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OZET

Bu ¢alismada girisimcilik egilimi ve firma biiyiimesi arasindaki iliskiyle ilgili iki
potansiyel sinir durumu incelenmektedir: firmanin sermaye yapisi ve firmanin maddi
olmayan varhklarinin avantaji. Bu noktadan hareketle, ¢alismanin amact KOBI lerin
sermaye yapuarmmin ve maddi olmayan varliklarimin firma biiyiimesi ile girisimcilik
egilimleri arasindaki iliskiye olan etkisini incelemektir. Bu iliskiyi test etmek igin 961 adet
TR90 kapsaminda yer alan Kiiciik ve Orta Boy Isletme (KOBI) érneklemi analize tabi
tutulmugstur. Bir firmamin sermaye yapisimin ve maddi olmayan varliklar avantajinin
girisimcilik egilimleri ile firma biiyiimesi arasindaki iliskiye olan etkisini arastiran
calismalara rastlanilmamistir. Bu noktadan hareketle calismanin literatiire katkisinin
olacag soylenebilir.
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THE INFLUENCE OF CAPITAL STRUCTURE AND
INTANGIBLE RESOURCES ON THE RELATIONSHIP
BETWEEN ENTREPRENEURIAL ORIENTATION AND FIRM
GROWTH: THE EXAMPLE OF TR90
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In this study, two potential boundary conditions related to the relationship
between entrepreneurial orientation and firm growth has examined: firm capital
structure and intangible resources advantage. In this vein, aim of this study is investigate
the moderating influence of firm capital structure and intangible resources on the
entrepreneurial orientation-firm growth relationship among small to medium sized
enterprises (SMEs). TR90 covered 961 firms within the scope of Small and Medium Sized
Enterprises sample is added to analysis to test this relationship. It has not been observed
in studies investigating the influence of a firm capital structure and intangible resources
advantage on the entrepreneurial orientation-firm growth relationship among small to
medium sized enterprises in Turkey. It can be said that from this point of study contributes
to the literature.

Keywords: Entrepreneurial Orientation, Firm Growth, Capital Structure,
Intangible Resources Advantage, Small to Medium Sized Enterprises (SMEs), TR90

1.Giris

Girigimcilik egilimleri ve firma biiylimesi arasindaki iligski akademik olarak genis
bir kabul gérmekte, aragtirmacilar girisimcilik egilimleri ve gesitli finansal performans
gostergeleri  arasindaki iligkiyi durumsal faktorler agisindan  derinlemesine
incelemektedir. Akademik arastirmalarin sonucunda, girisimci olarak davranan
firmalarin tutucu davranan firmalara gére genel olarak daha basarili olduklar1 kabul
edilmektedir. Ozellikle, yakin zamanda meta-analizin belirttigi gibi, bir firmammn
girisimci egilimlerinden olusan stratejik-seviye davranislarinda yer alan firmalarda bir
pozitif performans egilimi vardir [Rauch ve dig. (2009)]. ilk énce Miller (1983)
tarafindan ortaya atilan, daha sonra Covin ve Slevin (1989; 1991) tarafindan genisletilen
girisimci egilimi, dogasi itibariyle girisimsel olan davranigsal egilimlere, yonetimsel
felsefelere ve stratejik karar-alma uygulamalarina atfedilir. Miller/Covin ve Slevin’in
girisimci egilimi kavramsallastirmasina gore, bir firma girisimcidir ¢iinkii yenilikgi,
proaktif ve risk-alic1 stratejik davraniglarin eszamanlh sergisinde yer alir; bir baska
deyisle, yiiksek seviye girisimci egilimine sahip bir firmanin benzer sekilde yiiksek
seviyede yenilikgilik, proaktiflik ve risk alma arzusu gdstermesi beklenir. Ozellikle,
girisimci egilimi satig biiylimesi [Covin ve dig. (2006)], karlilik [Baker ve Sinkula,
(2009)] ve mali olmayan performans 6l¢iilerini [Marino ve dig. (2002)] de igeren gesitli
performans sonuglarina baglanmaktadir.

Literatiirde yapilan aragtirma sonuglari; her ne kadar g¢ogunlukla girisimci
egiliminin firma performansinda evrensel pozitif bir etki oldugu seklinde yorumlansa da,
Rauch ve dig. (2009) girisimci egilimi-performans baglantisinin dogasi itibariyle
baglamsal oldugunu isaret eder; girisimci egilimi-performans iligkisinin dogasi ve
derecesi belirtilen firmayi etkileyen igsel ve digsal olgusunun fonksiyonu olarak degisir.
Stam ve Elfring (2008) ise sosyal sermaye kapsamindaki iki elementin yeni tesebbiisler
icerisindeki girisimeci egilimi-performans iliskisini 6nemli Olgiide yatistirdigini
bulmustur. Belirtilen onceki ¢alismalar ve bu alandaki diger ¢alismalar 1s181nda; elde
edilen girisimci stratejilerin faydali performans sonuclart ¢ikardigi durumlarin daha
kapsamli bir resminin ortaya konmasi geregi biz arastirmacilari girisimei egilimi-
performans iliskisinin aragtirtlmasina yonlendirmektedir.
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Bu ¢alismanin amaci; KOBI’lerin sermaye yapilarinin ve maddi olmayan
varliklarinin girisimcilik egilimleri ile firma biiylimesi arasindaki iligkiye olan etkisinin
stnanmasidir. Ek olarak, KOBI’lerin biiyiimesine katki saglayan girisimcilik sekillerinin
tanimlanmasi igin, sermaye yapisi, maddi olmayan varliklar ve girisimcilik egilimleri
arasinda 3 yonlii bir model dnermekteyiz. Bu ¢alisma kaynak esasl goriisii prensip
edinmis olup (Barney, 1991) kiigiik ve orta dlcekli isletmelerdeki (Kobiler) girisimcilik
egilimleri ile biiylime arasindaki firma sermaye yapisi ve maddi olmayan varlik avantaji
olmak tizere iki potansiyel moderator etkiyi incelemektedir. Stam ve Elfring (2008)
calismasinda i¢ ve dis sosyal sermayenin moderator etkisini test ederken, Wiklund ve
Shepherd (2005)’in ¢alismasinda isletme performansina etki edebilecek girisimcilik
ozelliklerine odaklanmistir. Bu ¢alisma ise girisimcilik egilimleri i¢in firma yas1 ve maddi
olmayan varlik avantajinin bilesik degerlendirmesinin farkli bir biiyiimeyle
sonuglanacagini one siiren Wiklund ve Shepherd (2005) ve Stam ve Elfring (2008)
modellerini gelistirmektedir. Boylece bu ¢alisma, arastirma kapsamindaki Kobiler i¢in
girigimcilik egilimleri ile firma biiyiimesi iligkilerini daha iyi agiklamak adina hem firma
sermaye yapist hem de maddi olmayan varlik avantajinin moderatér etkisini test
etmektedir. Bu g¢ercevede arastirma teorik kuramin temel argiimanlar1 dogrultusunda
olusturulan su sorulara yanit aramay1 amaglamaktadir:

i. Girisimcilik egilimleri firma biiyiimesinde ne derece etkilidir?
ii. Firmalarin sermaye yapisi girisimcilik egilimleri ile firma biiylimesi arasindaki
iligkiyi ne yonde etkilemektedir?
iii. Firmalarin sahip olduklari maddi olmayan varlik(kaynak) avantaji girisimcilik
egilimleri ile firma biiylimesi arasindaki iligskiyi ne yonde etkilemektedir?
iv. Firma sermaye yapisi ve maddi olmayan varlik avantaji etkilesimi girisimeilik
egilimleri ile firma biiylimesi iliski derecesini nasil degistirmektedir?

Bu kapsamda yukaridaki sorulara verilecek cevaplar neticesinde girisimcilik ve
firma biiylimesi yazininda var olan ancak arastirma olanagi siirlt kalan firma sermaye
yapilarinin ve firmalarin maddi olmayan varlik avantajlari boyutunun isletmeler
goziinden 6nemine katki saglayacagi soylenebilir.

Bu aragtirmanin amaci TR90 kapsaminda yer alan Trabzon, Rize, Giresun, Ordu
ve Gilimiishane illerinden olusan 961 imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren
kii¢iik ve orta boy isletmeler (KOBI) iizerinde sermaye yapismin ve maddi olmayan
varliklarmin  girisimcilik egilimleri ile firma biiylimesi arasindaki iliskiyi nasil
belirledigini ortaya koymaktir.

2.Teori ve Hipotezler

Bu ¢alisma, Kobiler igin girisimcilik egilimleri ile firma biiytimesi iligkilerini
daha iyi agiklamak adma hem firma sermaye yapisi hem de maddi olmayan varlik
avantajinin moderator etkisini test etmektedir. Bu ¢ergevede arastirma teorik kuramin
temel arglimanlari dogrultusunda asagidaki hipotezler olusturulmustur.

2.1. Girisimcilik ve Firma Biiyiimesi iliskisi

Girisimcilik ile firma biiylimesi {izerine yapilan arastirmalarda; girisimci
stratejik durusu olan firmalarin daha tutucu yonetilen firmalara gore daha iyi performans
gosterdiklerine dair artan bir bilimsel bir kabuliin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Miller
(1983), Khandwalla (1977), Mintzberg (1973), Covin ve Slevin (1991)’in
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calismalarindan hareketle, stratejik durus siirecinin muhafazakar stratejilerden girigimci
stratejilere ulasan genis bir yelpazesi bulunmaktadir. Miller (1983) ve Covin ve Slevin
(1991)’e gore, bir firmanin girisimei olarak sayilabilmesi i¢in girisimcilik egiliminin 3 alt
boyutunu saglamasi gerekmektedir; yenilikgilik, proaktivite ve risk alma. Girisimcilik
egiliminin bir firmanin tekrar eden girisimci hareketlerinin oldugunu ve bu hareketlerin
dogasi geregi yenilikei, proaktif ve risk alic1 oldugunu iddia etmektedir (Covin ve Slevin,
1991: 7). Kisacasi, girisimci durusu olan firmalar, risk alir, yenilik¢idir ve proaktifdir.
Yiiksek riskli ve yiiksek getirili projeler almakta istekli ve bu olanaklar1 kovalamakta
agresifdirler. Girigsimci organizasyonlar genellikle belirli bir uygulamay1 yaparlar,
rakipleri daha sonra onlar takip eder ve genellikle piyasaya yeni iiriinii onlar siirer. Bu
stratejik egilimi destekler sekilde, girisimci firmalarin karakteristik olarak teknolojik ve
Ar-GE lideri olduklar1 séylenebilir (Khandwalla, 1977).

Girisimcilik egilimleri ve firma biiylimesi arasindaki iliskiye bakinca ve kaynak
odakli goriis ile paralellik i¢inde, Girisimcilik egiliminin organizasyon kaynaklarini
girisimci hedeflere yonlendiren bir organizasyonel durus gosterdigi tartisilir (Ireland ve
dig. 2003). Bu durus, Wiklund ve Shepherd (2011) ile de uyumlu olarak, girigimci strateji
yapmada ve firmalarin rekabetci avantaj elde etmesi icin taklit edilemeyen, nadir ve
degerli bir siire¢ olusturmaktadir (Barney, 1991; Newbert, 2007). Bu rekabetci avantaj,
iistlin bir biiylimeyi tetiklemektedir (Covin ve dig, 2006; Wiklund ve Shepherd, 2011).
Ornek verecek olursak, Wiklund (1999) girisimcilik egiliminin performans baglantisini
¢ok boyutlu bir performans 6l¢iisii kullanarak tanimladi ve Kobilerde girisimcilik egilimi-
firma performansi iligkisinin biiyiimeyi ve ekonomik gostergeleri kapsadigini, fakat
biiyiimenin yonetsel agidan daha 6nemli olabilecegini sdylemistir. Covin ve dig. (2006)
“girisimcilik egiliminin etkinligi, firmanin girisimei firsatlar1 biiylime olanaklarina
doniistiirmesi basarisini yansitan bir kriter kullanilarak uygun bir sekilde 6lgiilebilir
yoniindeki 6nermeyi desteklemektedir. Yapilan agiklamalar 1s1§inda asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Hipotez 1: Girisimcilik egilimleri ile firma biiytimesi arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulunmaktadir.

2.2. Sermaye Yapisinin Moderator Etkisi

Chittenden ve dig. (1996) finansal yapinin kii¢iik firmalarin biiytimesiyle iliski
oldugunu, kiiciik firmalarin sermaye piyasalarina erigerek sermaye saglamalarinin zor
oldugundan, borglanan firmalarin biiyiimelerinin daha hizli oldugunu iddia etmektedir.
Opler ve Titman (1994), Billett ve dig. (2007), Goyal ve dig. (2002) ve Mudambi ve Swift
(2011) ise borglanmanin diisiik firma biiytiimesiyle iligkili oldugunu tespit etmistir. Buna
ilave olarak, optimal sermaye yapisi hissedar degerini maksimize edecek sekilde sermaye
bilesenlerinin kullanimini ifade eder. Isletme, borg finansmanini vergi avantaji sagladig
icin kullanir. Diisiik bor¢ diizeylerinde iflas olasilig1 azdir. Bu nedenle borglanmanin
sagladig1 fayda maliyetinden daha fazladir. Yiiksek borg diizeylerinde ise iflas maliyetleri
borg finansmaninin saglayacagi vergi avantajini asabilir. Teoride ileri siiriilen maliyeti ya
da riski diiglirme konusundaki tercihin, sermaye yapisi kararlarmin belirleyecegidir
(Sevil, ve dig. 2013). Optimal sermaye yapisina ulasmis firmalarda daha fazla
borglanilmasi durumunda kaldiracin negatif etkisinden sdz edilebilirken, optimal sermaye
yapisina ulasmamis firmalarda daha fazla borg¢lanilmasi durumunda kaldiracin negatif
etkisinden s6z edilir. Bu agiklamalar ve teorik c¢aligmalar 1s1ginda, optimal sermaye
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yapisina ulagmis firmalarin girisimcilik egilimlerinin firma biiylimesi iizerindeki etkisinin
pozitif yonlii olacagi, aksine optimal sermaye yapisina ulagsmamis firmalardaki
girisimcilik egilimlerinin ise firma biiylimesi iizerinde negatif etkisinin olacagi
soylenebilir. Bu ylizden, girisimcilik egilimi-firma biiylimesi iliskisinin genis kabuliinii
g0z Oniine alarak, direk etki eden bir hipotez sunmanin yaninda, girisimcilik egilimi-firma
biiytimesi iligkisinin sinir kosullarina odaklanmis bulunmaktayiz.

Hipotez 2: Kaldiraci yiiksek firmalarda girisimcilik egiliminin firma biiyiimesi
tizerindeki negatif etkisi daha giicliidiir.

2.3. Maddi Olmayan Varlik Avantajinin Moderator Etkisi

Firmalarin maddi olmayan varliklarinin avantajini géz Oniine alirken, bu
avantaja sahip olan firmalarin sektordeki rakiplerine oranla girisimcilik egilimleri ve
biiyiime iliskisi agisindan daha avantajli durumda olduklari séylenebilir. Bu hipotez,
Kobilerin maddi varliklar agisindan kisith imkanlara sahip oldugu ve bu nedenle sahip
olduklar1 maddi olmayan varliklarin stratejik oneme sahip olduklari fikri iizerine
kurulmustur. Bu durum ayrica maddi olmayan varliklarin nadir olmalarindan ve kolayca
taklit edilememelerinden dolay: rekabetgi bir avantaj kaynagi olmasiyla da iligkilidir.
Girisimei stratejileri olan firmalar, girisimci firsatlart degerlendirmek adina daha fazla
kaynaga ihtiya¢ duyarlar, stratejik olarak degerli olan bu kaynaklarin fazlalig1 veya azlig
firsatlarin miktarini etkilemektedir; daha fazla kaynak daha fazla girisimcilik firsat1 bu
yiizden de girisimcilik eksenli daha fazla biiylime anlamina gelmektedir.

Firmanin kaynak zenginligi, girisimci davraniglari yaratma, uygulama ve ¢ikti
saglama konusunda dnemli bir belirleyici faktdrdiir (Covin ve Slevin, 1991). Aslinda,
Covin ve Slevin (1991)’in iddia ettigi gibi girisimci firmalar tarafindan sahip olunan
kaynaklar ve yetenekler, organizasyonel ¢ikt1 lizerinde yenilik¢i, proaktif ve risk odakli
stratejilerin uygulanmasinda kritik bir limit saglamaktadir. Kaynak bollugu, maddi olan
ve maddi olmayan kaynaklarin ikisini de kapsamaktadir (Wiklund ve dig. 2010), ayni
zamanda ipoteksiz mallar1 (George, 2005); girisimcilik egilimi-performans iliskisi
iizerine anlaml bir sekilde etki edebilecek her seyi kapsamaktadir (Covin ve Slevin,
1991). Kobiler, maddi varliklar ve iizerinde ipotek bulunmayan varliklar agisindan
olduke¢a kisitll imkénlara sahiplerdir (Thornhill ve Amit, 2003). Bu kisitlar, yonetsel
acidan ozel bilgi, entelektiiel varlik, sayginlik ve yonetim kontrol sistemleri gibi maddi
olmayan varliklarin 6nemini arttirmaktadir (Itami, 1987). Ciinkii Newbert (2007),
gozleminde oldugu gibi, maddi olmayan kaynaklar, taklit edilmeyi zor kilan dogalar1
geregi, firmalarin rekabet¢i avantaji igin kritik kaynaklardir. Bu nedenle, maddi olmayan
kaynaklarin varligi veya eksikligi KOBI’nin pozitif organizasyonel ¢ikti verecek bir
strateji izleyebilmesi i¢in 6nemli bir faktor olusturmaktadir.

Maddi olmayan kaynaklarin girisimcilik egilimi-firma biiylimesi iligkisi iistiinde
oynadigi role baktigimizda, siklikla rakiplerine gore daha fazla kaynaga sahip olan
firmalar daha yiiksek seviyede girisimci davraniglar gostereceklerdir (Nohria ve Gulati,
1996; Wiklund ve Shepherd, 2005). George (2005)’un iddia ettigi gibi olan kaynaklarin
mutlak degeri firmanin kaynak avantajina sahip oldugu durumlarda daha az anlam ifade
etmektedir. Bunun nedeni, Covin ve Slevin (1991) de iddia ettigi gibi, girisimcilik egilimi
temel olarak kaynak tiiketen bir durustur; girisimci davranislart  kovalamak
organizasyonel kaynaklarin harcanmasini gerektirir, bu ya var olan kaynaklar1 temel alir
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ve/veya performans ¢iktisina eklemek i¢in yeni kaynaklar arayigina devam edilir. Firma
kaynak bollugu azaldik¢a daha az sayida girisimci olanak takip edilebilir; kaynak seviyesi
arttikca da bu imkanlarin sayilari da artmaktadir. Acikga ifade etmek gerekirse, daha ¢ok
girisimci olanak firsati kollama yetenegi organizasyonel biiyiime i¢in daha fazla yer agar
ve girisimcilik egilimi-performans baglantisi rakiplerine gére maddi olmayan kaynak
avantajina sahip firmalar i¢in daha giigliidiir. Bu durum, maddi olmayan kaynaklarin
biiyiik 6neme sahip oldugu bir durumdur (Newbert, 2007); kaynaklarina oranla daha fazla
sayida firsat1 takip edebilen firmalar uzun dénemde rekabetci bir avantaja sahip olma
egilimindedirler. Bu aciklamalara gore asagidaki hipotez kurulabilir:

Hipotez 3: Maddi olmayan varlik avantaji olan firmalarda Girigsimcilik
egiliminin firma biiyiimesi iizerindeki pozitif yonlii etkisi daha giicliidiir.

3. Metodoloji ve Veri

Caligmada veriler anket yontemiyle toplanmistir. Bu kapsamda hazirlanan anket
formu TR0 kapsaminda Trabzon, Giresun, Ordu, Rize, Artvin ve Giimiishane illerinde
faaliyet gosteren 961 firma girisimcisiyle yapilan birebir goériismeyle toplanmustir.
Arastirma modelini tahmin etmek igin hiyerarsik lineer regresyon analizi kullanilmistir.
Hiyerarsik regresyon baglamsal ve konfigiirasyonel arastirma modellerini incelemek i¢in
uygun bir tekniktir (Cohen ve dig. 2003) ve girisimcilik arastirmalarinda iyi kurgulanmis
bir model tahmin aracidir (Rauch ve dig. 2009).

Calismanin bagiml degiskeni olan Firma Biiyiimesi degiskenleri literatiirde en
¢ok kullanilan degiskenlerdir. Firma biiytimesini 6l¢mek i¢in 5 maddeden olusan 5 puanlt
bir 6l¢ek olusturulmustur. Bu kapsamda firma girisimcilerine “Rakiplerinizle kendi
firmaniz1 kargilastirarak asagidaki performans olgiitleri i¢in durumunuzu belirtiniz?
(1=Oldukga fazla azaldi, 2=Azaldi, 3=Degismedi, 4=Artti, 5= Olduk¢a fazla artt1)”
yoniinde soru yonetilmistir. Firma biiyiimesi 6lgeginde yiiksek skor daha yiiksek bir firma
biliyiimesini temsil etmekte, diigsiik skor ise daha diisikk bir firma biiylimesini temsil
etmektedir.

i. Son ii¢ y1l igerisindeki satiglarimiz.

i. Son ii¢ y1l igerisindeki pazar payiniz

i. Son ii¢ y1l igerisindeki net kariniz

V. Son ii¢ y1l icerisindeki ¢aligan sayiniz

V. Son ii¢ y1l i¢erisinde rakiplerinizle rekabet edebilme durumunuz

Calismada Girisimcilik Egilimi: Covin ve Slevin (1989) tarafindan olusturulan
girisimcilik egilimi dlgeginden yola ¢ikarak 8 maddeden olusan 7 puanli bir dlgek
olusturulmustur. Olgek firmalarmn girisimci egilimleri i¢in etki alam kavramim olusturan
yenilikgilik, proaktivite ve risk alma 6lgiitlerinin ortalama degerini temsil etmektedir
(Covin ve Slevin, 1991; Miller, 1983). Ayrica, Covin ve Slevin (1989) 6lgeginin kiiltiirler
aras1 gegerliligi de literatiirde yer almis (Or. Kreiser ve dig. 2002; Hansen ve dig. 2010).
Japonya ya 0zgii kiiltiirel ve ekonomik faktorlerin katilimeilarin 6lgek yorumlamalarini
etkilemedigini belirtilmistir. (Rauch ve dig. 2009). Girisimcilik egilimi dl¢eginde yiliksek
skor daha fazla girisimci bir durusu temsil etmekte, diisiik skor ise daha tutucu bir durusu
temsil etmektedir. Girisimcilik egilimi degiskenleri, aragtirma modeline dahil edilmeden
once, standartize edilmis ve etkilesim terimlerinde kullanilmigtir.
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Girigimcilik egilimi ile firma biiyiimesi iligkisinde firma kaldirag derecelerinin
etkisini 6lgmek amaciyla literatiirde yapilan ¢aligmalar dikkate alinarak firmalarin
sermaye yapilarini temsil eden toplam borg/toplam aktifler orant kullanilmigtir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Kontrol Degiskenleri

Kontrol Degiskenleri

Tanimlama

Satis Hacmi

2014 y1l1 “Net satiglar” tutarini ifade eder.

Calisan sayis1

2014 yili firmanin tiim ¢alisanlarini ifade eder.

Pazar kapsami

Firmanin faaliyet gosterdigi pazann ifade
etmektedir. Bir kukla degiskenle olglilmiistiir. 1=
Ulusal / Uluslararasi pazar, 0= Yerel / Bolgesel
Pazar ifade etmektedir.

Hizmet Sektori

Calisma kapsamindaki firmalar iki farkli sektore
ayrilmigtir: Hizmet sektorii ve sanayi sektori.
Sektoriin etkisi kukla degiskenle 6l¢iilmiistiir. 1=
Hizmet sektorii, 0= diger firmalar.

Sanayi Sektorii

1= Sanayi sektorii, 0= diger firmalar.

Bu ¢aligmada maddi olmayan varlik avantaji Barney (1991) tarafindan gelistirilen
bes maddelik, bes puanlik bir 6l¢ek kullanilarak Sl¢tilmiistiir. Caligmada ayrica Tablo
1’de detayli gosterilen kontrol degigkenleri kullanilmistir. Calismada firma biiyiikligiini
temsilen satig hacmi ve ¢alisan sayist degiskenleri, pazar kapsami ve sektor ekisini
6lemek icin ise firmalar hizmet sektorii ve sanayi sektorii degiskenleri kullanilmustir.

4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde ampirik bulgular; degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler, degiskenler arasindaki iliski ve regresyon analizi sonuglari sunulmustur.
Modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo 2’de

gosterilmistir.

Tablo 2: Tamimlayiel istatistikler ve Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Ortalama | Standart | 1 2 3 4 5 6 7
sapma
LFirma 321 118
Biiylimesi
2. Girisimeilik | 5, 0.95 0.28*
Egilimi
3.Kaldirag 51.24 16.16 0.18* | -0.06
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Orani

4 Maddi
Olmayan 2.56 0.84 0.31* | 0.26* | -0.05
Varliklar

5.Calisan -
Sayist 34.56 21.82 0.15 | 0.06 | 0.26 0.12%

g:;trlﬁ** 254 34 0.17 | 0.05 | 0.49* | -0.08 | 0.36

/.Pazar 0.45 0.55 015 |039* | -0.19 | 0.24

Kapsamu ' ) ) ' 0.12 -0.16

8.Hizmet 0.14 0.22 -0.30 | -0.09 -0.05

Sektorii - : 0.34% 0.22

0.44 | 0.56*
9.Sanayi

Sekiéri 0.66 0.34 0.15 | 006 | 045 | -0.06 | 0.16 | 0.52 0.19

0.45

*0,05 seviyesinde istatistiksel anlamli iliski oldugunu gostermektedir.
** Milyon TL

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi incelendiginde; Girisimcilik Egilimi,
Maddi Olmayan varliklar, Kaldwra¢ Orani ile Firma Biiyiimesi degiskenleri arasinda
negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 3 Hiyerarsik regresyon sonuglarini gostermektedir. Model 1 kontrol
degiskenlerinin, Model 2 Girisimcilik Egiliminin Firma Bilyiimesi {izerindeki etkisini
gostermektedir. Literatiirde yapilan c¢alismalart (6r. Rauch ve dig, 2009) destekler
nitelikte Girisimcilik Egilimi ile Firma Biiyiimesi arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iligki tespit edilmistir (B = 0.26, p < 0,05). Bu bulgu calismada kurulan 1.
Hipotez’i dogrulamaktadir.

Tablo 3: Model Sonuclari

Bagimh Degisken: Firma | Model 1 Model 2 Model 3
Biiyiimesi
Calisan Sayisi 0.23 0.25 0.32*
(0.24) (0.20) (0.14)
Satis Hacmi -0.06 -0.04 0.04
(0.20) (0.19) (0.19)
Pazar Kapsami 0.19* 0.15 0.10
(0.14) (0.16) (0.16)
Hizmet Sektori -0.38 -0.27 -0.19
(0.32) (0.42) (0.34)
Sanayi Sektori 0.23 0.39 0.40
(0.16) (0.25) (0.24)
Girisimcilik Egilimi 0.26** 0.28***
(0.13) (0.08)
Kaldira¢ Orani -0.10* -0.11*
(0.10) (0.10)
Maddi Olmayan Varliklar 0.16* 0,15*
(0.07) (0.08)
Girisimcilik Egilimi x Kaldirag -0.24*
Oran1 (0.08)
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Girisimcilik Egilimi % Maddi 0.16**
Olmayan Varliklar (0.06)
Girisimcilik Egilimi x Kaldirag -0.14*
Orani x Maddi Olmayan Varliklar (0.05)
Sabit Terim 2.21 3.23 291
(2.44) (2.54) (2.57)
R2 0.06** 0.18*** 0.36**
Diizeltilmis R2 0.40 0.16 0.32
A R2 0.15** 0.18**

w, kE | EEE girasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamli iliski oldugunu
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Model 3 sirasiyla Girigimeilik Egilimi x Kaldirag Orani ve Girisimcilik Egilimi
x Maddi Olmayan Varliklar degiskenlerin etkilesiminden olugan model sonuglarini
gostermektedir.  Girisimcilik Egilimi X Kaldirag Orani etkilesim terimi ile Firma
Biiylimesi degiskeni arasindaki iliskinin katsayisinin negatif olmasi (p = -0.24, p < 0,01);
Girisimcilik Egilimi ile Firma Biiylimesi arasindaki iliskinin kaldira¢ orani diisiik olan
firmalarda daha giiclii oldugunu gostermektedir. Bu bulgu ¢alismanin “kaldiract yiiksek
olan firmalarda girisimcilik egiliminin firma biiylimesi tizerindeki negatif etkisi daha
gu¢liidir” yoniindeki 2. Hipotez’ini dogrulamaktadir.

Model 3’den ayrica Girisimcilik Egilimi x Maddi Olmayan Varliklar etkilesim
terimi ile Firma Biiylimesi degiskeni arasindaki iligkinin katsayisinin pozitif olmasi (p =
0.16, p < 0,05); Girisimcilik Egilimi ile Firma Biiylimesi arasindaki pozitif yonlii iliskinin
Maddi olmayan varlik avantajinin yiiksek olan firmalarda daha giiglii oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu c¢alismanin “Maddi olmayan varlik avantaji olan firmalarda
Girisimcilik egiliminin firma biiylimesi {izerindeki pozitif yonlii etkisi daha giicliidiir”
yoniindeki 3. Hipotez’ini dogrular niteliktedir.

Sekil 1: Girisimcilik Egilimi ve Firma Kaldiracinin Firma Biiyiimesi
Uzerindeki Etkilesimi

4 -
.. —eFaldwacsiz
E . —=—Faldirach
= 3
s ~
= . ____..-f"'-f
- e
z 2 W -
E 15 ¥
1
Diisik GE =~ Yiiksek GE

Sekil 1’den goriilecegi lizere ¢alismanin 2. Hipotezini destekler nitelikte;
girisimcilik egiliminin firma biiylimesi tizerindeki pozitif yonlii etkisi kaldiract diistik
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olan firmalarda daha gii¢liidiir. Diger bir ifadeyle firmalarda kaldiracin diismesi
girigimcilik egilimi ile firma bilyiimesi arasindaki iliskiyi olumlu etkilemektedir.

Sekil 2: Girisimcilik Egilimi ve Maddi Olmayan Varhk Avantajimn
Firma Biiyiimesi Uzerindeki Etkilesimi

4_

_ —— Ditziik

359 —m— vitksek
é . P
=75 .."F
B e
=]
=

Diisiik GE Yiiksek GE

Sekil 2 ise ¢alismanin 3. Hipotezini destekler nitelikte Maddi olmayan varlik
avantaj1 olan firmalarda Girisimcilik egilimi firma biiylimesini daha giiclii etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle firmalarda Maddi olmayan varliklarin fazla olmasi girisimcilik egilimi
ile firma biiylimesi arasindaki iligkiyi olumlu etkilemektedir.

5. Sonug

Bu galismada sermaye yapisimnin ve maddi olmayan varliklarin girisimeilik
egilimleri ile firma biiylimesi arasindaki iliskiyi aragtiran ¢alismalara rastlanilmamis
olmasi, bu caligmanin literatiire katkisinin oldugu anlamina gelebilir. Calismanin
sonuglarinin akademisyenler ve firma yoneticileri i¢in bazi uygulamalart olmasinin
yaninda, girisimcilik egilimleri, sermaye yapisi, maddi olmayan varliklar1 agisindan
bakinca kaldiraghi firmalarin maddi olmayan varlik avantaji veya dezavantajina sahip
olsalar bile girisimcilik eksenli biiyiimelerinin ¢ok kolay olmadigi goriilmektedir.
Buradaki temel bakis agisi, kaldiragh firmalarin kullandiklari kaldiracin pozitif etkisinden
yararlanamamalariin girigsimcilik davraniglarinin pozitif bilylime saglamanin niine
gecmesidir. Bu bulgu kaldiragh firmalarin pozitif biiylime saglayacak stratejik yatirim
kararlart verebilmek yerine; odiing aldiklari kaldiraci verimli yatirim alanlarinda
kullanmadiklarini, kaldiracin pozitif etkisinden yararlanmadiklarin1 ve dolayisiyla kit
olan milli kaynaklarin etkin kullanilmadigini gostermektedir. Caligmada elde edilen
bulgulardan ayrica maddi olmayan varliklari yiiksek olan firmalarin, bu avantaja sahip
olan firmalarimn, sektdrdeki rakiplerine oranla girisimcilik egilimleri ile biiyiime iligkisi
acisindan daha avantajli durumda olduklari soylenebilir.
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TR90 kapsamindaki 961 KOBI’den olusan 6rneklemden, sermaye yapisi ve
maddi olmayan varlik avantajinin, girisimcilik egilimi-firma biiylimesi iliskisi iizerinde
o6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasildigi; sermaye yapisi saglam firmalarin
(kaldiraci diisiik) ve bunlardan maddi olmayan varlik avantajina sahip olanlarin stratejik
girisimci durug ile daha biiyiik bir biiyiime gosterdigi tespit edilmistir. Bu sonuglardan,
diger cikarimlardan farkli olarak, sermaye yapist saglam ve maddi olmayan varlik
avantajina sahip Kobileri ayiran organizasyonel yapinin “neden bazi KOBI’ler iistiin bir
biliyiime saglarken digerleri saglayamiyor” sorusuna onemli bir teorik katki saglayacagi
diigiiniilmektedir.

Sonuclar akademisyenler ve uygulamacilar icin bircok ¢ikarim sunmaktadir.
Birinci ¢tkarim, genel olarak girisimci davranigin firma biiylimesi iistiinde pozitif etkisi
olmakla birlikte organizasyonel igerik ve firma kaynaklarinin bollugu bu iliskinin giicii
lizerinde O6nemli bir etkiye sahiptir. Burada dikkat edilmesi gereken durum, sermaye
yapist saglam ve maddi olmayan kaynak bollugu avantajina sahip firmalarin girisimsel
davraniglarinin artmasi her zaman i¢in daha iyi bir performansa ulasacagi anlamina
gelmemektedir. Kaynak odakli goriise gore, degerli, nadir ve taklit edilemeyen
kaynaklara sahip olmayan firmalarin rekabetci bir dezavantaja sahip olmasi gerekir
(Priem ve Butler, 2001). Bu caligmadaki bulgular, girisimci stratejiler izlemenin bu
performans dezavantajlarini azaltabilecegini; sermaye yapist bozulduk¢a daha girisimci
davranmanin ve kaynak kisitlar1 karsisinda firmanin pozitif bir biiyiime gosteremeyecek
olmasa bile en azindan negatif biiylimeyi geciktirebilecegini sdyleyebiliriz.

Ikinci ¢tkarim ise firmanmn organizasyon yapisinin, maddi olmayan varlik
avantaj ya da dezavantajiyla birlikteki onemidir. Konfigirasyonel modelden de
beklenildigi gibi, varlik avantajima sahip daha giiclii sermayeye sahip firmalar en iyi
performansi sagladilar; buna ragmen daha 6nce de tartistigimiz gibi, Girisimcilik egilimi
seviyesi arttikca sermaye yapisi daha bozuk (kaldiraci yiiksek), v dezavantaji olan
firmalarinda 6nemli 6l¢iide biiylime sagladiklar: goriilmiistir.

Uygulamacilar igin dikkatle bakmalar1 gereken bir ¢ikarim da firma sermaye
yapisimin Girigimcilik egilimi-biiytime iliskisi lizerindeki etkisidir. Bu etkinin negatif
degerli olmasi TR90 kapsamindaki firmalarin optimal sermaye yapisina ulasmadigini
gostermektedir. Bu bulgu dengeleme teorisini destekler nitelikte “optimal sermaye
yapisina ulagmamus firmalarda finansal sikintinin yaratacagi marjinal maliyetin, borcun
sagladig1 marjinal vergi avantajina esit olmadig1” dnermesini desteklemektedir. Bu bulgu
ayrica ilgili Kobilerin sermaye yapilarinin saglam olmadiginin da bir kanitidir. Bu
calismanin diger bir katkisi uluslararasi igerikte arastirma altina alinmig bir aragtirma
modelinin sorgulanmasidir. Bu ¢alisma Tiirk girisimcilerin belirsizlikten kaginma, risk
alma ve proaktif stratejik davranis gibi girisimei durusunu da sorgulamaktadir.

Aragtirmanin, girisimcilik-blyiime iliskisinin firmalarin sermaye yapilarini,
maddi olmayan ancak firmalar igin kritik role sahip olan varliklar1 kapsayan daha genis
bir perspektiften ele almasi itibariyle, isletme yoneticilerine daha fazla
borglanip/borglanilamayacagi, sermaye yapisinin saglam  olmasinin  firmanin
performansinda gosterecegi olumlu etki ve maddi olmayan varliklarin firmalar igin
anahtar role sahip oldugu noktalarinda farkli bir bakis agis1 saglamasi, uygulamaya
yonelik olarak beklenen katkilar arasinda yer almaktadir.
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