dikkate
almadigindan dolay1 elde edilen bulgularin yanli olmasina neden olurlar ve panel

veriler daha giivenilir sonuglara ulagilmasini saglar.
e Model parametrelerinin ¢ikarimi daha dogru gerceklestirilmektedir,

e Panel veriler ¢ok fazla veriyi daha kolay kullanma imkanina sahiptir ve
ekonomi teorisinde bulunan karmasik davranis modellerine yonelik caligmalar
i¢in elverisli modellerdir. insan davranisinin karmasikligin1 yakalamak igin tek bir

kesit veya zaman serisi verilerinden daha fazla kapasite saglarlar,

! Y, bagili degisken; X, bagimsiz degisken; a, sabit parametre; 3, egim parametresi; u, hata terimini ifade
etmektedir.
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e Panel veriler, yatay kesit ve zaman serilerini birlikte kullanim olanagi
sagladig1 i¢in daha bilgilendirici, degisken ve daha fazla serbestlik derecesi ile

ekonometrik tahminlerde daha fazla etkinlik saglamaktadir.

Panel verilerinin toplanmasi, yatay kesit veya zaman serisi Vverilerinin
toplanmasindan ¢ok daha maliyetlidir. Bununla birlikte, panel verileri hem gelismis hem
de gelismekte olan {iilkelerde yaygin olarak kullanilmaktadir (Hsiao, 2007: 2). Ayrica
panel veriler yalnizca yatay kesit verileri ya da zaman serisi verileri ile kullanilarak elde

edilemeyecek zenginlikte ampirik analiz yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Belirtilen bu avantajlarina ragmen panel veri analizi modele 06zgli temel
kisitlamalar1 da icermektedir. Verileri toplama, 6rneklemi secme, yatay kesit bagimlilig
ile karsilagsma ve hata 6l¢timii gibi temel problemleri de igerebilmektedir (Baltagi, 2010:
10).

3.2.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel verilerle ¢alisilirken hem zaman hem de birimlere ait etkiler géz oniinde
bulundurulup analize dahil edilebilmektedir. Verilerin kesitsel boyutu ile birlikte zaman
boyutunun da ele alinmasi nedeniyle serilerin zaman i¢inde izledigi yol Onem
tasimaktadir. Belirtilen bu zaman boyutunun incelenmesi ise panel veri siirecinin
duragan olup olamamasi ile ortaya konabilmektedir (Gtiris, 2018: 261). Panel verilerle
calisilirken bu modellerin zaman boyutunun olmasi nedeni ile Oncelikle duraganlik

sinamasi gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Duraganhik kavrami; bir serinin zaman i¢inde ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansinin sabit olmasini ifade etmektedir. Serinin degeri uzun dénemde belirli
bir degere yaklasir veya beklenen deger etrafinda dalgalanma gosterir (Tatoglu: 2017:
3). Panel verilerde duraganlik s6z konusu olmadigi zaman sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sebeple de panel verilerle analize baglamadan 6nce serilerde
birim k&k bulunup bulunmadiginin incelenmesi 6nem tagimaktadir. Incelenen
degiskenlerin duragan olmasi, verilen soklarin gecici oldugunu ve serilerin ortalamaya

doniis egiliminde olduklarini gostermektedir.

Panel verilerinde serilerin duraganligini belirlemeye yonelik cesitli yaklagimlar
bulunmaktadir. Quah (1992, 1994) bu alanda arastirma baslatmis bir birim kok igin

asimptotik olarak normal testler onermistir. Bununla birlikte, bu testler tahmin edilmesi
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zor goriinen, bilinmeyen sorunlu parametrelere dayanmaktadir. Levin ve Lin (1992; LL),
cesitli panel veri modelleri i¢in bir birim kok i¢in ayarlanmis bir t-testi gelistirmistir. Bu
test uygulamada popiilerlik kazanmistir ancak, tiim gruplarin (lilkeler, firmalar veya
bireyler) LL'de oldugu gibi hem bos hem de alternatif hipotezler altinda aymi AR
(otoregresif) katsayisina sahip oldugunu varsaymak, panel veri analizinde yaygin bir
uygulama olmasima ragmen, zaman serisi analizinde olagandisidir. Im ve Pesaran ve
Shin (1995; IPS) olabilirlik oraninin ortalamalarin1 ve genisletilmis Dickey-Fuller
testlerini kullanmay1 6ne siirmiistiir. Bu testler, LL ’nin testinden daha genel varsayimlar
tizerine kuruludur ve IPS’deki simiilasyon sonuglarina gore, LL nin sonlu 6rneklerdeki
test sonuglarindan daha iyi performans gostermektedir. Asimptotik dagilima sahip olan
panel birim kok testleri klasik birim kok testlerine kiyasla daha gii¢liidiirler (Saragoglu
ve Dogan, 2005: 3).

Panel birim kok testleri literatiirde genellikle birimler arasi bagmtinin olup
olmamasma gore birinci nesil ve ikinci nesil testler olarak cesitli sekillerde
uygulanmaktadir. Birimler arasinda bir korelasyon olamamasi durumunda kullanilan
testler birinci nesil testler olurken; bir korelasyon bulunmasi halinde ikinci nesil testler

kullanilmaktadir.

Birinci nesil birim kok testleri Dickey-Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey-
Fuller yaklagimlar1 iizerine temellendirilmistir. Levin ve Lin (1992; LL), Harris ve
Tzavalis (1999), Breitung (2000), Im ve Pesaran ve Shin (1997; IPS), Hadri (2000),
Choi (2001), Levin ve Lin ve Chun (2002; LLC), Im ve Pesaran ve Shin (2003; IPS)
testleri birinci nesil birim kok testleri olarak uygulanmaktadir (Kutlar, 2017: 138; Giiris,
2018: 269). Literatiirde yer alan bu testlerden Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher
tipi Philips Perron testi bu calismada degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi igin
kullanilmistir. Calismada seriler arasinda bir bagint1 tespit edildigi i¢in birinci nesil
birim kok testi sonuglarina giivenilemeyeceginden dolayr ikinci nesil birim kok
testlerine ihtiya¢ duyulup, Maddala ve Wu (1999) ile Pesaran CIPS (2007) testleri

uygulanmigtir.
3.2.2.1. Birinci Nesil Birim Kok Testleri

Panel veri analizi yapilirken ortaya ¢ikan temel bir sorun, yatay kesitler arasinda

bagimliligin bulunup bulunmadigidir. Panel veri modellerinde duraganlik sinamasi
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gergeklestirilirken bu anlamda birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olarak
gruplandirilarak sinama yapilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri yatay kesit
bagimliliginin  olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Asagidaki kisimda analiz
kapsaminda kullanilan birinci nesil birim kok testi olarak Choi (2001) testi

agiklanmaktadir.
3.2.2.1.1. Choi (2001) Panel Birim Kok Testi (Fisher PP Testi)

Fisher tipi testler uygulamada Fisher ADF ya da Fisher Philips Perron testleri
olarak bilinen testlerdir. Fisher ADF testi Maddala ve Wu (1999) tarafinda, Fisher
Philips Perron testi ise Choi (2001) tarafindan gelistirilmistir.

Dickey-Fuller (DF), genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri gibi yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinin, birim kdk boslugunu duragan
alternatiflerden ayirt etme giicii oldugu genel kabul gormiis bir argiimandir ve panel
birim kok testlerinin kullanilmasiyla tek bir zaman serisine dayanarak birim kok
testlerinin giiciiniin arttirabilmesine olanak saglamaktadir (Maddala ve Wu, 1999: 631).
DF testi, hata terimlerimin istatistiki olarak bagimsiz oldugu ve sabit varyansa sahip
oldugu varsayimina dayanirken; ADF testi modele gecikmeli degerleri katarak DF
testindeki otokorelasyon sorununu gidermektedir. PP testi, hata terimlerinin heterojen
dagilimina ve zayif bagimliligina izin vermektedir (Enders, 2004: 229). Bu nedenle PP

birim kok testinde otokorelasyon problemi meydana gelmemektedir.

Fisher ADF testi, Fisher tarafindan (1932) 6nerilmistir. Pearson bu konuda kiigiik
bir degisiklik dnermistir ve Fisher testi p; testi ad1 altinda uygulamaya ge¢mistir. Testin
temel avantaji dengeli bir panel gerektirmez. Ayrica ADF regresyonlarinda farkli
gecikme uzunluklart kullanilabilmektedir. Fisher testinin sundugu baska avantaj ise,
tiiretilen herhangi bir birim kok testi i¢in de gerceklestirilebilmesidir. Dezavantaji ise, p
degerlerinin Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmesi gerektigidir (Maddala ve Wu,
1999: 636). Log-p-degerlerin toplamina dayanan Fisher testi yaygin olarak

Onerilmektedir ve bu ¢alismada da Fisher testi kullanilmaktadir.

Birimler arasi1 korelasyonun etkilerini azaltabilmek igin birim ortalamalarindan
fark alinmig serilere Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001), Fisher ADF ile Fisher PP
heterojen panel birim kok testi uygulanmaktadir. Fisher ADF testinde zaman serileri

i¢in klasik ADF testi uygulanirken; Fisher PP testinde zaman serileri i¢in klasik PP testi
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uygulanmaktadir. Bu testler her birim i¢in gergeklestirilir ve ortaya konan test
istatistiklerine ait olasilik (p) degerleri, tiim panel i¢in bilgi elde etmede kullanilir
(Tatoglu, 2017: 45). Birim kok testinin panel veri i¢in ADF temelli olarak ilk kez
uygulanmas1 Maddala ve Wu (1999) tarafindan gergeklestirilmistir.

Fisher PP birim kok testi, her kesit birim i¢in uygulanan ADF birim kok testi
istatistiklerinin p olasilik degerlerinden yararlanilarak hesaplanan bir testtir (Gliris,
2018: 297).

Model su sekilde olusturulmaktadir (Choi, 2001: 251-252);

yit:dit+xit (lzl,,N,tzl, ,Ti) (l)
die = o+ B + ... + fimit™ 2
Xit = @iXi(t-1) + Uit (3)

Ui sifira entegre edilmistir (U= 1(0)). Bu model, gbzlenen veri yi;, Stokastik
olmayan (nonstochastic) bir siire¢, dii ve stokastik bir siire¢ olan X siireglerinin

bilesiminde olugsmaktadir.

PP test istatistigi, ADF testi i¢in kullanilan kritik tablo degerleri ile kiyaslanarak
H, red ya da kabul edilmesine dayanmaktadir. Temel hipotez Ho, tiim i’ler i¢in birim
kok oldugunu gosterirken alternatif hipotez Hj, en az bir i i¢in birim koék olmadigini
ifade etmektedir (Ho: o = 1, Hy: JoJ< 1). Buna gore seride birim kdk olup olmadigina
yani duragan olup olmadigina karar verilmektedir.

Panel birim kok istatistidi ise ADF birim kok istatistiklerinin olasilik
degerlerinden yararlanilarak (5) nolu denklemdeki gibi elde edilmektedir. Sonlu N

durumu asagidaki (4) nolu denklemdeki gibi gosterilmektedir ve T; sonsuz oldugu

varsayillmaktadir. Gjr; testi i¢in asimptotik p degeri (Choi, 2001: 253);
pi = F(Gir)(pi = 1 - F(Gimi) (4)

F (*), rassal G; degiskenine karsilik gelen dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir.
pi, 1 i¢in birim kok testi olasilik degerini tanimlarken; Gii, i i¢in tek yonlii birim kok test

istatistigini ifade etmektedir.

Choi (2001) tarafindan onerilen panel birim kok testi istatistikleri p degerlerini

kullanir ve agsagidaki gibi belirtilmektedir.
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P=-2YN.In(p) (Sonlu gézlem sayist (N) igin) (5)

z==3¥L ')  (N(©OD1) (6)

@ standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu ise;

L =%, In(pi/1-p;) @)
L = VELE 3L In(p/L- p), - L* —(tsnea) (®)
3(5N+4)
" 72 N(5N+2)

Miskiler (5) ve (6)’deki dagilimlar tam asimptotik dagilimlardir, ancak (8)' daki
dagilim tam asimptotik bir yaklasimidir (Hedges ve Olkin, 1985: 40). (5) ve (8)‘daki
dagilimlar kullanan karar kurallar alternatif hipotez altindaki testlerin davranisina bagl
bulunmaktadir(Choi, 2001: 254). Dagilimlara uygun olarak P, ters )(2; Z, ters normal; L,

ters logit olarak adlandirilmaktadir.

Sonsuz N durumunda ise (Ti—o0, N—o0), Z ve L* istatistikleri i¢in herhangi bir
diizeltmeye gerek olmazken, yukarida ifade edilen P istatistiginde (5) diizeltme islemi
yapilarak, degistirilmis P istatistigi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2017: 47).Buna gore
diizeltilmis P test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir (Choi, 2001: 255);

Pr= 5= 2y (~2In(p) —2) =- =3I, (n () + 1) (9)

Sifir hipotezi altinda yukaridaki denklemde belirtilen diizeltilmis P istatistigi,
normal dagilima sahip bulunmaktadir (P, — (N(0,1)).

3.2.2.2. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde kullanilan yatay kesit birimlerinin, serilerdeki soklar
karsisinda bir bagint1 iginde olmamasi gergekei bir varsayim olmamaktadir. Etkin ve
dogru regresyon tahmin bulgular1 elde edebilmek amaci ile yatay kesit bagimliligini
dikkate alan duraganlik sinamalarinin yapilmasina gerek bulunmaktadir (Nazlioglu,
2010: 4). Bu tip testler ise ikinci nesil birim kok testleri olarak ifade edilmektedir.
Asagidaki kisimda ikinci nesil panel birim kok testleri olan Maddala ve Wu (1999) ile
Pesaran (CIPS, 2007) testleri agiklanmaktadir.
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3.2.2.2.1. Maddala ve Wu (1999) Birim Kok Testi

Aragtirmalarin Levin ve Lin (1992, 1993) tarafindan ortaya ¢ikmasindan bu yana,
panel veri birimi kok testlerinin kullanimi, panel veri setine erisimi olan ampirik
arastirmacilar arasinda ¢ok popiiler hale gelmistir. Simdiye kadar, Dickey-Fuller (DF),
artirtlmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri gibi yaygin olarak
kullanilan birim kok testlerinin, birim kok boslugunu duragan alternatiflerden ayirmada
giic olmadig1 ve panel veri birimi kok testlerinin kullanilmasi, tek bir zaman serisine
dayanarak birim kok testlerinin giiclinli artirmanin bir yoludur. Her durumda farkli bos

hipotezler test edildigi i¢in panel birim kok testlerinin bu sekilde kullanilmast anlamli

bulunmamaktadir.

Maddala ve Wu (1999) tarafindan birim kok analizine yonelik yapilan arastirma;
Levin-Lin ve Im-Pesaran-Shin (IPS) panel veri birimi kok testlerini, R. A. Fisher
tarafindan Onerilen ve istatistiksel literatiirde onemli bir ge¢misi olan Fisher testi ile
karsilastirmaktadir. Calismanin temel sonucuna gore, Fisher testinin kullanim1 basit ve
anlasilirdir. Ayrica LL ve IPS testlerinden daha iyi bir test oldugu belirtilmektedir.
Bonferroni sinirlarina dayanan diger bazi konservatif testlerin (korelasyonlu testler i¢in
gecerli), Fisher testinden daha diisiik oldugu bulunmustur. Ortaya koyduklar1 sonugla,
duraganlig1 bos olarak kullanan testler ve esbiitiinlesme boslugunu test etmenin yani sira

esbiitiinlesme boslugunu test eden paneller i¢in de gegerlidir.

Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) gibi her bir yatay kesit i¢in hesaplanan birim
kok test istatistiklerinin olasilik (p) degerlerinin bilesimine dayanan testi Fisher
(1932)’den faydalanarak ortaya koymustur. Bu testlerde dengeli panel olma sarti
bulunmamaktadir. bir diger avantaji ise her birime yonelik olarak farkli gecikme

uzunluklar1 kullanilabilmektedir.

Fisher test istatistigi yukaridaki kisimda (5 nolu denklemde) verildigi i¢in burada

tekrarlanmamaktadir.
3.2.2.2.2. Pesaran CIPS (2007) Birim Kok Testi

Pesaran, yatay kesit acisindan genigletilmis DF (CADF, Cross-Sectionally
Augmented Dickey Fuller) testi olarak tanimlanan birim kok testini gelistirmistir.

CADF testi i¢in su regresyon modeli kullanilmaktadir (Pesaran, 2007:267-269);
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[Ay (i,t)=a) i+b iy (i,t-1)*c ity (i,t-1)+d iAy (i,t-1)+e_it

Belirtilen bu modeldeki b1 katsayisi i¢in hesaplanan t istatistigi ile duraganlik

smanmaktadir. Kritik degerler Pesaran tarafindan tablolagtirilmistir.

Birim kok testi i¢in kullanilan hipotezlerden sifir hipotezi, her bir yatay kesitin
duragan olmadigini belirtirken, alternatif hipotez ise yatay kesitlerin en az birinde

duraganlik bulundugunu ifade etmektedir.
HO: bi=0 birim kok yoktur
H1:bi<0 birim kok vardir

CIPS (Cross-sectionally augmented IPS) testi asimptotik normal dagilima sahiptir
ve yukarida belirtilen t istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

CIPS test istatistigi asagidaki formiile goére bulunmaktadir.
CIPS=N*' YN CADF;
3.2.3. Yatay Kesit Bagimhlik Testi’

Dinamik panel veri analizinde uygulanan birim kok testleri, panel birimleri
arasinda yatay-kesit bagimlilik 6zelliklerine karst duyarli oldugu i¢in ele alinan
modeldeki  degiskenlerin  yatay-kesit  bagimlilik  6zelliklerinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla da ¢alismanin bu kisminda panel birimleri arasinda kesitsel
bagimliligin test edilmesi i¢in Pesaran (2015) zayif kesitsel bagimlhilik testi

uygulanmustir.

Pesaran (2015) testi, N (kesit boyutu) biiylik oldugu dogrusal regresyon panelleri
icin kullanilmaktadir (Pesaran, 2015: 1089). Pesaran tarafindan, biiyilk N panelleri
durumunda, zayif bagimlilik boslugunun, biiylikk paneller icin olduk¢a kisitlayici
olabilecek bagimsizlik boslugundan daha uygun oldugu iddia edilmektedir.

N'nin T — oo olarak sabitlendigi panellerde log-olabilirlik oran testleri de dahil
olmak tizere geleneksel zaman serileri teknikleri uygulanabilir. Boyle bir testin basit bir
ornegi, Breusch ve Pagan'in (1980) Lagrange ¢arpani (LM) testidir; bu, artiklarin kare

seklinde cift korelasyon katsayilarinin ortalamasina dayanir. Bununla birlikte, N'nin

2 Calismanin bu kisminda' “Pesaran, M. H. (2015). Testing weak cross-sectional dependence in large
panels. Econometric Reviews, 34(6-10), 1089-1117" ¢alismasindan faydalanilmistir.
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biliyiik oldugu durumlarda standart teknikler uygulanamayacaktir bu yiizden diger

yaklagimlar dikkate alinmalidir.

Zayif kesitsel hata bagimlilig1 testi a'nin py iliski orani ile tanimlandig goz
Oniine alindiginda, zayif kesitsel hata bagimlilig1 testi, asagidaki O6rnek tahminine

dayandirilmaktadir.

2 N-1 N
N — —JN(AF — 1} ; .Z] Jaf_,u_

=it

=11

Pesaran (2004) CD testi, pn’nin 6lgeklendirilmis bir versiyonudur.

CD = [TN (12V—1)]1/2 Py

Zay1f kesitsel bagimlilik testi i¢in temel hipotez; Ho: yi = 0 (tiim i’ler i¢in yatay
kesit bagimlilig1 yoktur) seklindedir.

3.2.4. Sabit Etkiler Grup ici Modeli ve Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

Yontemi

Verileri analiz ederken regresyon analizi ve zaman serisi analizi sik¢a kullanilan
iki yontemdir. Yatay kesit birimlerinden elde edilen veriler regresyon analizinde
kullanilirken, degigkenlerin zaman boyunca gozlemlenen degiskenleri ise zaman serisi
analizinde ele alinmaktadir. Panel veri analizi ise zaman serisi ve regresyon analizinin
bir birlesimi olarak uygulanmaktadir (Frees, 2004: 2). Panel veri ile tahminlenen

regresyon modelleri, panel veri modeli olarak adlandirilmaktadir.

Panel veri modellerinde bir bagimli degisken, bir ya da daha ¢ok bagimsiz
degisken bulunur ve model ekonometrik bir model oldugu i¢in hata terimi de igerir.
Bagimli degiskeni Y, bagimsiz degiskeni X olan bir panel regresyon modeli su sekilde
belirtilmektedir (Giiris, 2018: 7);

Yit = ait + fieXie + i, (Yieve Xieigin, i=1, ... ,N;t=1,...,T) (1)

Bu denklemdeki N, birim sayisini; T, zaman devre sayisint; o, Sabit terimi; git,

egim parametresini ifade etmektedir.
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Asagidaki kisimda analiz kapsaminda kullanilan sabit etkiler grup i¢i modeli
hakkinda kisa bilgi verilmekte ve ardindan bu model i¢in kullanilan tahmin yontemi

olarak GEKK yontemi agiklanmaktadir.
3.2.4.1. Sabit Etkiler Grup i¢i Modeli (Fixed Effects Within-Group Model)

Sabit ekili model (SEM), birim etkilerinin yani birimler arasindaki farkliliklarin
sabit oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Belirtilen bu etki ise tahmin sonuglarindaki
sabit parametreler ile ifade edilmektedir. Bu modele gore, gozlemlenemeyen birim
etkiler modeldeki aciklayict degiskenlerle iligkili kabul edilmektedir. SEM asagidaki
gibi yazilabilir (Gtiris, 2018: 60);

Yie = it + BaitXoie + BrieXpie + it

A = a; tim i‘ler i¢in

Brit = Br ~ timive t’ler igin (k=2, 3, ..., K)

Sabit etkiler yontemi yukaridaki kisimda belirtilen (1) nolu regresyon
modelindeki parametrelere ait kesit ve zaman boyutundaki homojenlik varsayimini
reddetmektedir. Sabit etkili modellerde, temel varsayim; dislanan degiskenin, bagimh
degisken iizerindeki etkisi modelde spesifik olarak zamanla degisen bireysel degisken,

zamanla degismeyen bireysel degisken ve donem bireysel sabit degiskenler tarafindan

belirlenmektedir (Tar1, 2015: 480).
Sabit etkili modelin 6zellikleri su sekildedir (Giiris, 2018: 60);

e Regresyon sabiti deterministik 6zelliktedir,

e Ornek birimleri {izerine yogunlasma vardur,

e Ornek birimleri biiyiik bir ana kiitleden gelmez,
o SEM, kovaryans modelleri olarak bilinir,

e Belirli bir N sayidaki panel arastirmanin merkezindedir.
SEM, varsayimlar ise agagidaki gibidir (Tatoglu, 2018: 87);

e Bagimsiz degigkenler ve birim etki hata terimi ile korelasyonsuzdur.
e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.

e Kosullu varyanslar sabittir ve kosullu kovaryanslar sifirdir.
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3.2.4.2. Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (GEKK)

GEKK tahmincisi Kiefer (1980) tarafindan, SEM i¢in kosullu varyansin sabit ve
kosullu kovaryansin sifir oldugu varsayiminin saglanamamasi durumlart igin
Onerilmistir. Bu varsayimin saglanamadigi durumda ise esneklestirilerek, GEKK
yontemi ile tahmin yapilmalidir. Bu yaklasima ise sabit etkiler tahmincisinin direngli
standart hatalariin ¢ok biiylik oldugu durumda basvurulmasi gerekmektedir. GEKK
tahmincisi su formiille elde edilmektedir (Tatoglu, 2018: 100);

BGEKK :(2?21 X, '5{:1551')(2?:1 X, 'Q/:lyi)
3.2.5. i¢sellik Testi (Hausman Testi)

Rassal etkiler modelinin uygun model olmas1 durumunda sabit etkili modele gore
bu modelin tahmin varyanslar1 daha kiiciik olmaktadir ve sonuglar daha etkin
olmaktadir. Tam tersi durumda ise, rassal etkiler modeli sapmali sonuglar vermekte ve

sabit etkiler modeli tutarli da olsa sonuglari giivenilir olmamaktadir.

Yapilan analizlerde klasik model, birinci farklar modelinin, sabit etkiler modelinin
ya da rassal etkiler modelinin hangisinin kullanilacagini 6nsel olarak tercih edilebildigi
gibi bazi testler araciligi ile de test edilebilir. Bu anlamda da kullanilacak modeller i¢in
sabit ya da rassal etkiler tahmincisi arasinda tercihte bulunabilmek amaciyla; Hausman
Testi, Wald Testi ve F testleri yapilmaktadir. Klasik model testleri icin ise F Testi,
Olabilirlik Orani Testi, Breusch-Pagan Testi, Score Testi ve Wooldridge Testleri
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018: 168). Calismanin bu kisminda uygun tahminci se¢imi

icin Hausman testi kullanilmaktadir.

Sonug belirtilmeden yapilan sifir hipotezi altinda, asimptotik olarak etkin bir
tahmin edicinin, tutarli fakat asimptotik olarak verimsiz bir tahmin ediciden farki ile
sifir asimptotik kovaryansa sahip olmasi gerektigi sonucuna gore, ekonometrideki bazi
model spesifikasyonlari i¢in spesifikasyon testleri yapilmaktadir. Onerilen spesifikasyon
testlerinin altinda yatan teori, temel bir fikre dayanmaktadir. Belirsizligin olmadigi
(sifir) hipotezi altinda, asimptotik olarak normal ve verimli bir tahminci olacaktir.
Bununla birlikte, alternatif hipotez altinda, bu tahminci tarafli ve tutarsiz olacaktir
(Hausman, 1978: 1251-1252). Spesifikasyon testleri ekonometrik arastirmalar igin en

Onemli testlerden biridir.
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Hausman testi model spesifikasyon se¢imi i¢in kullanilmaktadir ve korelasyon
olmadig1 hipotezini igeren EKK ve GEKK tahmincilerinin tutarli, EKK tahmincisinin
etkin olmadig sifir hipotezine karsilik EKK tutarli ve etkin GEKK tahmincisinin
tutarsiz oldugu alternatif hipotezi sinamaktadir (Tar1, 2015: 494). Hausman testi, sabit
etkiler ile rassal etkiler tahmincileri ile elde edilen katsayilarin bir karsilagtirmasini
icermektedir. Gergeklestirilen bu test ile katsayilarin sifirdan farkli olup olmadig:

incelenmektedir (Wooldridge, 2009: 493).

Hausman testi, Hausman (1978) spesifikasyon testinin genel bir uygulamasi olup,
test edilen varsayimlar altinda verimli olan bir tahmin edici 8 ile tutarli oldugu bilinen
bir tahminciyi 8; karsilastiir. Bos hipotez (Hp), 0, tahmincisinin aslinda dogru
parametrelerin verimli (ve tutarli) bir tahmincisi oldugu yoniindedir. Bu durumda, iki
tahmin edici arasinda sistematik bir fark olmamalidir. Tahminlerde sistematik bir fark
varsa, verimli tahmin edicinin dayandigi varsayimlardan siiphe etmek icin bir neden

bulunmaktadir.

Test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir (Baltagi, 2010: 73);

H = [Bre— frel [var (Bee) - var (Bre)]™ [Bre— frel ~ 1

Pre tutarl tahmin ediciden gelen katsay1 vektorinii; Sre, etkili tanmin ediciden
gelen katsay1 vektoriinii; var (fgg), tutarhl tahmin edicinin kovaryans matrisini; var

(Bre), etkili tahmin edicinin kovaryans matrisini ifade etmektedir.

Spesifikasyon testleri, Ho: o= 0 hipotezini test ederek yapilmaktadir (Hausman,
1978: 1252). Test icin sifir hipotezi Hp, katsayilar arasindaki farkin sistematik
olmadigim ifade etmektedir. Elde edilen sonuca gore sifir hipotezi reddedilirse, sabit
etkiler modeli uygun model olarak secilmektedir. Hp, firmalara 6zgii birim etkiler ile
aciklayic1 degiskenler arasinda bir iligki olmadigini ortaya koyarken; H,, iliski

bulundugunu gostermektedir.
3.3. Yakinsama ve Panel Veri ile Yakinsama Hipotezinin Testi
3.3.1. Yakinsama

Biiyiime literatiiriniin ilgilendigi temel bir konulardan biri de yakinsamadir.
Diinyanin yoksul iilkelerinin gelir seviyelerinin daha zengin iilkelerin seviyelerine

yakinsamasi, tek basina insan refahi i¢in biiyiik bir 6nem tagimaktadir (Islam, 2003:

88



309). Fakir iilke/bolgelerin, zengin iilke/bolgelerden daha hizli bir biiylime egiliminde
olup olmadiklart 6nemli ekonomik konulardan birini teskil etmektedir. Bu anlamda kisi
basi gelirde zaman i¢inde yakinsamaya neden olabilecek otomatik unsurlar bulunup

bulunmadigi 6nem tasimaktadir.

Genel olarak yakinsamanin Neoklasik biiyiime teorisinin bir uygulamasi oldugu
diisiiniiliirken, yeni biiylime teorileri bu imaya sahip bulunmamaktadir. Solow (1956) ile
ortaya ¢ikan Neoklasik biiyiime modeli, ekonomistlerin makroekonomiler arasindaki
uzun donemli iligkileri kavramsallagtirma bi¢imini derinden etkilemistir (Bernard ve
Durlauf, 1996: 162). Tarihsel olarak, Solow modelinin temel amaci, faktor degisimine
izin verildikten sonra, ekonominin 6nceki Harrod-Domar biiyiime modelini karakterize
eden igsel istikrarsizliktan mustarip olmak yerine istikrarli bir dinamik denge
saglayabilecegini gostermekti. Neoklasik diisiincede ekonominin, denge sermayesi
seviyesinden daha diisiik veya daha yiiksek olan kisi basina sermaye stokundan baslayip
baslamamasina bakilmaksizin ikame olasilig1 ve azalan getiriler ekonomiyi dengeye
“yakinsamaya” zorlar. Dolayisiyla bu, ekonomide de olsa bir yakinsama Onerisidir.
Paradoksal olarak, ortaya c¢ikan ve Neoklasik diisiince ile iligkilendirilen yakinsama
kavrami, ekonomi genelinde bir siireci ifade eder (Islam, 2013: 313). Bu teoriye gore
ekonomilerin uzun donemli biliylimeleri model disindaki digsal bir faktorce
belirlenmektedir ve zengin iilkelere kiyasla yoksul ekonomilerin daha yiiksek biiylime
oranina ulasarak uzun donemde her iki llkenin de gelir diizeylerinin birbirine
yakinsayacagi varsayilmaktadir (Tirasoglu, 2013: 92). Boyle bir durumda ise yoksul ve
zengin lilke ekonomileri arasindaki ayrim azalmaktadir ve bu varsayim “yakinsama
hipotezi” olarak ifade edilmektedir. Bu hipotez, uzun dénemde iilke ekonomilerinin kisi
basina diisen gelir diizeyinin birbirine yakinlasacagini 6ne siirmektedir (Barro ve Sala-i

Martin, 1995: 50)

Sadeligi nedeniyle Ramsey (1928), Cass (1965) ve Kooprnans (1965) tarafindan
analiz edilen toplam biiylime modeli, ekonomistlerin uzun vadeli biiylimeye yonelik
calismalarinin temelini olugturmaktadir (Ramsey, 1986: 1002). Kapali ekonomiler i¢in
Neoklasik biiylime modellerinde; Ramsey (1928), Solow (1956), Cass (1965) ve
Koopmans (1965) tarafindan sunuldugu gibi, biiylime orani, ¢ikt1 veya gelir seviyesi ile
ters orantili olma egilimindedir. Ozellikle ekonomiler tercihler ve teknoloji agisindan

benzer ise, o zaman yoksul ekonomiler zengin ekonomilerden daha hizli biiyiir. Bu

89



nedenle, kisi basina diigen liriin ve gelir diizeylerinde yakinsamayi tesvik eden bir gii¢

bulunmaktadir (Barro ve Sala-i-Martin, 1992: 224).
3.3.2. Panel Veri ile Beta () Yakinsamasi

Yakinsama hipotezini ampirik olarak test etmek i¢in zaman serileri, yatay kesit ya
da panel veri yaklagimlart kullanilabilmektedir. Panel veri yontemi zaman serisi ve
yatay kesit yontemlerine gore bazi avantajlara® sahiptir bu yiizden panel veri analizi de
yakinsama hipotezinde siklikla kullanilan bir yontemdir (Greene, 2003: 284). islam
(1995) ve Caselli vd. (1996)’ye gore yatay kesit verileri ile yapilan analizler gercek
farklilig1 ortaya koyamadigi i¢in panel yaklagimi yakinsama hipotezini test etmede daha
etkilidir. Ayrica Kocenda ve Papell (1997) ve Fleissing ve Strauss (2001) da zaman
serileri ile yapilan birim kok testlerinin istatistiki giicliniin zayif oldugunu
belirtmektedir. Bu anlamda serilerde birim kdk oldugunu ifade eden bos hipotezin
reddedilmemesi egilimi s6z konusu olmaktadir ve yakinsama hipotezlerinin ampirik

olarak test edilmesinde panel yontemi daha uygun bulunmaktadir.

Literatiirde, bir¢ok farkli yakinsama yorumu ve c¢ok cesitli ampirik sonuglar yer
almaktadir. Islam (2003: 312) tarafindan yakinsama tiirleri ise su sekilde
belirtilmektedir;

e Bir ekonomide yakinsama, ekonomiler arasinda yakinsama;

e Biiyilime orani bakimindan yakinsama - gelir diizeyi agisindan yakinsama;
e B-yakinsama, o-yakinsama;

e Kosulsuz (mutlak) yakinsama - kosullu yakinsama;

e Kiiresel yakinsama - yerel ya da kuliip yakinsama;

e  Gelir yakinsama - TFP (toplam faktor verimliligi) yakinsama;

e  Deterministik yakinsama, stokastik yakinsama.

Bernard ve Durlauf (1996)’a gore, ampirik yakinsama testleri iki kategoriye

ayrilmaktadir. Ilk olarak, bir grup iilke i¢in ilk kisi basma diisen iiretim seviyesi ile

3Zaman serisi ve yatay kesit yontemlerinde gozlem sayisi panel verilere gére daha diisiiktiir. Bu
durumda serbestlik derecesi azalir ve ekonometrik tahmin yapma etkinligi azalir. Ayn1 zamanda bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon da artmaktadir (Matyas ve Sevestre, 1996:26).
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miiteakip biiyiime oranlar1 arasindaki ¢apraz korelasyonu inceleyen testler*
bulunmaktadir. Ikinci olarak, iilkeler arasinda kisi basma iiretimde uzun vadeli
farkliliklarin davranisi test edilmektedir. Bu yaklasima gore yakinsama, iki ekonomi
arasindaki tiretim farkliliklarinin birim kokleri veya zaman egilimlerini igeremeyecegi
ve iki ekonomideki c¢ikt1 seviyelerinin biitiinlestirilmesi gerektigi konusundaki zayif

imalarin gii¢lii oldugu sonucuna varmaktadir (Bernard ve Durlauf, 1996: 162).

Calismanin ikinci boliimiinde de belirtildigi gibi yakinsama hipotezi test edilirken
beta yakinsama ve sigma yakinsama yontemleri kullanilmaktadir. Calismamizda bu
anlamda beta yakinsama kullanilmig olup degiskenler arasi iliskinin negatif olmasi

durumunda yakinsama oldugu sdylenebilmektedir.

Mutlak beta yakinsamasini ortaya koyabilmek icin regresyon modelleri

olusturulurken ve tahmin edilirken asagidaki beta yakinsama formiilii dikkate alinmastir.
In (it / Yit-1) = o+ InBYitq + Uj

Analiz kapsaminda yakinsama hipotezini test edebilmek i¢in ele alinan net satiglar
degiskeni diginda biiylime olgusunu etkileyebilecek kontrol degiskenlerinin de
eklenmesi ile kosullu beta yakinsama yontemi de kullanilmistir. Kosullu yakinsama i¢in

de asagidaki formiil temel alinarak regresyon modellerinin tahmini gergeklestirilmistir.
In (it / Yit-1) = o + InByits + B2Dita + Ui

Yakinsama ile ilgili yapilan ekonometrik analizlerde duraganlifin olmasi
yakinsamanin olabileceginin bir gostergesidir. Ele alinan degiskenlerde duraganlik s6z
konusuysa serilerin yapis1 bozulmadig: i¢in yakinsama oldugu ifade edilebilecektir. Ele
alinan degiskenlerde birim kok oldugu tespit edilirse bu durumda verilen soklarin kalici
olmast s6z konusu olacak ve 1raksama ortaya konabilecektir. Bu anlamda da
calismamizda regresyon analizi ile yakinsamanin ortaya konmasinin yani sira bulgularin

birim kok testi sonuglari ile de desteklenmesi amaglanmaktadir.

Calismada yakinsama hipotezinin test edilmesi i¢in panel veri analizi

kullanilmistir.

4Nega'[if bir korelasyon, ortalama olarak, kisi basina diisen gelirleri diisiik olan iilkelerin, kisi
basina diisen gelirleri yiiksek olanlardan daha hizli biyiidiigiini ifade ettigi igin yakinsama kanit1 olarak
kabul edilmektedir.

91



3.4. Grup Sirketi Olmanin Firmalarin Biiyiime Performansina Etkisinin Biiyiime

Yakinsamasi Hipotezi ile Test Edilmesi: Ampirik Analiz

Calismanin bu kisminda, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde kote olmus ve aktif
olarak halka acik bir sekilde islem goren firmalarin yillik biliylime rakamlarinin, is
grubunda bulunmasi dolayisiyla farklilasip farklilasmadigi incelenmektedir. BIST’e
kote olan firmalarin 2008-2017 yillarinda incelenerek, grup sirketi olan ve olmayan
bagimsiz firmalarin biiyiimelerinin yakinsama gosterip gostermediginin ekonometrik

olarak ortaya konmasi amaglanmaktadir.

Firmalarin biiyiimelerini etkileyen firma bazli finansal gostergelerin de dahil
edildigi bir panel veri olusturularak, ekonometrik olarak hipotezler test edilmektedir.
Yapilan analiz bulgular1 yakinsama analizi ¢ergcevesinde degerlendirilmistir. Biiylime
yakinsamasi hipotezi, incelenen firmalar aras1 yapisal farkliliklar gézetilmeden (mutlak
yakinsama) ve kontrol degiskenleri ele alinarak (kosullu yakinsama) baglaminda test

edilmistir.
3.4.1. incelenen Dénem, Yontem ve Secilen Degiskenler

Calismada BIST’te kote edilmis tiim firmalarin (grup firma ve grup firmasi
olmayanlarda dahil olmak f{izere toplam 253 firma) 2008-2017 donemine ait yillik
verileri kullanilarak Stata 14.0 yazilimi ile panel regresyon analizi gerceklestirilmistir.
Sirket verileri elde edilirken, verilerde siireklilik esas alinmistir. Bu baglamda 2008
yilinda var olan, daha 6nceden kurulmus olan ve koteden diismemis sirketler dikkate
alimmustir. Grup sirket olup olmadiklarini aragtirmak i¢in Orbis, sirket verileri i¢in Stock

Ground veri tabanindan yararlamlmustir.”

Kullanilan degiskenlerin bir kismi, literatiirde de yaygin olarak kullanilan firma
bliylime performansin1 etkileyen degiskenlerdir (Anderson ve Reeb, 2003). Bu
degiskenlere ilaveten (Bharadwaj, 2000, Agrawal ve Knoeber, 1996) tarafindan 6nerilen
degiskenler de dikkate alinmistir. Asagidaki tabloda analizde kullanilan degiskenler

verilmektedir.

® BIST’te yer alan is gruplarima iliskin bilgiler EK-1’de yer almaktadir.
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Tablo 3. 1. Analizde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degisken Sembol Aciklama Kaynak

Firma biiylimesini 6lgmek

Net Satislar In_sales o
icin kullanilmigtir
Net Kar net_profit Stock Ground
' Kontrol (proxy) degiskeni
Firma Yas1 age

olarak kullanilmistir

Toplam Varlik total_asset

ABD, Almanya, Avustralya ve Isko¢ ekonomileri {izerinde yapilan ampirik
arastirmalar, yas, biiylikliikk, konum, hukuki yapmin ve sanayinin firma biiyiimesiyle
ilgili oldugunu ortaya koymaktadir (Davidsson vd., 2002: 332). Anderson ve Reeb
(2003) tarafindan yapilan ¢alismadaki firma yas: firma performansini etkileyebilecegi
icin kontrol (proxy) degiskeni olarak calismada dikkate alinmigtir. Firma yasi, firmanin
kurulusundan bu yana gegen yil sayisini ifade etmektedir (Anderson ve Reeb, 2003:

1303).

Grup tiyeligi bulunan firmalarin genellikle bagli olmayan firmalardan daha yiiksek
veya daha diisiik kar oranlari elde edip etmedikleri net olarak bilinmemektedir. Bu konu
ile ilgili teori her iki sonucu da 6ngérmektedir (Khanna ve Rivkin, 2001: 46). Analizde
kullanilan degiskenlere, is grubu iyeliginin karliliga olan etkisini ortaya koyabilmek

acisindan net kdr degiskeni de eklenmistir.

Firma biiylimesini 6l¢cebilmek amaci ile genellikle satis gelirleri kullanilsa da
literatiirdeki ampirik arastirmalarda en yaygin olarak kullanilan olgiitiin net satislar
oldugu goriilmektedir (Kiviluoto, 2013: 570). Weinzimmer vd. (1998) tarafindan
satiglardaki bliylimenin firma performans 6l¢limiine yonelik ¢alismalarda 6zellikle farkl
endistrilerdeki firmalar1 iceren arastirmalarda daha wuygun sonuclar verecegi

belirtilmektedir.

Calismada kullanilan veri setinin tanimlayic1 istatistikleri asagidaki tabloda

verilmektedir.
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Tablo 3. 2. Degiskenlere Ait Tanimlayicr istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma | Minimum Gozlem
Degeri
Net satig 1.26e+09 4.84e+09 -674000 3330
Net kar 8.29e+07 3.67e+08 -9.62e+08 3330
Firma yas1 30.74135 18.28185 -5 3499
Toplam varlik | 2.14e+09 1.32e+10 17969 3339

3.4.2. Ekonometrik Model

Yapilan analiz kapsaminda, firmalar acisindan grup i¢i ve grup dis1 olmalari
durumunda biiytimelerinin birbirlerine yakinsayip yakinsamadiginin ortaya konabilmesi
amaci ile dort farkli model olusturularak regresyon tahminleri gerceklestirilmistir. Bu
anlamda ilk olarak Model | olusturulmus ve bu model ile grup iiyesi olan ve olmayan
firmalarin biiyiimeleri arasinda yakinsama/iraksama olup olmadiginin ortaya konmasi
amaglanmistir. Ikinci olarak Model Il ile de grup iiyeligi olan firmalarin biiyiime
yakinsamalarinin varligi arastirtlmistir. Model 111 kurularak da net kar, toplam varlik ve
firma yas1 degiskenleri kontrol degiskeni olarak eklenerek biiylime yakinsamasi
smanmigtir.  Model  1V’de  ise bagimsiz firmalarin  biiyiimeleri  arasinda

yakinsama/iraksama olup olmadiginin ortaya konmasi amaglanmaistir.
Model | panel veri yontembilimine uygun olarak asagidaki gibi olusturulmustur.
In(sales;; /salesij_1) = o + f1ln_sales;;_1 + Dy + &

Eger firmalar aras1 yakinsama var ise yukaridaki modeli ¢erisinde belirtilen S
katsayisinin negatif isaretli olmasi beklenmektedir. Kisaca, -00<f1<0 kosulunun

saglanmamasi durumunda 1raksama oldugu iddia edilebilir.

Yukaridaki model, grup sirketler igerisinde bir yakinsama olup olmadiginin test

edilmesi i¢in asagidaki sekildeki gibi kurulmustur.
In(sales; /sales;;_1) = By + P1ln_sales;,_; + Prgrup * In_sales;;_, + Dy + &,

Grup sirketleri igin ise Model |l icerisindeki 1 katsayisinin benzer sekilde negatif

olmasi, grup sirketlerinde bir yakinsamanin olabileceginin gdstergesi olarak kabul
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edilebilecektir. Benzer sekilde hem Model | hem de Model Il igerisinde,
gerceklestirilecek F-testi ile modelin parametrelerinin  birlikte 0’a esit oldugu
varsayiminda, hipotezin reddedilemezligi, yakinsama veya iraksamanin herhangi bir
sekilde gerceklesmedigi, firmalarin performanslarinin bireysel (firma nezdinde) oldugu

sonucunu gosterecektir.

Firma biliylime performansini etkileyebilecek biiyiime performansi degiskenleri
modele kontrol degiskenleri olarak eklenerek yakinsama hipotezinin yeniden test

edilmesine olan katkilar1 incelenebilmek i¢in Model 111 olusturulmustur:

In(sales;; /sales;_1) = Bo + B1In_salesi.1 + Bonet_profit + Bstotal_asset +

Bsage + Dy + €

Belirtilen bu modeller disinda analiz kisminda ayrica bagimsiz firmalar arasi

yakinsamanin varligini aragtiran Model 1V kullanilmistir.
In(sales;; /salesiz—1) = Po + P1ln_sales;;_1 + Dy + €;¢

Yukaridaki regresyon modeli, Model I’dekinden farkli olarak yalnizca bagimsiz

firmalarin net satiglari ile biiylime yakinsamasini analiz etmektedir.

Kullanilacak degiskenler i¢in; tanimlayici istatistikler, birinci nesil panel birim
kok testi, zayif kesitsel bagimlilik testi, katsayr F-gegerlilik testi, igsellik testi ve

regresyon model tahminleri sirastyla uygulanmaktadir.
3.5. Ampirik Bulgular

Ekonometrik analizi gergeklestirmeden Once, serilerde birim kok olup olmadiginin
ortaya konmasi gerekmektedir. Serilerde birim kok bulunmasi duragan olmadiklarini
gosterir ve bu durumda yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya
cikabilmektedir. Klasik regresyon modelinin varsayimlari; serilerin duragan olmasi,
hatalarin sifir ortalama ve sonlu bir varyasyona sahip olmasini igermektedir. Duragan
olmayan serilerin varlig1 halinde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilir ve bu durumda
onemli gibi goriinen yiiksek bir R? ve t-istatistigi bulunur ancak bu sonuglarin
ekonometrik olarak bir anlami olmaz (Enders, 2015: 195). Analizlerde ele alinan
degiskenler arasindaki mevcut iligkilerin anlamli olabilmesi icin serilerin duraganlik

sartin1 saglamasi gerekmektedir.
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Caligmamizda birinci nesil birim kok testi i¢cin degiskenlerin duraganliklar1 Fisher
PP testi ile sinanmustir ve seriler arasinda bir bagint1 tespit edildigi i¢in birinci nesil
birim kok testi sonuglarina giivenilemeyeceginden dolayr ikinci nesil birim kok
testlerine ihtiyag duyulup, Maddala ve Wu (1999) ve Pesaran CIPS (2007) testleri
uygulanmistir. Fisher tiirli testlerden Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) birim kdk

testlerinde bireysel birim kokiin varligina dair Ho hipotezi test edilmistir.

Serilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testi ile ortaya konduktan sonra
ayrica serilerde yatay kesit bagimliligi olup olmadigi test edilmistir. Bunun igin de

Pesaran (2015) zayif yatay kesit bagimlilig1 testi gergeklestirilmistir.

Hausman testi ile uygun model se¢imi belirlendikten sonra, grup firma iiyeliginin
firma biiylime performanslarina olan etkisini belirlemek amaciyla modeller tahmin
edilmistir. Uygun model olarak secilen sabit etkiler modeli {izerinden grup bazinda ve

tiim faktorler bazinda panel regresyon analizi gergeklestirilmistir.

Asagidaki kisimda belirtilen analizlere iliskin bulgular ve yorumlar yer

almaktadir.
3.5.1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Test i¢in hipotezler su sekilde olusturulmaktadir; Ho: p=0 Panel birim kok vardir,
Ha: p<0 Panel birim kok yoktur (Paneldeki en az bir kesit duragandir). Fisher PP testi
yapilirken serinin trend, yigilim ve kesitsel ortalamalara sahip olup olmamasina gore

model belirlenerek birim kok analizi yapilmistir. Her model kesitsel ortalamaya sahiptir.

Asagidaki tabloda degiskenlere ait Fisher PP test istatistikleri ve olasilik degerleri

(p-value) yer almaktadir.
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Tablo 3. 3. Fisher PP Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Yigilimh Zaman Trendli
Degiskenler Model Model Model
Test Olasilik | Test Olasilik | Test Olasilik
istatistigi Degeri istatistigi Degeri | istatistigi Degeri
In_sales 18.579.070 | 0.0000 18.922.737 | 0.0000 | 23.654.217 | 0.0000
I hi-
VErse ™| et profit | 23.394.996 | 0.0000 | 29.234.858 | 0.0000 | 24.906.546 | 0.0000
squared
. age 2.60E+04 | 0.0000 1.62E+04 | 0.0000 | 2.46E+04 | 0.0000
total_asset 11.824.182 | 0.0000 16.317.397 | 0.0000 | 19.342.253 | 0.0000
In_sales 5.6911 1.0000* | -18.0568 0.0000 | -9.0745 0.0000
Inverse .
net_profit -18.8088 0.0000 | -35.3867 0.0000 |-19.2148 0.0000
normal
- age -150.8587 | 0.0000 | -115.1953 | 0.0000 | -147.5431 | 0.0000
total_asset 10.9607 1.0000* | -13.9866 0.0000 | -4.2331 0.0000
In_sales -3.2925 0.0005 | -19.6306 0.0000 | -19.0801 0.0000
Inverse .
net_profit -24.1254 0.0000 | -37.1846 0.0000 | -26.1303 0.0000
logit
L x age -369.9243 | 0.0000 | -230.5126 | 0.0000 | -360.9377 | 0.0000
total_asset 7.9255 1.0000* | -14.3123 0.0000 | -12.0908 0.0000
In_sales 22.7229 0.0000 | 24.3553 0.0000 | 34.7118 0.0000
Modified
inv. chi- | net_profit 34.0995 0.0000 | 48.7097 0.0000 | 37.6702 0.0000
squared
age 652.7436 0.0000 | 398.9261 0.0000 | 618.5920 0.0000
Pm
total_asset 6.7113 0.0000 17.7832 0.0000 | 24.4512 0.0000

* % 5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezinin reddedilmedigini ifade etmektedir.

** P istatistik, panellerin sonlu olmasimi gerektirir. Diger istatistikler (Z, L*, Pm) sonlu veya

sonsuz sayida panel i¢in uygundur.

Test sonuglarina bakildiginda In_sales degiskeninin sabitli modelde ters normal

dagilim

istatistiginin disinda en az bir panelinde

duragan oldugu sonucuna
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ulagilmaktadir (inverse normal Z istatistigi disindaki istatistiklerde olasilik degeri
0,05’ten kiicliktlir). In sales degiskeninde trend ve yigilimli modelde birim kdk
bulunmamaktadir. Bu modellerde duragandir.

Total_asset degiskeninin, sabitli modelde ters logit (inverse logit L*) ve ters
normal (inverse normal Z) istatistikleri disinda en az bir panelinde duragan oldugu
sonucuna ulagilmaktadir (ters logit ve ters normal istatistikleri disindaki istatistiklerde
olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir). Total_asset degiskeninde trend ve yigilimli modelde
birim kok bulunmamaktadir. Bu modellerde duragandir.

Net_profit degiskeninde hem sabitli hem de y1gilimli ve trendli modelde en az bir
panelinde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir (tiim istatistiklerde olasilik degeri

0,05’ten kiigiiktiir).

Fisher ADF birim kok testi ile hesaplanan ters ki-kare (Inverse chi-squared, P),
ters normal (Inverse normal, Z), ters logit (Inverse logit, L*) ve degistirilmis ters ki-
kare (Modified inv. chi-squared, Pp) test istatistiklerinin sonucuna gore sabitli
modeldeki Z istatiginde In_sales ve total_asset degiskenleri ile L* istatistigindeki Inta
degiskeni digindaki panel birimlerde birim kokiin oldugunu ileri siiren sifir hipotezi
reddedilmektedir (belirtilen degiskenlere ait istatistiklerdeki p-value < 0,05). Sonug
olarak P, Z, L* ve Py, test istatistiklerine gore In_sales ve total_asset degiskenleri
yigihmli ve trendli modelde duragan olarak bulunurken net_profit ve age
degiskenlerinin hem sabitli hem de yi1gilimli ve trendli modelde duragan oldugu ortaya

konmaktadir.

Ozetle P, Z, L* ve P, test istatistiklerine gore In_sales ve total asset
degiskenleri yigilimli ve trendli modelde duragan olarak bulunurken, net_profit ve
age degiskenlerinin hem sabitli hem de yigilimli ve trendli modelde duragan oldugu

ortaya konmaktadir.
3.5.2. Yatay Kesit Bagimhilik Testi Sonuclari

Birimler arasi korelasyon yatay kesit bagimlilig1 olarak adlandirilmaktadir. Panel
veri analizlerinde serilerde bir sok meydana geldigi zaman panel veride yer alan yatay
kesit birimlerinin bu soktan ayni Olgiide etkilenip etkilenmediginin arastirilmasi
gerekmektedir. Yani panel birimlerindeki bir soktan biitlin birimlerin ayni ol¢iide

etkilenip etkilenmedigini ya da bir birimde meydana gelen sokun diger panel birimlerini
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etkileyip etkilemedigi ortaya konmalidir. Bu arastirma yatay kesit bagimliligi ile
gerceklestirilmektedir (Giris, 2018: 88).

Panel veri modelindeki her birim i¢in tahmin edilen modellerin kalintilar1 arasinda
korelasyon bulundugunu ortaya koymaktadir. Boyle bir korelasyon bulunmasi
durumunda panel veri modellerinde tahminciler etkin olmamaktadir (Tatoglu, 2017: 3).
Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi, panel veri analizinde ortaya ¢ikan 6nemli bir

sorundur. Elde edilen sonuglar1 6nemli dl¢iide bozucu etkiye sahiptir.

Pesaran CD testi ile serilerde zayif yatay kesit bagimliligi olup olmadig: test
edilmektedir. Test i¢in hipotezler su sekilde olusturulmaktadir; Ho, hata terimlerinde
zay1f yatay kesit bagimliligi yoktur; Ha, hata terimlerinde zayif yatay kesit bagimlilig
vardir. Asagidaki tabloda Pesaran (2015) CD test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 3. 4. Zayif Yatay Kesit Bagimliligi Testi (Pesaran (2015) CD Testi)

Degiskenler CD-test p-value
In_sales 545.082 0.000
total_asset 564.327 0.000
net_profit 562.204 0.000
age 560.834 0.000

Ho hipotezi yatay kesit bagimlig1 olmadigini ifade etmektedir. Test sonuglarina
gore, zayif yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade eden Hg hipotezi reddedilmekte (p <

0.05 — Ho Red) ve firmalar aras1 bagintinin varligi kabul edilmektedir.

Paneller arasinda yatay kesit bagimliligini olmadigini iddia eden Hy hipotezi
reddedilmektedir. Bundan dolay1 paneller arasi yatay kesit bagimliligi bulundugu ortaya
konmaktadir. Bundan dolayr da ikinci nesil birim kok testleri yapilmasi gerekli

olmaktadir yani birinci nesil birim kok testi sonuglarina giivenilememektedir.
3.5.3. Ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada panel birimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edildigi i¢in,
incelenen degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in ikinci nesil birim kok testi
kullanilmast gerekmistir. Buna yonelik olarak ise Maddala ve Wu (MW, 1999) ile
Pesaran (CIPS, 2007) birim kok testleri uygulanmistir. Asagidaki tabloda test sonuglari

yer almaktadir.
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Tablo 3. 5. ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Test Tipi Trendsiz Model Trendli Model
Olasilik Degeri (p) Olasilik Degeri (p)
MW 0.335* 0.000
In_sales
CIPS 0.426* 0.032
MW 1.000* 0.000
total_asset
CIPS 0.003 0.411*
) MW 0.000 0.000
net_profit
CIPS 0.000 0.648*
MW 0.000 1.000*
age
CIPS 0.000 0.000

* Birim kok icermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan MW ve CIPS test sonuglar1 incelendiginde trendli
modelde In_sales degiskeni duragandir (p < 0.05 — Hp Red). Ancak bu seride trendsiz
modelde her iki test sonucuna gore de birim kok bulunmaktadir (p > 0.05 — Hp
Reddedilemez). In sales serisi trendsiz modelde birim kok igermektedir, duragan
degildir.

Total_asset, MW test sonucuna gore trendli modelde birim koke sahip
bulunmamaktadir (p < 0.05 — Hp Red), ancak CIPS testine gore seride birim kok
bulunmaktadir (p > 0.05 — Hy Reddedilemez).

Net_profit serisi trendsiz modelde her iki test sonucuna gore birim kok
icermemektedir, seri duragandir (p < 0.05 — Hp Red). Ancak trendli modelde MW
testine gore birim kok igermedigi ortaya konarken (p < 0.05 — Hy Red), CIPS testi
sonucuna gore seride birim kok oldugu (p > 0.05 — Hp Reddedilemez) sonucuna
ulagilmaktadir. Bu anlamda net profit serisinin trendsiz modelde ve trendli modelin

MW testinde duragan oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Age, serisi trendsiz modelde her iki test sonucuna gore birim kok
icermemektedir, seri duragandir (p < 0.05 — Hp Red). CIPS testine gore trendli
modelde ise seride birim kok bulunmamaktadir (p < 0.05 — Hp Red). MW testine gore

ise seride birim kok bulunmakta yani seri duragan olmamaktadir (p > 0.05 — Hp
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Reddedilemez). Ozetle, analiz kapsaminda ele alinan degiskenlerin tiimii trendli

modelde birim kok icermemektedir yani duragan olarak ortaya konmustur.
3.5.4. Panel RegresyonAnalizi

Bu kisimda Hausman testi ile uygun model se¢imi yapildiktan sonra EKK

yontemi ile yakinsama regresyonu tahmin edilmektedir.
3.5.4.1. Hausman Testi

Rassal etkiler ile sabit etkiler modelleri arasinda, genel egim katsayilar1 arasinda
onemli farklar meydana gelebilmektedir. Bu agidan dogru bir model tanimlamasi
yapmak onem tasimaktadir (Wooldridge, 2009: 493). Literatiirde Breusch-Pagan testi,
Olabilirlik oran1 testi, Hausman testi gibi gesitli yontemler ile birime 6zgii etkilerin
tesadiifi mi yoksa sabit etkiler mi oldugu incelenebilmektedir. Calismamizin bu
kisminda Hausman (1978) Spesifikasyon testi ile igsellik testi gerceklestirilmektedir.
Sabit etkili model parametre tahmincileri ile tesadiifi etkili modelin parametre
tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin ortaya

konmasi i¢in Hausman testi yapilmustir.

Asagidaki tabloda rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri ile elde edilen

katsayilarin tahminleri ve aralarindaki farklar yer almaktadir.

Tablo 3. 6. I¢sellik Testi (Hausman (1978) Specification Test)

(b) (B) (b-B) Sqrt
FE RE Fark (diag (V_b-V_B))
Sabit Etkiler | Tesadiifi Etkiler Standart Hata
MODEL I
In_sales .3548763 1510759 .2038004 .0152853

chi2 (2) = (b-B)[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B) = 188.96
Prob> chi2 = 0.0000

MODEL 11
In_sales .3548763 1651103 .189766 0147446
group*In_sales .2040767 -.1187276 3228042 1633158

chi2(2) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 175.63
Prob>chi2 = 0.0000
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MODEL I11

net_profit 1370264 .0550944 .081932 .0293073
age -.1815284 -.1797145 -.0018139 .2514839
In_sales 2744558 1315351 1429208 0206116
total_asset .1687872 -.1285202 2973073 1654643

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 190.28
Prob>chi2 = 0.0000

Chi2 (ki-kare) istatistiginin diisiik ya da negatif oldugu durumlar, bos hipotezin
reddedilemeyeceginin giiglii bir kanitt olarak yorumlanmaktadir. Yukarida verilen
tablodaki sonuglar agisinda chi2 (ki-kare) yiiksek bir deger aldigi igin rassal etkiler
modeli tahmincisi tutarsiz olacaktir. Bu durumda sifir hipotezi (Ho: katsayilar arasinda
sistematik bir fark yoktur) reddedilmektedir ve uygun model olarak sabit etkili modelin

tercih edilmesi gerektigi ortaya konmaktadir.

Tablodan da goriilecegi gibi Hausman testi olasilik degeri (p), 0.005 anlamlilik
diizeyinden kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi her iic model i¢inde reddedilmistir. Bu sonug
rassal etkiler modelinin tutarsiz oldugunu gostermektedir. Bu modelin katsayilarina
giivenilemeyecegi icin her lic modelde de tutarli olan sabit etkiler modelinin
kullanilmasi uygun bulunmustur. Bu baglamda da regresyon analizi sabit etkiler modeli

tizerinden gerceklestirilmistir.
3.5.4.2. Panel Veriler ile Yakinsama Hipotezi Testi

Degiskenlerin duragan olduklar1 ortaya konduktan sonra ele alinan degiskenler
arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek amaci ile regresyona tabi tutulmustur. Uygun
model olarak sabit etkiler modeli segildikten sonra i¢sel ve digsal etkenlerin is grubuna
iiye olan ve olmayan firmalarin, finansal performanslari {izerindeki etkisini ortaya

koyabilmek amaci ile ii¢ model tahmin edilmistir.
Analiz dort hipoteze dayanmaktadir;

e Tiim firmalar bazinda net satislar konusunda mutlak beta yakinsama analizi
(Ho: Yakinsama Yok, Hy: Yakinsama Var),
e Grup firmalar kapsaminda net satislar konusunda kosullu beta yakinsama

analizi (Ho: Yakinsama Yok, H;: Yakinsama Var),
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e Tiim firmalar bazinda net satiglar, firma yasi, toplam varliklar ve net kar
konusunda kosullu beta yakinsama analizi (Ho: Yakinsama Yok, Hj:
Yakinsama Var)

e Bagimsiz firmalar bazinda net satislar konusunda mutlak beta yakinsama

analizi (Ho: Yakisama Yok, H;: Yakinsama Var)
3.5.4.2.1. Biiyiime Yakinsamasi1 Tahmin Sonuclar:

Asagidaki tabloda sabit etkili panel regresyon analiziyle elde edilen grup tiyesi
olmayan firmalar i¢in biiyiime yakinsamasi sonuglari gosterilmektedir. Ayrica analizde
katsay1 (b) araciligi ile hesaplanan yakinsama hizlar1 da tabloya eklenmistir. Beta hizini

hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmistir.

(1= )

Tablo 3. 7.Mutlak Beta Yakinsamasi Panel Regresyon Tahmin Sonuglari, Sabit
Etkiler (Model 1)

dif_Insales
In_sales Katsayi (b) at:tr;dart t P>t |p Katsayist
L1.
-.3665458* | .0474966 -7.72 | 0.000 | 4,848384783
yrl 0 (omitted)
yr2 |-.2339131 0726447 -3.22 |0.001 |3,674260506
yr3|-.078273 .0695008 -1.13 | 0.261 | 2,949422686

yrd | .0414991 .0568897 0.73 |0.466 |2,604458209
yr5 | -.033469 .0512829 -0.65 |0.515 |2,805189054
yr6 | -.0128927 .0639447 -0.20 |0.840 |2,745518301
yr7|.0742101 .0541441 137 |0.172 |2,529637522
yr8 |0 (omitted)
yr9| .0172798 .0580531 0.30 0.766 | 2,757925103
yrl0| .2546111 .0384637 6.62 |0.000 |3,809461728
_cons | 7.100135 9302611 7.63 |0.000 |1,130972664
R? = 0.0096
F(9,252) = 20.00
Prob > F =0.0000

*Biiylime yakinsamasi oldugu belirtilmektedir.
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Net satislarin biiyiime yakinsamasi tizerindeki etkisi sabit etkiler regresyon modeli
ile analiz edilmis ve tahmin sonuclari yukaridaki tabloda belirtilmistir. Yukaridaki
tabloda 0.0096 olarak yer alan R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimin yaklasik % 1’ini acikladigini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
birlikte bagimli degisken tizerindeki anlamliligini test eden (9,252) serbestlik dereceli F
istatistigi anlamlidir. F (20.00) istatistigine gére model bir biitiin olarak anlamlidir (Prob
> F =0.000).

Biiyiime yakinsamasi hipotez testi kapsaminda hesaplanan katsayilara gore, 2008-
2017 arast donemde ele alinan 253 firma arasinda net satiglar ile biiyiime arasinda
negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. f < 0, mutlak yakinsama oldugunu
gostermektedir (Sala-i-Martin, 1996: 1020). f > 0 ise, wraksama durumunu ifade
etmektedir. Model I’e gore firmalar arasi bir yakinsama olmasi igin f; katsayisinin
(In_sales) negatif olmasi beklenmektedir (-0 < B; < 0). Yukaridaki tabloda da
goriilecegi gibi f; negatif bir deger (-.3665458) almaktadir. Bu nedenle Model |
sonucuna gore firmalar arasi biiylime yakinsamasi oldugu ortaya konmaktadir. Ayni

zamanda net_sales katsayist da anlamli bulunmustur (prob < 0.05).

Sonug olarak, incelenen donemde ele alinan firmalar arasinda hem grup tlyeligi
bulunan hem de grup iiyesi olmayan bagimsiz firmalar agisindan bir yakinsama
bulunmasi nedeni ile sifir hipotezi (Ho: Yakinsama Yok) reddedilmektedir. Firmalar

bazinda net satislar ile firma biiylime performansi arasinda yakinsama séz konusudur.

Asagidaki tabloda grup lyeligi agisindan firmalar i¢in bilylime yakinsamasini
ortaya koyan regresyon tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore tabloda 0.0096
olarak vyer alan R? degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskendeki degisimin

0,01’ini acikladigini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimli degisken iizerindeki anlamlilifini test
eden (9,252) serbestlik dereceli F istatistigi anlamlidir. F (20.00) istatistigine gore
model bir biitiin olarak anlamlidir (Prob > F = 0.000).
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Tablo 3. 8. Kosullu Beta Yakinsamasi Panel Regresyon Tahmin Sonuglari, Sabit
Etkiler (Model I1)

dif_Insales
Katsay1 (b) | Standart Hata |t P>t | p Katsayisi
In_sales
L1.
-.3698146* | .0496263 -7.45 |0.000 |4,888248801
group_type | O (omitted)
groupxIn_sales | .0398382 .0653631 0.61 |0.543 |2,616108177
yrl| 0 (omitted)
yr2 | -.2300499 .0730189 -3.15 |0.002 | 3,650347608
yr3 | -.0742296 .0696607 -1.07 | 0.288 | 2,935522343
yrd | .0448165 .0576526 0.78 ]0.438 | 2,59655453
yr5 | -.0313102 .0515532 -0.61 |0.544 |2,798748136
yré | -.0110789 .0639831 -0.17 |0.863 | 2,740437194
yr7|.0747908 .0541242 1.38 |0.168 | 2,528369401
yr8 | 0 (omitted)
yr9|.0172341 .0582174 0.30 |0.767 | 2,664611354
yrl0| .2539635 .0383298 6.63 | 0.000 |2,21452515
_cons | 6.942418 .8823337 7.87 |0.000 |1,000000144
R®= 0.0098
F(10,252) = 19.44
Prob > F = 0.0000

*Biiylime yakinsamast oldugu belirtilmektedir.

Model II’ye gore grup sirketleri arasi bir yakinsamanin varligi igin £; katsayisinin
negatif isaretli olmasi beklenmektedir. Yukaridaki tablo sonuglarina bakildiginda bu
katsayinin (In_sales) negatif isaret tasidig1 (-.3698146) goriilmektedir yani sabit etkiler
modelinde grup sirketleri aras1 bir yakinsama ortaya konmaktadir. Ayrica yakinsama
olup olmadigindan s6z edebilmek icin olasilik degerinin % 5 anlamlilik diizeyinden
kiiciik olmasi gerekmektedir. f» katsayisinin olasilik degeri 0,000 oldugu i¢in bu
modelde katsayinin anlamli oldugu ortaya konmaktadir. Net satiglar ile grup sirketleri

bazinda firma biiylime performansi arasinda beta yakinsamasi saglanmaktadir.
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Model 111, firma biiyiime performansini etkileyebilecek degiskenlerin eklenmesi
ile olusturulmustur. Firma bliylime performansini etkileyebilecek ve kullanilan
degiskenler modele sonradan kontrol degiskenleri olarak eklenen ve yakinsama
hipotezinin yeniden test edilmesine katki saglayan degiskenlerdir. Biiylime
yakinsamasinin degisken bazinda incelenebilmesi i¢in Model Il olusturulmustur.
Burada firma biiyiime performansini etkileyebilecek {i¢ degisken: firma yasi, toplam

varliklar ve net karin eklenmesiyle model tahmin edilmistir.

Asagidaki tabloda beta yakinsamasi toplam varlik, firma yas1 ve net karin biiytime

yakinsamasi lizerindeki etkisinin regresyon tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3. 9. Kosullu Beta Yakinsamasi Panel Regresyon Tahmin Sonuglari, Sabit
Etkiler (Model I11)

dif_Insales
Katsay1 (b) Standart Hata |t P>t B Katsayisi

In_sales

L1.

-.3723748 .0534613 -6.97 0.000 4,896133613
total_asset | .1435331 .0939508 1.53 0.128 2,39124562
net_profit | .0542311 .0195951 2.77 0.006 2,57452287

age | -.3178889 1464878 -2.17 0.031 4,312696834
yrl |0 (omitted)
yr2|-.3379371 1203463 -2.81 0.005 4,507855896
yr3|-.2590249 .1095643 -2.36 0.019 3,839933218
yrd | -.158365 .0928387 -1.71 0.089 3,269176095
yr5 | -.230062 .0785038 -2.93 0.004 3,650421889
yré | -.2250491 .0793801 -2.84 0.005 3,619973985
yr7|-.125424 .0648528 -1.93 0.054 3,126525244
yr8|-.2476024 .058886 -4.20 0.000 3,762294437
yr9|-.2226475 .0514122 -4.33 0.000 3,605614992
yrl0 |0 (omitted)
_cons | 4.867832 1.91595 2.54 0.012 0,999999795
R = 0.0469
F (12, 246) = 12.64
Prob > F =0.0000

*Biiyiime yakinsamasi oldugu belirtilmektedir.

106



Yukaridaki tabloda 0.0469 olarak yer alan R? degeri, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimin % 4’linii agikladigini ifade etmektedir. F (12, 246)

istatistigine gore ise model bir biitiin olarak anlamlidir (Prob > F = 0.000).

Model 1lI’e gore grup sirketleri bazinda kontrol degiskenleri ile sinandiginda
bliyiime yakinsamasi soz konusudur (-0 < B; < 0, kosulu saglanmaktadir f; = -

:3723748).

Ayrica firma yasinda yakinsama olup olmadigindan séz edebilmek icin olasilik
degerinin % 5 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi gerekmektedir. age ve net_profit
katsayilarinin olasilik degerleri sirasiyla 0.031 ve 0.006 oldugu i¢in bu model i¢in ele
alman bu iki degiskenin katsayilarinin anlamli oldugu ortaya konmaktadir. Ancak
toplam varliklar i¢in katsay1 anlamlilik kosulu saglanamamaktadir. total asset olasilik
degeri olan 0.128, % 5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in toplam varliklar

acisindan biiyiime yakinsamasi saglanamamaktadir.

Model 1l sonuglarina gore, firma yasi ve net kar kontrol degiskenleri ile tiim
sirketler bazinda firma biiyiime performans:t arasinda beta yakinsamasi ortaya

konmaktadir.

Sonug olarak, Model Il i¢in incelenen donemde ele alinan sirketler arasinda bir
biiylime yakinsamast bulunmasi nedeni ile sifir hipotezi (Ho: Yakinsama Yok)
reddedilmektedir. Sirketler bazinda firma yasi ile net kar i¢in firma biiyliime performansi

arasinda yakinsama s6z konusudur.

Model Il regresyon tahmin sonuglari yillar agisindan incelendiginde ise ele alinan
tiim donem boyunca tiim firmalarin biiylimesi arasinda yakinsama s6z konusu oldugu

gorilmektedir.

Borsaya kote edilmis ve grup catis1 altinda bulunan sirketlerin belirli bir biiylime
icerisinde olmasi1 beklenen temel sonugtur. Grup iiyesi firmalar daha domine ve sik1 bir
yonetime sahip olduklar1 i¢in bu firmalarda istikrarli biiylime rakamlar1 s6z konusu

olmaktadir.

Asagidaki tabloda yalnizca bagimsiz firmalar arasinda biiyiime yakinsamasi olup

olmadigina yonelik hipotez i¢in regresyon tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3. 10. Bagimsiz Firmalarin Biiylime Yakinsamasi Regresyon Tahmin
Sonuglar1 (Model IV)

dif_Insales
Standart
Katsayi (b t P>t Katsayisi
In_sales 71O Hata d g

L1.

-.3681936 .0513506 -7.17 0.000 2072302901
yrl 0 (omitted)
yr2 | -.2228996 .0904577 -2.46 |0.015 2259703092
yr3 -.0697251 0857264 -0.81 |0.417 |2,539499802
yrd

.0580906 .0692931 0.84 10.403 |2,881853555

-.0226419 .0639696 -0.35 |0.724 |2,650837424
yré | -.0326667 .0828079 -0.39 [0.694

yr5

2,62586881
yr7 |.0845961 .0700336 1.21 [0.229 2971540802
yr8 |0 (omitted)
yr9 |.0049459 .0748127 0.07 |0.947 2723462236
yrl0|.261019 .0496506 5.26 | 0.000 3,853899961
_cons | 7.004148 .9893057 7.08 |0.000 0,999999858
R?=0.0139

F(9,185) = 15.58
Prob > F = 0.0000

Net satislarin biiyiime yakinsamasi iizerindeki etkisi bagimsiz firmalar bazinda
sabit etkiler regresyon modeli ile analiz edilmis ve tahmin sonuglar1 yukaridaki tabloda
belirtilmistir. Yukaridaki tabloda 0.0139 olarak yer alan R? degeri, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik % 1’ini acikladigini ifade
etmektedir. Bagimsiz degigkenlerin birlikte bagimli degisken tlizerindeki anlamliligini
test eden (9,185) serbestlik dereceli F istatistigi anlamlidir. F (15.58) istatistigine gore
model bir biitiin olarak anlamlidir (Prob > F = 0.000).

Biiylime yakinsamasi hipotez testi kapsaminda hesaplanan katsayilara gore, 2008-
2017 arast donemde ele alinan bagimsiz firmalar arasinda net satiglar ile biiylime
arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Model 1V’e gore firmalar arasi bir
yakinsama olmasi i¢in 7 katsayisinin (In_sales) negatif olmasi beklenmektedir (-co < 31

< 0). Yukaridaki tabloda da goriilecegi gibi 1 negatif bir deger (-.3681936) almaktadir.
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Bu nedenle Model IV sonucuna gore bagimsiz firmalar arasi biiylime yakinsamasi
oldugu ortaya konmaktadir. Ayn1 zamanda net sales katsayis1 da anlamli bulunmustur

(prob < 0.000).

Sonug olarak, incelenen donemde ele alinan firmalar arasinda grup {iyesi olmayan
bagimsiz firmalar agisindan bir yakinsama bulunmasi nedeni ile sifir hipotezi (Ho:
Yakinsama Yok) reddedilmektedir. Bagimsiz firmalar bazinda net satiglar ile firma
biiyiime performansi arasinda yakinsama séz konusudur. Ancak bagimsiz firmalarin
yakinsama hizinin, grup firmalarmin yakinsama hizindan oldukga diisiikk oldugu

goriilmektedir. (4,888248801>2,072302901)

Yapilan analizlerde dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus yakinsama hizidir.
Her modelde yakinsama hizlar farklilik géstermektedir. Modellere ait yakinsama hizlari

asagidaki gibidir.

Tablo 3. 11. Yakinsama Hizlari

Model Yakinsama Hiz1
I 4,848
1 4,888
11 4,896
1\ 2,072

Kontrol degiskenlerinin dahil edilmesiyle daha hizli kosullu yakinsama hiz1 elde
edilmistir. Net kar degiskeninin yakinsama hiz1 2,57 iken, yas degiskeninin yakinsama
hiz1 4,31°dir. Yas degiskeni ile biiyiime yakinsamasi daha hizli ger¢eklesir sonucuna
ulagilmistir. Grup firmalar arasindaki yakinsama hizi, bagimsiz firmalar arasindaki

yakinsama hizindan 2,36 kat daha biiyiiktiir.
3.5.4.3. Panel Birim Kok Testi ile Yakinsama Hipotezinin Sinanmasi

Yakinsama  hipotezi  panel birim  kok  testleri  kapsaminda da
yorumlanabilmektedir. Yakinsamanin varlig1 ele alman tiim degiskenler bazinda test

edilmistir.

Calismanin 6nceki kisminda da belirtildigi gibi yapilan Choi birim kok testi

sonucuna gore; sabitli modelde P, Z, L* ve P, test istatistiklerine gore In_sales ve
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total_asset degiskenleri yigilimli ve trendli modelde duragan olarak bulunurken,
net_profit ve age degiskenlerinin hem sabitli hem de yigilimli ve trendli modelde

duragan oldugu ortaya konmustur.

Yakimsama ile ilgili yapilan ekonometrik analizlerde duraganligin olmasi
yakinsamanin olabileceginin bir gostergesidir. Ele alinan degiskenlerde duraganlik s6z
konusuysa serilerin yapist bozulmadigr i¢in yakinsama oldugu ifade edilebilecektir.
Ele alinan degiskenlerde birim kok oldugu tespit edilirse bu durumda verilen soklarin

kalic1 olmasi s6z konusu olacak ve iraksama ortaya konabilecektir.

Tim degiskenler i¢in yapilan analizde In_sales ve total asset degiskenleri
y1gilimli ve trendli modelde duragan olarak bulundugu i¢in yakinsama hipotezinin
gecerli oldugu ifade edilebilmektedir. Ayrica net_profit ve age degiskenlerinin hem
sabitli hem de yigilimhi ve trendli modelde duragan oldugu ortaya konmustur. Bu
durum ise bu iki degisken agisindan Choi (2001)’nin PP temelli birim kok testi

sonugclari igin grup i¢i yakinsamanin bu iki degisken bazinda oldugunu gostermektedir.

Calismanin temel sonucu olarak, yillar itibari ele alinan tiim firmalar ve grup
tiyeligi bulunan firmalar agisinda incelendiginde biiyliime yakinsamast oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle sifir hipotezi dort model igin ortaya konan regresyon tahmin
sonuglart i¢in (Ho: Yakinsama Yok) reddedilmektedir. Firmalar bazinda net satislar ile
firma biiylime performansi arasinda biiyiime yakinsamasi hipotezinin gegerli oldugu

ortaya konmaktadir.
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SONUC

Tiirkiye ekonomisi gelisimini farkli donemlerden, zor siireglerden ve krizlerden
gecerek siirdiirmektedir. Cumhuriyetin  kurulusundan itibaren gecen uzun siirecte
ekonomik gelisimin aktorleri olan isletmeler yapisal degisikliklere ugramistir. Kiigiik
Olgcekli olan isletmelerin yerini, 6zellikle vergi kanunu degisikligi ile beraber daha

biiyiik 6lgekli ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler almistir.

Ulke ekonomisinin degisim ve doniisiimiiniin gerceklesmesi igin, o6zellikle
Tiirkiye gibi savas yasanmis cografyalarda biiyiik yatirimlara, sermayeye ve iktisadi
birliklere ihtiya¢ duyulur. Gelisim i¢in gereklilikler dogrultusunda isletmelerde de
yonetimsel, Orglitsel, finansal ve bunlara benzer bir¢ok konuda zamanla degisiklikler

gbzlemlenmistir.

Tiirkiye’deki faaliyet gosteren sanayi ve ticaret isletmelerinin biiyiik bir kismi aile
isletmeleridir. Is gruplarinmn ortaya ¢ikmasinda énemli ve en ¢ok &ne siiriilen neden olan
gec sanayilesmenin yani sira izlenen dig ticaret ve iiretim politikalar1 da etkili olmustur.
Ithal ikameci {iretim politikas1 ve ihracati artirmaya ydnelik politikalar is gruplarmnm
ortaya ¢ikmasinda ve artmasinda etken faktorler arasindadir. Aile isletmelerinin biiyiime
yonelimleri holdinglerin olusumunu saglamistir. Holdinglesme, aile yonetiminde olan
isletmelerin tek bir merkezden yine aile yonetiminde olmasi olanagini saglamstir.
Boylece aile baglarinda gayri resmi anlamda birbirleriyle iligkili topluluklar olugsmaya
baslamistir. Tiirk isletmelerinde yonetim ve denetimin aile tarafindan saglanmasi
onemsenmektedir. Benzer sekilde Ikinci Diinya Savasi dncesinde Japon zaibatsularinin

(para holdingleri) olusumunda da aile baglar1 6nem kazanmaktadir.

Tirkiye’de is gruplari; holding, grup, isletme grubu, is gruplar, sirketler grubu
veya sirketler toplulugu olarak adlandirilmaktadir. Is grubu, merkezi bir yonetim
tarafindan yonetilen, birden fazla sektdrde faaliyette bulunan, hukuki olarak
birbirlerinden bagimsiz ancak ortak miilkiyet ve denetim altinda olan, emek, sermaye ve
emtia hareketlerini uygulayan firmalardan olusmaktadir. Is grubuna dahil olan
isletmelerin ekonomik kalkinma hedefleri birbirleri ile Ortiismektedir. Tiirkiye’de is
gruplarina daha ¢ok holding denilmektedir. Bu durum is gruplar1 ve holding arasinda

miilkiyet ve yonetimsel farkliliklarin az olmasindan kaynaklanmaktadir.

111



Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nda is gruplart ‘Sirketler Toplulugu’ olarak
adlandirilmigtir. Sirketler Toplulugu ¢atisinda yonetimde séz sahibi olarak holding
firmanin bulunma zorunlulugu yoktur. Herhangi bir ticaret sirketi bu rolde olabilir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nda gegen sirketler toplulugundan bahsedebilmemiz i¢in hakimiyetin ve
kontrol gliciiniin varlig1 aranir. Holdingin kontrol giicline haiz sirket olarak istirak etme
zorunlulugu yoktur. Holdingin sirketler toplulugu vasfi tasiyabilmesi i¢in, ortaklik payi
yiizde 50’nin altindaki istirakler kabul edilmemektedir. Holding sirket hakim ortak ve

en az iki yavru sirketi oldugu takdirde sirketler toplulugu olabilmektedir.

Is gruplari Tiirkiye’de siklikla holding olarak etiketlenmistir. Is gruplar
Japonya’da II. Diinya Savasi1 6ncesinde Zaibatsu, II. Diinya Savasi sonrasinda Keiretsu,
Giliney Kore’de Chaebol, Cin’de Qiye Jituan, Arjantin'de ve Meksika’da Grupos

Economicos, Israil’”de Ownership Group olarak etiketlenmistir.

Is gruplarimin siklikla goriildiigii iilkeler daha ¢ok gelismekte olan iilkeler olup,
yine is gruplarimin basarilarimin diger isletmelerden dstiin olmast durumunu da
gelismekte olan iilkelerde gdrmekteyiz. Is gruplarinin neden gelismekte olan iilkelerde
yayginlagtig1 ile ilgili yapilan ¢aligmalara gore ozellikle politik nedenler, toplumsal
nedenler ve ekonomik nedenler bu duruma yol agmistir. Gelismekte olan ekonomilerin
finansal piyasalari, finansal iirlinleri ve yonetimsel yeteneklerindeki kusurlar, nitelikli is
giiciindeki yetersizlikler bu nedenlerin bir kismi olarak sayilabilir. Is gruplarmin
basarilarinin diger isletmelerden {iistiin olmasi durumu daha ¢ok gelismekte olan
tilkelerde tespit edilmesinin yani sira, literatiirde is grubu iiyeliklerinin firmalar i¢in
yararli/zararli olmast konusunda kesin bir goriis birligi bulunmamakta, bir kisim
calismalar i3 grubuna iyeligin yararli oldugunu ifade ederken, bir kismi ise

zararlarindan s0z etmektedir.

Is grubunun ortaya ¢iktig1 iilkeyi diger iilkelerden ayristiran kurumsal, ekonomik,
tarihsel, sosyolojik ve politik ¢evresine ait dzellikler, farkl iilkelerdeki is gruplarini da
birbirinden bazi noktalarda ayristirmaktadir. Calismalara gore Tiirkiye’deki is gruplar
daha ¢ok Sili, Meksika, Hindistan, Tayvan, Israil ve Giiney Kore’deki is gruplari ile

benzer ozellikler tasimaktadir.

Yakinsama; {ilkelerin kendi aralarinda, entegrasyona dahil olan iilkeler veya

bloklar arasinda, iilke i¢indeki bolgeler arasinda ekonomik degiskenlerin zamanla
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birbirine yakinlagsmasini ifade eder. Solow (1956) tarafindan ortaya koyulan yakinsama
hipotezi 1980’lerden beri literatiirde yaygin olarak arastirilan konulardan biri olup,
BIST’te kote olan firmalarin i grubuna iiye olup olmamalar1 agisindan biiylimelerinin
yakinsama gosterip gostermediginin ekonometrik olarak ortaya konmasinin amacglandigi
calismanin temel bulgulari 1s18inda, gerek regresyon tahmin sonuglar1 gerekse birim kok
testi sonucglarina gore firma biliylime performansi ve is grubu iiyeligi arasinda net
satislar, firma yasi, toplam varlik ve net kar degiskenleri ile ele alindiginda biiyiimeleri
arasinda yakinsama s6z konusu olmaktadir. 2008-2017 aras1 donemde ele alinan 67’si
grup iiyesi, 186’s1 bagimsiz olan, toplam 253 firma arasinda hem firma bazinda hem de

grup bazinda biiylimeleri konusunda yakinsama oldugu ortaya konmaktadir.

Yakinsama hipotezini ampirik olarak test etmek i¢in panel veri yaklasimi
kullanilabilmektedir. Panel veri analizi yakinsama hipotezinde siklikla kullanilan bir
yontemdir, zaman serisi ve yatay kesit yontemlerine gore bazi1 avantajlara sahiptir. Panel
veriler, yatay kesit ve zaman serilerini birlikte kullanim olanagi sagladigi i¢in daha
bilgilendirici, degisken ve daha fazla serbestlik derecesi ile ekonometrik tahminlerde
daha fazla etkinlik saglamaktadir ve serilerde birim kdk oldugunu ifade eden bos
hipotezin reddedilmemesi egilimi s6z konusu olmaktadir ve yakinsama hipotezlerinin
ampirik olarak test edilmesinde panel yontemi daha uygun bulunmakta oldugu i¢in

calismada panel veri ile yakinsama hipotezi test edilmistir.

Yakinsama ile ilgili yapilan ekonometrik analizlerde duraganligin olmasi
yakinsamanin olabileceginin bir gostergesidir. Duraganlik kavrami; bir serinin zaman
icinde ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin sabit olmasini ifade etmektedir. Serinin
degeri uzun donemde belirli bir degere yaklasir veya beklenen deger etrafinda
dalgalanma gosterir. Panel verilerde duraganlik s6z konusu olmadigi zaman sahte
regresyon sorunu ortaya cikabilmektedir. Ele alinan degiskenlerde duraganlik s6z
konusuysa serilerin yapist bozulmadigi i¢in yakinsama oldugu ifade edilmektedir. Ele
alinan degiskenlerde birim kok oldugu tespit edilirse bu durumda verilen soklarin kalici
olmast s6z konusu olacak ve 1raksama ortaya konabilecektir. Bu anlamda da
calismamizda regresyon analizi ile yakinsamanin ortaya konmasmin yani sira

yakinsama bulgular1 birim kok testi sonuglar ile de desteklenmistir.
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Incelenen dénemde Model I’de tiim firmalar bazinda net satislar konusunda
mutlak beta yakinsama analizi sonuglarina gére hem grup tiyeligi bulunan hem de grup
liyesi olmayan bagimsiz firmalar a¢isindan bir yakinsama bulunmaktadir. Firmalar

bazinda net satiglar ile firma biiyiime performansi arasinda yakinsama s6z konusudur.

Grup tyeligi bulunan firmalarin arasindaki biiylime yakinsamasi olgusunu
inceleyen Model Il sonuglarina gore ise grup iiyesi firmalar1 biiylimeleri arasinda bir
yakinsama s6z konusu oldugu ortaya konmaktadir. Model II’de grup firmalar
kapsaminda net satiglar konusunda kosullu beta yakinsama analizi yapilarak bu sonuca
ulagilmistir. Biiylimenin nicel Olgiimleri acisindan en yaygin kullanilan biiylime
gostergeleri arasinda net kar, satiglar, varliklar ve firma yagi bulunmaktadir. Belirtilen
slireler arasinda degiskenlerin artis1 bityliyen bir firmanin gostergesi olarak kabul edilir.
Analiz kapsaminda yakinsama hipotezini test edebilmek icin ele alinan net satislar
degiskeni diginda biiyiime olgusunu etkileyebilecek kontrol degiskenlerinin de
eklenmesi ile kosullu beta yakinsama yontemi kullanilarak net kér, firma yasi ve toplam
varliklar kontrol degiskenleri agisindan yakinsamayir ortaya koymak amaciyla
olusturulan Model 111 regresyon tahmin sonuglari ise analiz kapsaminda ele alinan tiim
donem ic¢in (2008-2017) tiim firmalar arasinda biiyiime yakinsamasi hipotezinin
varligim dogrulamaktadir. Tiim firmalar bazinda net satiglar, firma yasi, toplam
varliklar ve net kar konusunda kosullu beta yakinsama analizi yapilarak bu sonuca
ulagilmistir. Kullanilan degiskenlerin literatiirde de yaygin olarak kullanilan firma

biiyiime performansini etkileyen degiskenlerdir.

Incelenen donemde ele alinan firmalar arasinda grup iiyesi olmayan bagimsiz
firmalar agisindan bir yakinsama bulunmaktadir. Bagimsiz firmalar kapsaminda net
satiglar ile firma biiylime performansi arasinda Model 1V’e gore mutlak beta yakinsama

analizine gore bu sonuca ulagilmistir.

Yapilan analizlerde modellerde goriilen yakinsamanin hizi da Onem arz
etmektedir. Yakinsama hizi yorumlanirken farkli hizlarin birbirleriyle kiyaslanmasi
gerekir. Yakinsama hiz1 karsilastirma ile anlam kazanmaktadir. Elde edilen yakinsama
hizlart her modelde farklilik géstermektedir. Grup firmalarinin incelendigi Model II’nin
yakinsama hizinin 4.888 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz firmalarin incelendigi

Model IV’iin yakinsama hizinin ise 2.072 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu rakamlar
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bize grup firmalar arasindaki yakinsama hizinin, bagimsiz firmalar arasindaki
yakinsama hizindan 2,36 kat daha biiyiik oldugunu gostermektedir. Kontrol
degiskenlerinin dahil edilmesiyle Model III’de daha hizli kosullu yakinsama hiz1 elde
edilmistir (4.896). Net kar degiskeninin yakinsama hiz1 2,574 iken, yas degiskeninin
yakinsama hiz1 4,312°dir. Yas degiskeni ile biiyiime yakinsamasi daha hizli gergeklesir

sonucuna ulasilmistir.

Grup iiyesi olan firmalar arasinda biiylimelerinin birbirine yakinsamasi grup
tiyeligi bulunan firmalarin daha baskin bir yonetime sahip bulunmasindan ve siki bir
yonetim anlayisi ile yonetilmelerinden dolay1 beklenen bir sonug olarak teoriyle uyumlu

bir sekilde analizin temel sonuglarindan biri olarak ortaya konmus olmaktadir.

Tiirkiye’deki is gruplarinin biiyiik ¢ogunlugu bir ailenin yonetimindedir. Bu
durum BiST’teki grup firmalar i¢in de ayni sekildedir. Bir is grubu icindeki
baglanmalar ne kadar baskinsa, liye firmalarin kéarlar1 ve iiretkenlikleri de o kadar
artmaktadir. Birlikte ele alindiginda, bu sonuglar sadece birbirine bagli miidiirliikler igin
onemli oldugunu degil ayni zamanda bir gruptaki tim sirketler i¢in de Onemli
olduklarin1 gostermektedir. Calismalarin biiyiik ¢cogunlugu aile yonetisiminin finansal
performans tlizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Elde ettigimiz
borsaya kote edilmis ve grup catisi altinda bulunan sirketlerin belirli bir biiylime
icerisinde olmas1 sonucunun olugmasindaki faktdrlerden biri de Tirkiye’deki gruplarin
cogunun aile denetimine ve ydnetimine sahip olmalarina baglh olarak bu firmalarda

istikrarli bilylime rakamlariin s6z konusu olmasidir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde is gruplarina iiye olmak iiye firmalara
birtakim avantajlar saglamakta olup, degerler kazandirmaktadir. Grup tiyeleri arasinda
cikar iliskisi ile resmi veya resmi olmayan baglar ile bagli olma durumu ve es glidiimlii
calisma diizeni goériilmektedir. Is gruplarma iiye firmalar arasindaki baglar, firmalarin
faaliyetlerini iirlin piyasalarindaki veya girdi piyasalarindaki faaliyetleri ile koordine
etmelerini saglamaktadir. Bu durum benzer davranislarin ¢iktilarinin da birbirine

benzemesi ve yakinsamasi sonucunu dogurmaktadir.

Ulke ekonomisinde varolan finansal piyasa yetersizlikleri, alt yap1 eksiklikleri,
iletisim, nitelikli isgiicii, lojistik gibi fiziksel ve fiziksel olmayan alt yap1 eksiklikleri
siklikla goriilmektedir. Eksiklikler yiiziinden bir¢ok grup cesitli sektorlere yayilmakta
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ve ¢ogu tek bir genisletilmis aile ile iligkili olmaktadir. Bu tarz eksikliklerin varligi
birgok firmayr olumsuz etkilemekle beraber, is grubu iiye firmalarin katma degeri
yiikselir. Bu durum grup icinde farkli sektorlerde ve/veya ayni sektoriin bir¢ok alaninda
faaliyet gosteren firmalarin varliginin neticesidir. Bu tiir gruplar, Tiirkiye’de oldugu
gibi, bir iilkenin iiretken varliklarinin 6nemli bir bolimiinii siklikla kontrol ederler ve
tilkenin firmalarmin en biiyiik ve en goriiniir sirketlerini olustururlar. Grup firmalarin
birbirlerini  desteklemesi, eksikliklerini  gidermesi degerlerini  yiikseltir ve

performanslarinin yakinlagmasinda, benzemesinde rol oynamaktadir.

Is grubu iiye isletmeleri emek, iiriin ve finansal piyasalara daha az maliyetle
ulagsma kabiliyetine sahiptir. Herhangi bir grupta bulunmayan bagimsiz firmalarin
ulagsmakta zorlandig1 ticari faaliyetleri daha diisiik maliyetlerle yapabilmektedirler.
Bankalar ve diger finansal kurumlar is grubuna iiye firmalarin kredibilitesini grup itibar
etkisinden veya c¢at1 firmanin marka imajindan 6tiiri yiiksek tutma egilimindedir. Grup
tiyelerinin finansal olanaklari olumsuz durumla karsilasan iiyenin bu durumu rahat
atlatabilmesini, diger grup iiyelerinden geri kalmamasini ve duragan durum dengesini

yakalayabilmesini saglamaktadir.

Is gruplarinda grup i¢i fon teminine siklikla rastlanmaktadir. Grup isletmelerinin
kaynak yapis1 birbirleriyle iliskilidir. Is gruplarindaki isletmeler finansal zorluklar
yasamamak i¢in 6z kaynak yatirimi, fon tedariki gibi i¢ ticari iliskilerini giiclendirip
birbirlerini siibvanse etmektedirler. Gayri resmi baglar ile bagh olmalari, fon teminine
karar verme yetkisinin ayni1 kisilerin elinde olmas: itibariyle firma ici kredi, yatirim ve
mevduat desteklerini kolaylastirmaktadir. Grup firmalarindan giiglii olan firma diger
tiyeleri, firma performansinda en 6nemli konu olan finansal anlamda desteklemektedir.
Grup {yelerinin birbirlerini destekleme hareketleri kar, biliylime oranlart ve faiz
oranlarindaki farkliliklarin  grup sirketleri i¢in daha diisiik olmasi sonucunu
dogurmasinin yani sira, zaman iginde grup tiyelerinin kurumsal performanslarinin

dengelenmesi amacina da hizmet etmektedir.

Bir iilkenin finansal sisteminin bir banka veya sermaye piyasasina dayali olmasi,
is gruplari i¢in 6nemlidir. Tirk is gruplarmin bir kismi is gruplarma bagl isletmelere
hizmet sunan 6zel banka sahibidir. Is gruplari kendilerine bagli isletmeler ve bankaya

sahip olma sayesinde kendilerine 6zgii bir i¢ sermaye piyasasi yaratmislardir. Bu durum
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is gruplarina biiylime olanagi saglamaktadir ve finansal riskli duruma diisen grup
tiyesinin varlig1 halinde ise banka devreye girerek risk paylasimi yapabilmektedir. Eger
mali sistem banka bazli ise ve kamu bankalar1 finansal sistemde avantaj sagliyor ise
devlet yoneticilerine, hiikiimet yetkililerine ve politikacilara yakin olmak politikalar
hakkinda ipuglar1 almak igin 6nem tasimaktadir. Ozel banka sahibi olmak ve bir grubun
tiyesi olarak kamu bankaciligindan avantajlar elde edebilmek, grup iiyelerinin finansal

performanslarinin benzemesinde, yakinlagsmasinda etkilidir.

Is gruplari gelismekte olan ekonomilerin hepsinde bulunur. Gelismekte olan
ekonomilerde goriilmeleri Ozellikle piyasa basarisizliklarina ve yiiksek islem
maliyetlerine baglanmaktadir. Piyasa kusurlari nedeniyle bagimsiz firmalarin islem
maliyetleri daha yiiksek olabilmektedir. Is grubu iiyeliginin bagh sirketlerin
performanslar1 {izerindeki etkileri hakkinda ve grup {yeliginin firma finansal
performansina olan etkileriyle ilgili goriis birliginin saglandigi sistematik ampirik
kanitlar bulunmamaktadir. Bunun i¢in, grup diyeliginin firma karlihig iizerindeki
etkileriyle ilgili hipotezler (bagl kurulus firma karliligini arttirabilir veya azaltabilir ve
bir grubun iiyeleri ayni grubun diger iiyelerine benzer getiri oranlar1 kazanabilir, vb.)

gelistirilmelidir.

Tirkiye’de is gruplarina iiye firmalarin bilgilerine yeterli diizeyde ulagsma olanagi
bulunmamaktadir. Firmalarin gruba iiye olup olmadiklarinin belirlenmesi giigtiir.
Holding temelli aile gruplarinin ekonomideki etkileri ve Onemi Yyeterince
anlagilamamakta ve firma biiylime performans: ile ig grubu tiyeligi arasindaki iligkinin
ortaya konmasinda uygun yontemler sec¢ilememektedir. Sayilan bu temel etkenlerden
dolay1 konuyla ilgili Tiirkiye’deki is gruplari ve is grubu iiyelikleri ile ilgili mevcut
caligmalarin yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda ¢aligma degerlendirildiginde,
i3 grubuna {yeliginin firma biiylimelerinin birbirine yakinsaylp yakinsamadigi

konusunda temel bulgular ortaya konarak literatiire bir katki saglanmaya calisilmistir.
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EK-1. BIST’te Yer Alan Is Gruplar1 ve Uyeleri

AEFES

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI1 VE TICARET A.S.

COCA-COLA ICECEK ASS.

YAZICILAR HOLDING A.S.

AKFEN

AKFEN HOLDING A.S.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

AKSUG

AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIT AS.

AKSA ENERJI URETIM A.S.

AKSU ENERJI VE TICARET A.S.

AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI T.A.S.

ALARK

ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ALARKO HOLDING A.S.

BORUS

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

CUKUR

KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.

DOGAN

CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

DOGAN YAYIN HOLDING A.S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI1 VE TICARET
A.S.

OMW PETROL OFISI AS.

DOGUS

DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

GARANTI FAKTORING HIZMETLERI A.S.

GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI AS.

T. GARANTI BANKASI A.S.

ECZAC

ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S.
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ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.

ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLIGI AS.

EIS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE
TICARET AS.

INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA
AS.

ENKAG

ENKA HOLDING YATIRIM A.S.

ENKA INSAAT VE SANAYI AS.

PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S.

IHLAS

IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

IHLAS GAZETECILIK A.S.

IHLAS HOLDING A.S.

IHLAS YAYIN HOLDING A.S.

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

ISBAN

ANADOLU CAM SANAYII A.S.

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK AS.

DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

IS FINANSAL KIRALAMA A.S.

IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

IS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

SODA SANAYII ASS.

T. SINAI KALKINMA BANKASI A.S.

T. SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

TRAKYA CAM SANAYII AS.

KOCHO

ARCELIK A.S.

AYGAZ AS.

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

KOC HOLDING A.S.

MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A.S.

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI AS.

TAT KONSERVE SANAYII AS.

TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAY1 VE YATIRIMLAR A.S.
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TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI AS.

YAPI KREDI FINANSAL KIRALAMA A.O.

YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YAPI KREDI SIGORTA AS.

YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

OYAK

ADANA CIMENTO SANAYIIT.AS. (A)

ASLAN CIMENTO A.S.

BOLU CIMENTO SANAYII AS.

HEKTAS TICARET T.A.S.

MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S.

OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TUKAS GIDA SANAY1 VE TICARET A.S.

UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

SABAN

AKBANK T.AS.

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

AKSIGORTA AS.

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI1 VE TICARET A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI SANAYI VE
TICARET AS.

OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER-SABANCI AMBALAJ SANAYI VE
TICARET AS.

SASA POLYESTER SANAYI AS.

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

YASAR

ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLER A.S.

DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A.S.

PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

YILDIZ

KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
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MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

ZORLU

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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