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Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren turizm sirketlerinde Gibrat orantil etki yasasinin
gecerli olup olmadigini tespit etmek ve dolayistyla sdz konusu turizm sirketlerinin biiylime siireclerini analiz
etmektir. Bu baglamda ¢alismada, 2002 — 2011 doneminde BIST’de islem goren 8 turizm sirketine ait ¢eyrek
donemlik veriler lizerinde panel veri metodolojisi kullanilarak konu incelenmis daha sonra Arellano Bond
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi ile analizler yinelenmistir. Analiz sonuglarina gore
BIST turizm sirketlerinden kii¢lik olanlarin biiyiik olanlara gére daha hizli biiylidiigii ve bu baglamda Gibrat
orantili etki yasasinin gecersiz oldugu belirlenmistir. Ayrica BIST turizm sirketlerinde, toplam aktiflerdeki
biiyiimenin gelecekteki toplam aktiflerdeki bitylimeyi anlamli sekilde etkiledigi saptanmistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the validity of Gibrat’s law on Borsa Istanbul (BIST) Tourism
Companies and to analyze the growth process of the BIST tourism companies. In this context, the validity of
Gibrat’s law is tested by employing paneldata methodology to quarterlydata of 8 BIST tourism companies
from 2002 to 2011 with Arellano Bond Generalized Method of Moments(GMM) analysis method. According
to analysis results small sized tourism companies grows faster than big sized tourism companies and in this
context Law of Proportional Effect, formerly known as Gibrats law is determined to be invalid. In addition,
the growth in total assets was found to be significantly affected the future growth in total assets of BIST
tourism companies.

Key Words: Growth, Size, Gibrats Law, Law of Proportionality, BIST, Tourism Companies

Makalenin gelis tarihi: 02.12.2014—Kabul tarihi: 19.12.2014

“fletisim kurulacak yazar:
Dog. Dr. Omer iskenderoglu, Nigde Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme B&liimii, Nigde, Tiirkiye.
E-posta: oiskenderoglu@nigde.edu.tr



132 | Nigde Universitesi IIBF Dergisi 8(1) 131-139

1. GIRIS

Isletmelerde biiyiikliik diizeyi ve biiyiime hizi basta iktisat olmak iizere finans cevrelerinde de
iizerinde en fazla arastirilma yapilan konular igerisinde bulunmaktadir. Ozellikle giiniimiizdeki
yogun rekabet ortaminda isletmelerin ayakta kalabilmeleri i¢in biiyiikliiklerine ve biiyiime hizlaria
dikkat etmeleri gerekmektedir. Iktisat ve isletme bilim dallarinda biiyiime iizerinde etkili olan ¢ok
cesitli faktorlerin oldugu belirlenmistir. Ozellikle isletme biiyiikliigii, isletme yasi, isletmenin
sahiplik yapisi, isletmenin faaliyet gosterdigi sektor gibi faktorlerin isletme biiyiimesine etki eden
onemli faktorler oldugu ifade edilmektedir. Bunlar diginda Glgiilmesi miimkiin olmayan ¢esitli
faktorlere de rastlanmaktadir. Isletmenin hukuki yapisi, organizasyon sekli, yoneticilerin tecriibesi
gibi faktdrler bunlara 6rnek verilebilir. Buna gore isletme biiyiimesi iizerinde etkili olabilecek
bircok faktdr vardir ve yenileri bulunabilir. Isletme biiyiimesi iizerinde etkili olan faktdrler
icerisinden en cok tartisilan faktor ise isletme bityiikliigiidiir (Iskenderoglu, 2008).

Turizm sektorii genel olarak sabit sermaye yogun yatirimlarin gergeklestigi (aktif toplaminin %85-
90’n1 sabit varliklardan olusmakta) ve arzin esnek olmadigi ama buna karsin talebin esnek oldugu
bir sektordiir. Bununla beraber isletme disindaki sistematik risklere son derece duyarli olan ve
gelecekle ilgili olarak risk ile belirsizligin her zaman mevcut oldugu bir sektordiir. Bu nedenle sabit
varlik agirlikli bu sektdrde biiylime dinamiklerinin belirlenmesi, biiylime siirecinin hangi
biiyiikliikteki isletmelerin lehine oldugunun anlasilmasi biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da(BIST) islem goren turizm sirketlerinde Gibrat orantili etki
yasasinin gegerli olup olmadigini tespit etmek ve dolayisiyla s6z konusu turizm sirketlerinin
biiylime siireclerini analiz etmektir. Bu baglamda, BIST’de islem goren 8 isletmeye ait ¢eyrek
donemlik wveriler kullanilarak 2002 — 2011 doénemi i¢in bazi ekonometrik analizler
gerceklestirilmistir. Analizlerin gergeklestirilmesinde iki farkli yontemden yararlanilmistir. Buna
gore oncelikle panel veri metodolojisi kullanilarak konu incelenmis daha sonra Arellano Bond
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi ile analizler yinelenmistir. Literatiirde Gibrat
Orantili Etki yasasini sinayan pek ¢ok uygulamali ¢alismaya rastlanabilir. Ancak ilgili calismalar
genellikle imalat sektorii {izerine gerceklestirilmistir. Buna karsin turizm sektoriine yonelik olarak
cok kisitli sayida galisma gerceklestirildigi belirlenmistir. Ayrica Arellano Bond GMM yo6ntemi ile
konuyu inceleyen calisma sayisi da olduke¢a sinirlidir. Bu baglamda c¢alismanin kullanilan yontem
ve uygulandig1 sektor agisindan literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte
sektordeki yoneticilere ve yatirimeilara biiyiime siireci ve biiyiikliik diizeyiyle ilgili karar almada
yararli bilgiler saglamasi agisindan 6nemli olacag diistiniilmektedir.

Calisma, dort boliimden olusmaktadir. Izleyen boliimde konuyla ilgili uygulamali ¢aligmalar
Ozetlenmistir. Ikinci boliimde kullanilan veriler ve yontem agiklanmis; tiglincli boliimde ise
uygulama sonuglar1 yorumlanmistir. Caligmanin son boliimiinii ise sonug boliimii olusturmustur.

2. LITARATUR TARAMASI

Giiniimiizde artan rekabetin etkisi ile birlikte isletmelerde ve tiim sektdrlerde biiylimenin dnemi
artmig ve konu teorik olarak da arastirilmaya baslanmistir. Gibrat Orantili Etki Yasasi ismi ile
literatiire yerlesen biiylime ve biiyiikliilk arasindaki iligki literatiirde sikg¢a arastirilan konulardan
biridir. Gibrat Orantili Etki Yasasimin gegerliligini inceleyen c¢alismalar, biiylime ve biiytikliik
arasindaki iligkiyi farkli biiyiikliik olgitleri, farkli donemler, farkli sektorler ve farkli yontemler
kullanarak aragtirmiglardir. Gibrat Orantili Etki Yasasi ile ilgili tartigmalar ¢ogunlukla biiyiikliik
oOlciitli olarak hangi faktoriin kullanilmas1 gerektigi etrafinda yogunlasmistir. Literatiirde biiytikliik
oOlciitli olarak calisan sayisi, aktif biyiikliigli, satislar, 6zsermaye, net kar verilerinin kullanildig
tespit edilmistir. Konuyu ilk defa inceleyen galisma olarak kabul edilen Robert Gibrat’in (1931)
“Inegalities of Economies” baslikli ¢alismasi Fransiz imalat sanayi isletmelerinin 1896 — 1921
donemine ait ¢alisan sayisi verilerinden yararlanarak gergeklestirilmis bazi analizleri igermektedir.
Calismanin sonuglarina gore, farkli biyliklikteki isletmelerin biiyiiklik dagilimlar1 ¢arpik ancak
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tesadiifi siireglerle acgiklanabilen yapidadir. Diger bir ifade ile kiigiik isletmelerin biiyiimesi ile
biiyiik isletmelerin biiyiimesi arasinda bir fark yoktur. ilerleyen dénemlerde gergeklestirilen Hymer
ve Pashigan (1962) calismasi 1.000 ABD isletmesine ait aktif biiyiikliiglinii kullanarak biiyiime ve
isletme biiyiikliigii arasinda higbir iliski olmadigi sonucunu tespit etmistir. Ancak Samuels (1965),
400 Ingiliz sanayi isletmesinde Gibrat orantili etki yasasinin gecerli olmadigini biiyiik isletmelerin
kiigiiklere kiyasla daha hizli bityiidiigiinii tespit etmistir. Singh ve Whittington (1975), 1948 — 1960
donemi i¢in Ingiliz imalat sanayi isletmelerine ait net aktifler ve sabit varliklar verilerini kullanarak
Gibrat orantili etki yasasinin gegersiz oldugunu ve bilylimenin biiyiik isletmelerin lehine oldugunu
belirlemislerdir.Hall (1987), Gibrat orantili etki yasasim1 1.778 ABD imalat sanayi isletmesi
iizerinde incelemis ve ilgili yasanin gecerli olmadigi sonucuna varmistir. Dunne ve Hughes (1994)
ise aktif blylkliiglini ve isletme yasin incelemisler ve kiiciik igletmelerin daha hizli biiylidigiini
tespit etmislerdir. Weiss (1998) ise 40.000 adet Avusturya ciftlik isletmesinde ait fiziksel biiyiikliik
verilerini kullanarak biiylimenin rastgele olmadigini ve biyiikliige 6nemli Ol¢lide bagli oldugu
sonucuna ulagmistir. Goddard ve digerleri (2002) ¢alismasinda ise konu panel veri metodolojisiyle
incelenmis ve Gibrat orantili etki yasasi gecersiz bulunmustur. Biiylime faktorii olarak satiglardaki
artisin kullanildig1 bir ¢calisma olan Monte ve Papagni (2003) calismasinda panel veri yontemi
kullanilarak 500 Italyan isletmesi iizerinde Gibrat orantili etki yasasi reddedilmistir. Oliviera ve
Foertunato (2004) ¢alismasinda GMM yontemi kullanilarak Gibrat orantili etki yasasinin Portekiz
isletmelerinde gecersiz oldugu belirlenmistir. Reichstein ve Jensen (2005) ise sektor ayirimi
gozeterek 4.000 isletme {izerine bir analiz gerceklestirmisler ve isletmelerin biiylimelerinin tesadiifi
stiregler ile aciklanabilir bir yapida oldugunu belirlemislerdir. Goddard ve digerleri (2006), 96
biiyiik Ingiliz isletmesinde 1970 — 2001 donemi arasinda Gibrat Orantili Etki Yasasimin gecersiz
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Chu ve digerleri (2008), elektronik alaninda faaliyet gosteren 48
Tayvan isletmesinin aktif biiylikliigli verisinden yararlanarak konuyu incelenmisler ve Gibrat
Orantili Etki Yasasini destekler nitelikte sonuglara varmiglardir. Cirillo (2010), calismasinda Gibrat
orantil1 etki yasas1, 1983 — 2003 donemleri aras1 her donem en az 25.000 Italyan sanayi isletmesi
ornekleme dahil olacak sekilde incelenmis ve isletme yasinin da konu iizerinde etkili olup olmadig
incelenmistir. Biiyiikliikk degiskeni olarak sermayenin kullanildig1 ¢aligmadan elde edilen sonuglar
farkli yas gruplarindaki isletmelerin biliylime dagilimlarinin benzer oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica genel olarak degerlendirildiginde Gibrat orantili etki yasasinin gecerli oldugu ancak kiigiik
isletmeler arasinda bir degerleme yapildiginda gegersiz oldugu ortaya konmustur.

Konu ile ilgili {ilkemizde gerceklestirilen ¢aligmalar incelendiginde Kilickaplan ve Bastiirk (2007)
calismasma rastlanmistir. 1lgili calismada Istanbul Sanayi Odasi (ISO) en biiyiik 500
isletmelerinden 1993 — 2004 doénemi boyunca varligini siirdiirmiis 30 isletmeye ait ¢alisan sayisi
verilerinden yararlanarak biiylime dagilimlar {izerine ki kare analizi gerceklestirmis ve Gibrat
Orantili Etki Yasasimnin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde {ilkemizde
gerceklestirilmis bir diger calisma olan Dogukanli ve digerleri (2008) calismasinda iSO 1.000
isletmelerinin 1997 — 2006 donemleri arasi c¢alisan sayisi verilerinden yararlanilarak kesit
regresyon analizi gerceklestirilmis ve Gibrat orantili etki yasasinin gecersiz oldugu, kiigiik
isletmelerin biiyiiklere kiyasla daha hizli biyiidiigii tespit edilmistir. Ayn1 yazarlar tarafindan
gerceklestirilen bir diger ¢alisma olan Iskenderoglu ve digerleri (2008) ¢alismasinda ise ayni
orneklem ve ayni donem kullanilmig ancak biiyiiklik gostergesi olarak net aktifler, 6zsermaye,
iiretimden satiglar degiskenleri ayr1 ayr1 analizlere dahil edilmistir. Gergeklestirilen kesit regresyon
analizinden elde edilen sonuglar Gibrat Orantili Etki Yasasinin gegersiz oldugunu ve kiigiik
isletmelerin daha hizli biiyiidiigiinii ortaya koymaktadir. Ozmen ve digerleri (2010) galismasinda
ise 1997 — 2006 donemleri arasinda iSO 1000 siralamasina siirekli olarak girebilmis 127 isletme
iizerine panel ve dinamik panel yontemleri kullanilarak analiz gerceklestirilmis ve Gibrat orantili
etki yasasi sinanmugtir. Calisan sayisi, net aktifler, iretimden satislar ve 6zsermaye degiskenlerinin
ayr1 ayr1 analizlere dahil edildigi ¢aligmadan elde edilen sonuglar Gibrat Orantili Etki Yasasinin
gecerli olmadigi ortaya koymaktadir. Ulkemizde gerceklestirilen bir diger calisma olan Vural
(2010) galismasinda Gibrat orantili etki yasasimin gegerli olup olmadigi 1988 — 2008 dénemi igin
Tiirk bankacilik sektorii lizerine incelenmis ve biiylimenin kii¢iik bankalar Iehine oldugu sonucuna
ulastlmistir.
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Konuyla ilgili turizm sektoriine yonelik olarak c¢ok kisith caligmanin yapildigi saptanmistir.
Tarafimizca yapilan literatiir taramasi neticesinde turizm sektoriine yonelik olarak sinirli sayida
calismaya rastlanilmistir. Rufin (2007) ¢alismasinda 1997 — 2000 dénemi arasinda 1.131 Ispanyol
Turizm isletmesine ait sektdr bilangolarindan yararlanarak Gibrat Orantili Etki Yasasinin gegerliligi
incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar ilgili yasanin gegersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Park ve Kim (2010) calismasinda ise ABD restoran sektdriine ait 1995 — 2005 arasi
toplam aktifler ve net satislar verilerinden yararlanarak Gibrat orantili etki yasasini incelenmistir.
Calisma sonucunda Gibrat orantili etki yasasinin restoran isletmelerinde gegersiz oldugunu,
minimum etkin Olgegin altinda olan restoranlar arasinda biiyliklerin, minimum etkin O6l¢egin
iizerinde olan restoranlar arasinda ise kiigiiklerin daha hizli biiyiidiigiinii belirlemislerdir. Yiyecek
icecek sektorii lizerine gerceklestirilen bir analiz olan Jang ve Park (2011) ¢aligmasinda ise sadece
orantil1 etki yasas1 degil aym zamanda karliligin kalicilig1 konular1 incelenmistir. Orneklem donemi
olarak 1978 — 2007 arasi yillarin belirlendigi calismada yaklasik 100 adet ABD restoran
isletmesine ait net satig karlilig1 ve net satislar verisi kullanilarak GMM analizi gergeklestirilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar Gibrat orantili etki yasasinin gecersiz oldugunu ortaya
koymaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Calisma, 2002ql— 2011g2 doneminde hisse senetleri BIST’de islem goren ve araliksiz verisi
bulunan 8 turizm isletmesini kapsamaktadir. Ornekleme dahil edilen turizm isletmeleri Altinyunus
Cesme, Favori Dinlenme Yer., Marmaris Altinyunus, Mart1 Otel, Metemtur Otelcilik, Net Turizm,
Petrokent Turizm, Tek-Art Turizm olarak siralanabilir.Ceyrek donemlik bilango ve gelir tablosu
verilerinin esas alindig1 ¢aligmada birbirini tamamlar nitelikte iki farkli yontem kullanilmigtir.
Bunlardan birincisi panel veri metodolojisine bagl regresyon analizi ve regresyon modeli, digeri
ise Arellano Bond GMM yontemi ve bu yonteme bagli model olarak ifade edilebilir. Literatiirde bu
konu ile ilgili gerceklestirilen analizlerde biiyiikliik olarak ¢alisan sayisi, aktif blyilikliigii, satis
gelirleri, 6zsermaye ve net kar verileri kullanilnustir. Tlgili literatiiriin 15181nda biiyiikliik 6lgiitii
aktif toplamu, satis gelirleri, 6zsermaye olarak ayr1 ayr1 belirlenmis ve turizm sektoriiniin, kendine
0zgii yapisi dikkate alimarak maddi duran varliklarda analizlere ayrica dahil edilmistir. Biiyiikliik
oOlciitli olarak belirlenen veriler BIST resmi internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
web sitesinden(www.kap.gov.tr)derlenmistir. Calismada kullanilan regresyon modeli asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

Yig= o+ BYirs + €

@

Yi: :1isletmesine ait (t) donemindeki biiyiiklilk gbzleminin logaritmik degeri
Yit1 :1isletmesine ait (t — 1) donemindeki biiyiikliik gézleminin logaritmik degeri

e; :tdonemindeki stokastik hata terimi

Panel veri metodolojisine bagli regresyon modelinde yer alan a parametresi isletmeye 0zgi
bliylimeyi, [ parametresi ise biiyiime ile biylikliik arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.
Gergeklestirilecek tahminler sonucunda, B katsayisinin 1 ¢ikmasi Gibrat Orantili Etki Yasasinin
gecerli oldugunu ve bilylimenin tesadiifi siireclerle agiklanabildigini ortaya koyacaktir. Diger bir
ifade ile bliylime mevcut biiyiikliikten bagimsiz, kiiciik, orta ve biiylik isletmelerin biiyiimeleri
orantisal olarak benzer olacaktir. P katsayisinin 1’den biiylik ¢ikmasi biiyiimenin biiylik
isletmelerin lehine olacagl sonucu ortaya koyacaktir. f katsayisi 1’in altinda ¢ikmasi ise biiyiimenin
kiiciik igletmelerin lehine sonug verecegini gosterecektir.
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Calismada uygulanan diger yontem olan Arellano Bond GMM yontemi birinci dereceden
otoregresif panel tahmin siire¢lerinde kullanilmaktadir. Statik tahmin modellerinde agiklayict
degiskenlerin digsal olmasi ve hata terimleriyle koreldsyona sahip olmamasi, hata terimlerinin
yapisinin kabul edilebilir oldugunu gostermektedir. Ancak dinamik modellerde hata teriminin de
dinamik olmas1 bagimli degiskenle hata terimlerini iliskili hale getirecegi icin gerceklestirilecek
panel tahminleri yanli sonuglar verecektir (Hsiao, 2002). Dinamik panel tahminlerinde karsilasilan
bu sorunu ¢oziimiinde Arellano ve Bond (1991) tarafindan bazi dneriler gelistirilmistir. Buna gore,
degiskenlerin birinci dereceden farklarimin almip bagimli degiskenin gegmis donem degerlerini
ara¢ degiskeni olarak kullanan GMM metodu ile dinamik panel tahmininde olusan aksakliklar
giderilebilir. Boylece ara¢ degiskenlerin kullanilmasi, ilgili GMM kosullart altinda yansiz tahmin
edicilerin bulunmasim saglayacaktir.

flgili ekonometrik diizenlemeler altinda, GMM varsayimlar1 sonrasi, Gibrat modeli asagidaki
sekilde tekrar ifade edilebilir:

(Yit-Yier) =a+B(Yier - Yiro) + € Ve buradan
Git=a+AGj1 + &

)

Git :1isletmesine ait t doneminde ger¢eklesmis biiyiime
Git1 :1isletmesine ait t-1 doneminde gergeklesmis biiyiime
e, :tdonemindeki hata terimi

Dinamik panel veri uygulanmasi, Gibrat modelinin gecerlilik esigi olarak kullanilan B = 1
sonucundaki B katsayisini degistirdiginden, ilgili gegerlilik esigi ortadan kalkmistir. Diger bir ifade
ile Gibrat modelinde kullanilan [ katsayist Arellano ve Bond (1991) diizeltmesi altinda sekil
degistirmis ve A halini almistir. Ancak A katsayisiyla ilgili olarak B katsayisindaki gibi bir f = 1
esigi s0z konusu degildir. A katsayisi hangi isletmelerin daha hizli biiyiiyecegi yoniinde fikir
vermez. Bu durumda elde edilecek A katsayisi sonuglarina gére, yorum yapilirken iki farkli biiyiime
ile ilgili olarak ge¢mis biiylimenin gelecekteki biiyiimeyi ne kadar etkileyecegi konusunda bilgi
verilebilir. Analizlerden elde edilen sonuglarin gegerli olabilmesi icin GMM kosullar1 altinda
gergeklestirilen dinamik panel veri tahmin modelinin sonuglarima Arellano ve Bond (1991)
tarafindan Onerilen m1l ve m2 ardisik bagimlilik testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Elde
edilecek sonuglara gore, m1’in istatistiksel olarak 6nemli olmasi, m2’nin ise dnemsiz olmasi ve
gergeklestirilen tahminler arag degiskenlerle simandigi i¢in bu degiskenlerin asil degiskenleri tam
olarak yansitmasi beklenmektedir (Iskenderoglu, 2008: 115-116). Bu kisit ise Sargan testi ile
Simanmigtir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Gibrat yasasinin BIST’te kote turizm sirketlerinde gegerli olup olmadigini smamak amaciyla
gerceklestirilen 1 no’lu panel regresyon modeli sonuglart Tablo 1°de dzetlenmistir. Buna gore
Tablo 1°de model katsayilar1 olan o katsayisi, B katsayisi, modelin belirlilik katsayis1 (R%) ile p
katsayisinin 1°¢ esit olup olmadigini sinayan Wald testine ait t istatistigi incelenebilir.
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Tablo 1: Panel Regresyon Sonuglart

Degisken a B R \[ivald 1 icin
Toplam Aktifler 2.476* 0.862* 0,87 -6.705*
Ozsermaye 2.124* 0.877* 0,78 -4.511*
Satig Gelirleri 8.964* 0.410* 0,19 -11.85*
vadd DU 5 g5y 0.835* 078 3.812

*9%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 1 degerlendirildiginde a ve B katsayisinin tim degiskenler bazindaki dl¢timlerde istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Satis gelirleri degiskenine bagli gerceklestirilen 6lgtimlerde,
belirlilik katsayisi diger 6lgtimlere kiyasla daha diisiik ¢ikmustir. Bunun sebebi turizm sektoriiniin
yapisal oOzelligi geregi sektordeki sirketlerin satig gelirlerinin  dalgali yapist olarak
degerlendirilebilir. [ katsayis1 tiim degiskenler bazinda 1’den kiigiik ¢ikmustir. Ayrica P
katsayisinin 1’e esit olup olmadigini sinayan Wald testi istatistigi tiim degiskenler igin
reddedilmistir. Bu sonug Gibrat yasasinin gegersiz oldugunu ve bityiimenin kii¢iik isletmeler lehine
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2 Arellano Bond GMM sonuglarina gore 2 no’lu regresyon sonuglarini 6zetlemektedir. Buna
gore tablo 2°de model katsayilar1 olan o katsayisi, A katsayisi, ml ve m2 ardisik bagimlilik testi
sonuclart ile ara¢ degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak yansitip yansitmadigini gosteren
Sargan testi sonuglari incelenebilir.

Tablo 2: Arellano Bond GMM Sonuglari

Degisken a A ml m?2 Sargan
Toplam Aktifler 8,784* |0,507* | -8,133* |-0,482 | 269,61
Ozsermaye 6,994* | 0,592* | -9,722* | 3,477* | 240,21
Satis Gelirleri 14,848* | 0,132 -9,6128* | -5,271* | 281,65
vaddl DU 619« | 0,327% | -10664% | 2523 | 27356

*%]1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 2 incelendiginde Arellano ve Bond (1991) tarafindan oOnerilen m2 ardigik bagimlilik
sonucunun sadece Toplam Aktifler degiskeni icin gerceklestirilen analizde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonug diger degiskenlere bagl analiz sonuglarinin gegersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen bu sonug A katsayisi agisindan degerlendirildiginde ise Toplam Aktifler
degiskeninde ge¢miste olusan biiylimelerin gilinlimiizdeki biiyiimeyi istatistiksel olarak anlamli
sekilde etkiledigi sonucuna varilabilir. Genel olarak sabit sermaye yogun yatirimlarin gergeklestigi
turizm sektoriinde toplam aktiflerdeki biiyiikliigiin biiyiimeyi anlamli yonde etkilemesi beklenen bir
sonug olarak yorumlanabilir.
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5.SONUC

Isletmelerde biiyiime ve biiyiikliik arasindaki iliski iktisat ve isletme bilim dallarinda en ok
tartigtlan ve arastirilan konulardan biridir. Isletmelerde biiyiime ve biiyiikliik arasindaki iliskiyi
arastiran ¢ok sayida ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir. Bu calismalar arasinda konuya ilk defa
dikkat ¢eken Gibrat (1931), isletme biiylimesi ve isletme biiyiikliigii arasinda iliskiyi dinamik bir
model ile incelemistir. Buna gore kiiciik ve biyiik isletmelerin biiyiimeleri konusunda
birbirlerinden farklar1 yoktur. Orantili etki yasasi veya Gibrat yasasi olarak anilan bu yontem
literatiirde sikca tartisilacak bir dizi tartismanin kaynagini olusturmustur.

Turizm sektoriinde kurulmasi diisiiniilen bir turizm igletmesi i¢in satin alinacak arsa, yaptirilacak
bina ve bu binanin donatimi, alinacak makine ve teghizat vb unsurlarinin maliyeti, bilangolarda
aktif kiymetlerdeki duran varliklarin %85-90’ine ulagmakta ve kurulus giderlerinin bu kadar
yiiksek olmasi, turizm isletmeleri icin daha baslangigta agir bir yiik teskil etmektedir. Ozellikle otel
isletmelerinde, Ozellikle yatirimin gerceklesmesinden sonra isletme asamasinda, sabit giderler,
toplam igletme giderlerinin %60-70 oranina kadar yaklasir. Bunun ana nedeni; enerji, bakim-
onarim, personel, amortisman, faiz ve benzeri giderlerin kapasite dolusundan bagimsiz olarak
stireklilik gostermeleridir. Sabit giderlerin yiiksek olusu, rantabilite agisindan énemli bir veridir ve
kara gecis noktasina ulagmay1 giiclestirmektedir. Turizm sektdriinde 6zellikle otel isletmelerinin
faaliyeti ¢cok genis araziler iizerinde insa edilen binalarda icra edilmektedir. Buna karsin otel
isletmelerinin cirosu diisiiktiir. Iste otel isletmelerinin bu dis biiyiikliigii vergi matrahlarini arttirir
ve otel igletmesine agir kiilfetler getirir. Bununla beraber turizm sektoriinde satiglar, politik ve
iklim sartlar1 ile yakindan ilgilidir. Ayrica turizm sektorii ekonomik konjonktiire karsi ¢ok
hassastir. Bu hassasiyet, ekonomik konjonktiire bagli olarak degisen talebe karsilik, 6zellikle otel
isletmelerinde arzin sabit kalarak, azalan veya ¢ogalan talebi takip edememesinden dogmakta olup
riski arttirict bir rol oynamaktadir (Tezcan vd. 2007). Biitiin bu ozellikler turizm igletmeleri
baglaminda biiyiikliik ve biliylime diizeyinin belirlenmesini ve biiyiime iizerinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesini daha kritik hale getirebilmektedir. Buna karsin konuyla ilgili literatiir
incelendiginde turizm sektoriine yonelik olarak c¢ok kisith sayida galismanin gergeklestirildigi
saptanmistir.

Bu ¢alismada Gibrat orantili etki yasasmin IMKB’de hisseleri islem géren turizm sirketlerinde
gecerli olup olmadigi ve dolayisiyla s6z konusu turizm sirketlerinin biiyiime siirecleri analiz
edilmeye calisilmistir. Bu baglamda, 2002 — 2011 doneminde BIST’de islem gbren 8 turizm
sirketine ait ceyrek donemlik veriler {izerinde panel veri metodolojisi kullanilarak konu incelenmis
daha sonra Arellano Bond Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi ile analizler
yinelenmistir.  Analiz sonuglarma gore Gibrat orantili etki yasasinin BIST’te kote turizm
sirketlerinde gecersiz oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle BIST turizm sirketlerinde
bliylimenin tesadiifi siireglerle agiklanamadigi belirlenmistir. Dolayisiyla BIST turizm
sirketlerinden kiigiik olanlarin biiyiik olanlara gore daha hizli biiylidiigli saptanmistir. Elde edilen
bu sonu¢ daha 6nce konuyla ilgili yapilan Rufin (2007), Park ve Kim (2010), Jang ve Park (2011)
calismalariyla paralellik gostermektedir.

Calisma sonucunda yine BIST turizm sirketlerinin toplam aktiflerindeki biiytimenin gelecekteki
toplam aktiflerdeki biiyiimeyi anlamli sekilde etkiledigi saptanmistir. Ozellikle toplam varliklarinin
biiyiik bir kismi sabit varliklardan olusan, buna karsin satis gelirleri ve 6zsermayeleri degiskenlik
gbsteren turizm isletmelerinde bu sonucun elde edilmesi olagandir. Dolayisiyla IMKB turizm
sirketlerinin gelecekte biiylimeleri baglaminda aktif biiytikliiklerine dikkat etmeleri Onerilebilir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgularin IMKB’de islem goren 8 turizm sirketi kapsaminda
degerlendirilmesi gerekmektedir. Gelecekte konuyla ilgili ¢aligmalarda borsada islem gérmeyen
turizm isletmelerini ve farkli biiyiikliik Olgiitlerinin analize dahil edilmesiyle Tiirk turizm
sektoriiyle ilgili daha genel sonuglara ulasilabilecegi diisiiniilmektedir.
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