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BUYUME IMKANI GOSTERGELERININ FIRMA BUYUMESI TAHMININDEKi
BASARISI: BIST ORNEGI
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Bu ¢alisma biiyiime imkanm gostergelerinin Tiirk firmalarimin biiyiime oranlart ile iligkisini
analiz etmektedir. Calismada 1996-2012 yillar: arasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren 282 firmamn panel veri seti kullamilmistir. Biiyiime imkani gostergeleri olarak piyasa
degeri/defter degeri, Tobin’s Q, kazang/fiyat ve sermaye yatirimi harcamalari/toplam varliklar
oranlart alinmigtir. Gergeklesen biiytime ise satis gelirlerindeki ve varliklardaki ii¢ ve bes yillik yiizde
degisim ile hisse basina kazanctaki degisim/toplam varliklar oraniyla 6lgiilmiistiir. Yapilan panel
regresyon analizi sonucunda piyasa degeri/defter degeri oraninin, satislardaki ve toplam varliklardaki
bes yullik yiizde degisim oranini istatistiksel olarak pozitif etkiledigi goriilmektedir. Tobin’s Q orami
ise satislardaki ii¢ yillik ve bes yulik degisim oraniyla beraber varliklardaki bes yillik degisim
oraniyla da pozitif bir iligkiye sahiptir. Kazang/fiyat orani, satislardaki ii¢ yillik degigsim orani ve
varliklardaki iic ve bes yillik degisim oranlarimi negatif etkilemektedir. Sermaye yatirimi
harcamalari/toplam varliklar oranminin biiyiime oranlariyla istatistiksel olarak anlamli hi¢bir iliskisi

bulunmamaktadir.
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THE SUCCESS OF GROWTH OPPORTUNITIES MEASURES IN THE PREDICTION OF
FIRM GROWTH: THE CASE OF BIST

ABSTRACT

This study analyzes the success of growth opportunities measures in predicting the growth of
Turkish companies. Panel data set of 282 firms whose stocks are traded in Borsa Istanbul (BIST) is
used in the analysis. Market value/book value, Tobin’s Q, earnings/price and capital investment
expenditures/total assets ratios are used as growth opportunities measures. Realized growth is
measured with the percentage change in sales revenue, percentage change in total assets and change
in earnings per share/total assets ratio for three years and for five years. As a result of the panel
regression analysis, it is found that market value/book value ratio has a statistical positive effect on

percentage change in sales and percentage change in total assets over five years. Tobin’s Q ratio has
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a positive relationship with change in sales for three years and five years, in addition to the change in
total assets for five years. Earnings/price ratio has a negative effect on the rate of change in sales for
five years and the rate of change in total assets for three years and for five years. Capital investment
expenditures/total assets ratio does not have any significant relationship with the realized growth

measures.
Keywords: Growth opportunities measures, firm growth, growth opportunities proxy variables.

JEL Classification: C23, G30

1. GIRIS

Literatiirde birgok finansal kavramin firma biiylimesinden etkilendigi diistiniilmektedir. Miller
ve Modigliani (1961: 417), firma degeri hesaplama formiillerinde firma biiylimesini temsil ettigini
soyledikleri Fiyat/Kazan¢ (F/K) oranini kullanmislardir ve F/K oraninin firmanin fonlarini “normal”
kabul edilebilecek getirilerin {izerinde bir getiriyle yatirim yapma imkaninin bir 6l¢iitii oldugunu
belirtmiglerdir. Diger bircok ampirik ¢alismada da biiylime imkaninin c¢esitli finansal kavramlari
etkiledigi diistiniilmiis ve bu finansal kavramlarin bagimli degisken oldugu modellerde biiyiime imkan
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢aligmalara 6rnek olarak sermaye yapist ve bor¢clanma
yapisi belirleyicilerinin tespit edilmeye calisildigl calismalar (6rnegin Myers, 1977; Smith ve Watts,
1992; Jo, Pinkerton ve Sarin, 1994; Hosono, 2003; Goyal, Lehn ve Racic, 2002), iflas tahmini i¢in
model olusturma caligsmalar1 (6rnegin Campbell, Hilscher ve Szilagyi, 2008; Lyandres ve Zhdanov,
2013), yatirimlarin nakit akimindaki degisimlere hassasiyetinin incelendigi ve yatirimlarin bagiml
degisken olarak alindigi calismalar (6rnegin Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988; Kaplan ve Zingales,

1997; Cleary, 1999; Carpenter ve Guariglia, 2008) 6rnek olarak verilebilir.

Biiyiime imkanmnin direkt olarak olglilememesi sebebiyle, bu kavramin degisken olarak
kullanildig1 ampirik ¢aligmalarda bir takim vekil degiskenler kullanilmistir. Fakat farkli biiyiime
imkan1 vekil degiskenlerinin kullanilmasi, bir¢ok ¢alismada vekil degiskenin istatistiksel anlamlilig:
konusunda farkli sonuglar vermistir (6rnegin Campbell ve digerleri, 2008; Lyandres ve Zhdanov,
2013). Bunun sonucu olarak literatiirde hangi vekil degiskenin biiylime imkanin1 en iyi sekilde 6l¢tigii

konusunda bir belirsizlik vardir.

Bu calismada, literatiirde bitylime imkan1 vekil degiskeni olarak kullanilan piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD), Tobin’s Q, kazanc/fiyat (K/F) ve sermaye yatirimi harcamalari/toplam varliklar
oranlarinin Tiirk firmalarinin biiylime oranlart ile iligkisi analiz edilmistir. Firma biiyiimesi, ii¢ senelik
ve bes senelik bir siire¢ i¢inde incelenmis ve gerceklesmis biiylimeyi dlgen degiskenler olarak satig
gelirlerindeki ve toplam varliklardaki ylizde degisim ile hisse basina kazangtaki (HBK)

degisim/toplam varliklar oran1 alinmastir.
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Bu calisma bildigimiz kadariyla biiyiime imkan1 géstergelerinin firma biiylimesi tahminindeki
basarist konusunda Tiirkiye’de yapilmis ilk ¢alismadir. Caligmada O6rneklem olarak hisse senetleri
1996-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST)' islem goren 282 sirket alimmustir. Calisma bes
béliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde konuyla ilgili literatiir dzeti verilirken, iigiincii boliimde veri
seti ve aragtirma yontemi sunulmustur. Dordiincli boliim ampirik bulgulart igermektedir. Besinci

boliim ise sonug¢ bolimiidiir.
2. LITERATUR

Literatiirde biliylime imkanini 6l¢tiigli diisiiniilen farkli vekil degiskenler kullanilmaktadir. Bu
degiskenler PD/DD (6rnegin Chung ve Charoenwong, 1991; Kaplan ve Zingales, 1997; Cleary, 1999;
Barclay ve Smith, 1995; Rajan ve Zingales, 1995; Campbell ve digerleri, 2008; Kim ve Purnanandam,
2013), firma piyasa degeri/varliklarin yenileme degeri oraniyla hesaplanan Tobin’s Q (6rnegin Ben-
Horim ve Callen, 1989; Lang, Ofek ve Stulz, 1996, Laeven ve Valencia, 2013), K/F orani (Smith ve
Watts, 1992; McConnell ve Servaes, 1995, Kogan ve Papanikolaou, 2013), sermaye yatirimi
harcamalari/varliklarin defter degeri orani1 (Yermack, 1996; Goyal ve digerleri, 2002) olarak
Ozetlenebilir. PD/DD ve Tobin’s Q gibi pazar degerini gdze alan vekil degiskenlerin kullanimindaki
amag, biliylime beklentisinin firmanin hisse fiyatina yansiyacagi ve biiylime imkan1 daha yiiksek olan
firmalarin daha yiiksek oranlara sahip olacagmin diisiiniilmesidir (Chan, Karceski ve Lakonishok,

2003; Kogan ve Papanikolaou, 2013).

Literatiirde biiylime imkani gostergesi olarak F/K orami yerine K/F orami kullanilmaktadir.
Bunun nedeni ise F/K orami kullanildig1 takdirde, (HBK) diisiik oldugunda disa diisen verilerin
sayisiin fazla olacak olmasidir (Adam ve Goyal, 2008). K/F oranmnin biiyiime imkani gostergesi
olarak kullanilmasinin sebebi, biiyiime beklentisi yiiksek olan firmalarin, belli bir miktardaki HBK
icin firma hisse senedine daha yiiksek fiyat bigilecegi mantigiyla, daha diisik K/F oranina sahip

olacag diislincesidir.

Sermaye yatirimi harcamalari/toplam varliklar oraniin vekil degisken olarak kullanim nedeni
ise firmalarin yiliksek miktarda yatirim harcamasi yapmasinin, ileriki dénemlerde de yatirim yapabilme

imkani oldugu fikrini verdiginin diisiiniilmesidir (Yermack, 1996; Goyal ve digerleri, 2002).

Hangi vekil degiskenin biiyiime imkanini en iyi sekilde 6l¢tiigii konusunda yapilan ¢alismalarin
sayist kisithdir. Var olan ¢alismalar da ¢eligkili sonuglar icermektedir. Kallapur ve Trombley (1999)
gerceklesen biliylimeyi varliklardaki biiyiime, satiglardaki biiyiime ve 6zsermayedeki biiylime olarak
aldiklan1 c¢aligmalarinda, defter degeri/piyasa degeri, Tobin’s Q ve sermaye harcamalari/toplam

varliklar degiskenlerinin gergceklesen biiylime tahmininde basarili oldugunu bulmuslardir. Danbolt,

. .
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ni da igine alan Borsa Istanbul 2013 yilinda faaliyetlerine baglamistir.
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Hirst, Jones (2011) ise Tobin’s Q ve K/F oranmi vekil degiskenlerinin toplam varliklar, toplam satiglar
ve Ozsermaye artig1 tahmininde basarili sayilabilmelerine ragmen HBK’daki degisim/toplam varliklar
oraninin tahmininde basarili olamadigini gostermislerdir. Fama ve French (1995) diisik PD/DD
oraninin, gelecek icin diisiik karlilik oranlarimin sinyali oldugunu, yliksek PD/DD oraninin ise

gelecekte yliksek karlilik oranlarina erisilecegini isaret ettigini gostermislerdir.

Adam ve Goyal (2008) firmalarin yatinm imkanlarin1 reel opsiyonlarla olctiikleri
calismalarinda, PD/DD ve K/F oranlarinin biiylime imkani i¢in zay1f birer vekil degisken olduklarim
tespit etmislerdir. Chan ve digerleri (2003) piyasa degerlendirme oranlarinin, diisiik ve yliksek karlilik
artist gergeklestirmis firmalar1 ayirt etme konusunda basarili olmadigint gdstermislerdir. Yazarlar,
yiiksek biiylime ger¢eklestirmis firmalarin nispeten diisiik K/F oranina sahip olmadigini, ayn1 gruptaki

firmalarin PD/DD oraninin da 6rneklemdeki diger firmalara oranla diisiik oldugunu belirlemislerdir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI

Calismada BIST’e kote olan, elektrik iiretim firmalar1 ve finansal kuruluslar disindaki 282
firmanin 1996-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Elektrik iiretim firmalar1 ve finansal
kuruluslar, farkli sartlarda faaliyet gosterdikleri i¢in ve finansal verileri diger sektorlerle
karsilagtirilabilir olmadigi i¢in analize dahil edilmemistir. Veriler BIST’ten temin edilmistir.
Orneklemdeki sirketlerin hepsi i¢in 1996-2012 yillarmin verilerine ulagmak, c¢alisilan donem iginde

halka arzlar ve borsa kotundan ¢ikislar oldugu i¢in miimkiin olmamustir.

Disa diisen (outlier) gozlemlerin etkisini azaltmak amaciyla her bir dagilimin {istten ve alttan
%1’lik dilimi analize dahil edilmemistir. Sonug olarak analizimizde kullandigimiz 6rneklem 3701

firma/y1l verisinden olusmaktadir.

Biiyiime imkani vekil degiskenlerinin biiylime orani tahminiyle ilgili basarisini 6lgmeyi
amagclayan c¢alismalarda (Kallapur ve Trombley, 1999; Danbolt vd., 2011) Pearson Korelasyonu
yontemi kullanilmistir. Fakat Pearson Korelasyonunun panel veri setleri iizerinde kullanimi, veri
setinde seri korelasyon olacagindan dolayr uygun degildir. Bu sebeple bu ¢alismada biiyiime imkani
vekil degiskenleri ile biiylime oranlari arasindaki iligski, Pearson Korelasyonu yontemi yerine panel
regresyon analizi ile yapilmistir. Analizimizde kullandigimiz ve bagimli degiskenin 3 yillik biiyiime

orani oldugu esitlik asagidaki gibidir:

b, =7 +7 BIDi,t—S +7, TV, 5 +7.KO; 5 + 740Gi,t—3 +h ;+¢,, (1)

Esitlikte by, i firmasinin t ve t-3 dénemleri arasinda gergeklesen biiylime oranini verir. BID,3, t-3
doneminde gerceklesen biiylime imkani vekil degiskenidir. TVy3 yine t-3 donemindeki toplam
varliklar;, KO3 kaldirag oranin1 ve OGy; 6zsermaye getirisini temsil etmektedir. h.s ise esitlikteki

sabit etkiyi (fixed effects) gostermektedir.
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5 yillik biiylimenin bagimli degisken olarak alimacagi regresyon analizinde ise asagidaki esitlik

kullanilmgtir:

b, =7, +1 BjDi,t—S +7, TV 5 +7,KO; 5 + 740Gi,t—5 +h 5+ Cits (@)

Bu esitlikte ise by, i firmasinin t ve t-5 donemleri arasinda gergeklesen biiyiime oranini verir.

Analizde biiylime imkani1 degiskenleri olarak PD/DD, Tobin’s Q, K/F ve sermaye yatirimi
harcamalari/toplam varliklar oranlart alinmustir. Gergeklesen biiytime orani (by) ise satig gelirlerindeki
yizde degisim (SGD), toplam varliklardaki yiizde degisim (VD) ve HBK’daki degisim/toplam
varliklar oran1 (HBKD/TV) kullanilarak ii¢ farkli bagimli degisken ile Olciilmiistiir. Degisim
Olciimiinde biiylime imkani degiskeninin Sl¢iildiigii tarihteki satis gelirleri, varliklar toplami ve HBK
degeri ile 3 yil ve 5 yil sonraki degerler kullanilmigtir. Gergeklesen biiylime rakamlart 3 yil i¢in

asagidaki esitliklerle tanimlanabilir:

SGDi,t = (SGi,t _SGi,t—s) +SGi,t—3 (3)
VDi,t = (Tvi,t - TVi,t—s) - TVi,t—S (4)
HBKD/TVM = (HBKLt — HBKLFS) +-|_Viyt73 (5)

5 wyillik biiylime rakamlar1 ise esitlik 3, esitlik 4 ve esitlik 5’in 5 yil igin hesaplanmasiyla

olusturulmustur.

Panel regresyon analizi, her bir gergeklesen biiylime orani ve her bir biiylime imkan1 degiskeni
icin tekrarlanmistir. Regresyon analizimizde biiylime imkani vekil degiskenleri ile birlikte firma
bliylime oraninm etkilemesini bekledigimiz firma biiyiikliigii, firma bor¢luluk orani ve firma karlilik
performansini temsilen kontrol degiskenleri eklenmistir. Analizde firma biiyiikliigli, toplam varliklar
(milyon TL) ile; borgluluk orani, kaldira¢ orani (toplam borglar/toplam varliklar) ile; karlilik

performansi ise 0zsermaye getirisi ile 6l¢iilmiistiir.

Firma biyiikligiiniin artmasiyla beraber verimlilik kazanglarmin ve G6grenme getirisinin
azalmasi beklendigi i¢in, biiyiikliik degiskeni ve firma biiylime orani arasinda negatif bir iliski olmasi
beklenmektedir (Farinas ve Moreno, 2000). Bir firma, bor¢lulugunun artmasiyla ortaya ¢ikan daha
fazla borglanamama durumu nedeniyle pozitif net bugiinkii degerli projelere yatirim yapma firsatini
kagirabilir (Myers, 1977). Bu nedenle firmanin borgluluk oraniyla biiylime orani arasinda negatif bir

iliski beklenmektedir. Firma karliliginin ise biiylimeyi olumlu yonde etkileyecegi diigiiniilmektedir.

Regresyon analizimizde kullandigimiz bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler Tablo 1’de
Ozetlenmistir. Tobin’s Q verisi, aktiflerin yenileme degerinin tespitindeki zorluktan dolayr tabloda

gosterilen yaklagik hesaplama formiilii (Danbolt vd., 2011:7) ile 6lgilmiistiir.

117



Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalar Dergisi — Say1:23 (2014) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JIMER212

Tablo 1. Panel Veri Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Tanimm

Gerceklesen Bilyiime Oram (3 ve 5 yil i¢in)

Satis Gelirlerindeki Degisim Orani (Satis Gelirlerif*- Satis Gelirlerirs)/ Satig Gelirlerii.gs)

(Toplam Varliklar*-Toplam Varliklar,s))/ Toplam
Varliklardaki Degisim Orani

Varliklar 35
HBK'daki degisim/Toplam Varlikiar Oran (HBK*-HBK{.3()/Toplam Varliklar .5
Bagimsiz Degiskenler Tanimm
Biiyiime Imkan1 Degiskeni
Piyasa Degeri/Defter Degeri Firmanin Piyasa Degeri/Ozsermaye

(Varliklarin Defter Degeri+Firmanin Piyasa Degeri-
Tobin's Q ..

Ozsermaye) /Varliklarin Defter Degeri
Kazang/Fiyat orani Hisse Basina Kazang/Hisse Fiyati

Sermaye Yatirimi Harcamalary/Toplam Varliklar

Firma Biytkligi Toplam Varliklar (milyon TL, 1996 fiyatlartyla)
Kaldira¢ Orant Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
Ozsermaye Getirisi Net Kar/Ozsermaye

* Enflasyon diizeltmeli deger

Enflasyon diizeltmesi iiretici fiyat endeksindeki degisim hesaplanarak yapilmistir. (1994=100)

Panel regresyon analizinde kullanilan degiskenlerin 6zet istatistik verileri Tablo 2’de verilmistir.
Gorildigi tizere 3 ve 5 yillik gergeklesen biiylimeyi 6lgmek i¢in kullandigimiz degiskenlerin ortalama
degerleri farklilik gostermektedir. Dikkat ¢eken bir diger nokta ise bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenlerimizin standart sapmalarinin yiiksek olmasidir. Bu da verilerin ortalamadan uzakta

yayildigin1 géstermektedir.

Satis gelirlerindeki ve varliklardaki degisim oranlarma baktigimizda 5 yillik ve pozitif olarak
gerceklesen ortalama rakamin ve medyanin, 3 yillik pozitif ortalama ve medyan rakamlarindan yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu da bize satig gelirlerindeki ve varliklardaki biiylimenin uzun siireli olarak
gerceklestigini gostermektedir. HBK’daki degisim/toplam varliklar oraninin ortalama rakamlar1 3 yil
ve 5 yil igin sifira yakin bir rakam olsa da negatif olarak gerceklesmistir. Bu oranin 3 yillik ve 5 yillik
medyan rakamu ise sifirdir. Bu da 6rneklemdeki firmalarin hisse basina karlilik artig1 agisindan cazip

bir performansa sahip olmadiginin sinyalini vermektedir.

Piyasa degeri/defter degerinin, ortalama degeri ve medyan degeri arasinda yiliksek bir fark
bulunmaktadir. Ortalama deger firmalarin defter degerinin 4.03 kat1 kadar piyasa degerine sahip
oldugunu gostermektedir. Oranin medyan degeri ise 1.43’tiir. Ortalama degeri 0.50 ve medyan degeri
0.48 olan kaldira¢ orani, firmalarin varliklariin yaklagik olarak yarisim1 borgla finanse ettigini

gostermektedir.
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Tablo 2. Ozet istatistikler

Ortalama Standart Sapma Medyan
Bagimh Degisken (Gerg¢eklesen Biiyiime)
Satig Gelirlerindeki Degisim Orani (3 yil) 0.22 0.91 0.05
Satis Gelirlerindeki Degisim Orani (5 yil) 0.39 1.55 0.09
Varliklardaki Degisim Orani (3 yil) 0.36 1.05 0.10
Varliklardaki Degisim Orani (5 yil) 0.69 2.09 0.18
HBK daki Degisim/Toplam Varliklar (3 yil) -0.001 0.006 0.000
HBK daki Degisim/Toplam Varliklar (3 yil) -0.001 0.018 0.000
Bagimsiz Degiskenler
Biiyiime Imkan1 Vekil Degiskenleri
Piyasa Degeri/Defter Degeri 4.03 107.67 1.43
Tobin's Q 1.44 1.05 1.16
Kazang/Fiyat orani 0.12 0.14 0.09
Sermaye Yatirimi Harcamalary/Toplam Varliklar 0.06 0.08 0.03
Toplam Varliklar (milyon TL) 300.09 3900.15 591
Kaldirag Orani 0.50 0.34 0.48
Ozsermaye Getirisi 0.07 0.48 0.09

Panel veri regresyonumuzda farkli serpilimsellik (heteroscedasticity) ve seri korelasyona
direngli standart hatalar elde etmek i¢in White donemsel katsay1r kovaryansi yontemi kullanilmustir.
Analize VIF degeri 5’in iizerinde olan ve ¢oklu esdogrusalliga (multicollinearity) sebep olabilecek

hicbir degisken eklenmemistir.

4., AMPIiRiK BULGULAR

PD/DD oranmin ger¢eklesen biiyiime oranlari iizerindeki etkisini inceledigimiz panel veri
regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmektedir. Goriildiigii tizere PD/DD orani, 5 yil
icinde gerceklesen satislardaki degisim oranini ve yine bes yil i¢inde gerceklesen varliklardaki degisim
oranint %35 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak pozitif etkilemektedir. PD/DD oranindaki
%10’luk bir artis, satiglarda 5 yil i¢inde goriilen degisim oranini %14.29 ve varliklarda 5 yil i¢inde
goriilen degisim oranini %1.94 oraninda arttirmaktadir. PD/DD’deki degisim, 3 yil iginde gergeklesen
satiglardaki degisim orami ve varliklardaki degisim oranimi etkilememektedir. Bu nedenle PD/DD
oraninin biiyiimeye olan etkisinin daha uzun vadede gergeklestigi soylenebilir. Analiz sonucunda

HBK’daki degisim/toplam varliklar oraninin PD/DD oranindan etkilenmedigi tespit edilmistir.

Kontrol degiskenleri iginde bulunan firma buyiikliigli degiskeni ise satiglardaki degisim oranlarini
negatif etkilemektedir. Firmanin toplam varliklarindaki 1 milyon TL’lik bir artig, satig gelirlerindeki

ti¢ yillik degisimi %0.3 oraninda ve bes yillik degisimi %3.1 oraninda azaltmaktadir.
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Tablo 3. Panel Regresyon Sonuclari (Biiyiime imkam Degiskeni: PD/DD)

) Pi . , I

mgmDegshen | 00| pegeiater | S| K| Orsemare | i
Degeri

Satig Gelirlerindeki 3.806 0.138 -0.003*** | -2.501 0.386 0.030

Degigim Orani (3 y1) (0.56) (0.56) (-1.76) (-0.47) (0.48)

Satis Gelirlerindeki 14.675 1.429%* -0.031** | -19.058 2.177 0.050

Degisim Orant (5 y1) (0.68) (2.00) (-2.22) (-1.13) (0.95)

Varliklardaki Degisim 0.885 0.000 0.000 -0.328 0.063 0.020

Orani (3 yil) (1.52) (0.00) (-0.68) (-0.70) (0.90)

Varliklardaki Degisim 2.446 0.194%* 0.000 -2.061 0.333 0.010

Orani (5 yil) (0.92) (2.04) (-0.26) (-0.95) (1.09)

HBK’daki Degisim/Toplam | 0.00 0.00 0.000 -0.001 0.00 0.010

Varliklar (3 y1l) (1.38) (0.00) (0.13) (-1.49) (0.12)

HBKdaki Degisim/Toplam | 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000

Varliklar (5 y1l) (-0.17) (0.02) (-0.13) (1.23) (0.04)

T istatistigi parantez i¢inde verilmistir.

*%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**055 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%0510 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tobin’s Q oraninin biiylime oranlar {izerindeki etkisinin incelendigi regresyon sonuglar1 Tablo

4’de sunulmustur.

Tablo 4. Panel Regresyon Sonuclar: (Biiyiime imkam Degiskeni: Tobin’s Q)

bk | SO | T | F | Kaldres | Oy | Dildn
Satis Gelirlerindeki Degisim | 2.396 | 1.108*** | -0.003*** | -2.135 0.018 003
Orant (3 y1l) (0.38) (1.72) (-1.73) (-0.69) (0.10)

Satis Gelirlerindeki Degisim | -2.707 7.651* -0.034** -3.891 0.007 0.05
Orant (5 yil) (-0.14) (4.27) (-2.49) (-0.40) (0.01)
Varliklardaki Degisim Oran1 | 0.843 0.000 0.000 -0.275 0.003 0.02
G yil) (1.57) (0.02) (-0.71) (-0.97) (0.19)
Varliklardaki Degisim Orami | 0.465 1.336* 0.000 -0.931 0.005 0.02
(5 yih) (0.19) (5.54) (-0.22) (-0.72) (0.08)

HBK'daki Degisim/Toplam | 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00
Varliklar (3 yil) (1.12) (-0.01) (0.05) (-1.01) (0.10)

HBK'daki Degisim/Toplam 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.01
Varliklar (5 yil) (0.13) (0.01) (-0.06) (0.75) (-0.07)

T istatistigi parantez i¢inde verilmistir.

*%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**045 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

**%0510 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tobin’s Q orani, satig gelirlerinde 3 yil icinde gerceklesen degisim oranini %10 anlamlilik
seviyesinde ve satiglarda ve varliklarda 5 yil igcinde gergeklesen degisim oranini %1 anlamlilik
seviyesinde pozitif olarak etkilemektedir. Tobin’s Q’da %10’luk bir artig, satislarda 3 yilda olan
degisimi %11.08 ve 5 yilda olan degisimi %76.51 oraninda arttirmaktadir. Tobin’s Q’da aym
orandaki bir artig, varliklar1 5 yil iginde %13.36 oraninda arttirmaktadir.

PD/DD igin yapilan regresyon analizinde oldugu gibi, Tobin’s Q’nun biiylime imkani degiskeni
olarak alindigi regresyonda da firma biiytikliigiiniin satiglardaki degisim oranlari iizerinde negatif

etkisi oldugu bulunmustur.
K/F oraninin biiyiime oranlarina etkisi Tablo 5’deki regresyon sonuglarinda goriilmektedir.

Tablo 5. Panel Regresyon Sonuclar1 (Biiyiime imkam Degiskeni: K/F)

Satig Gelirlerindeki 4141 | -24.010%** | -0.004* 2.219 0.058 0.04
Degisim Orant (3 yil) (0.43) (-1.71) (-1.93) (0.33) (0.26)

Satig Gelirlerindeki 13.980 -68.791 | -0.045*** | 2.157 0.190 0.06
Degisim Orani (5 y1l) (0.44) (-1.44) (-2.64) (0.10) (0.30)
Varliklardaki Degisim 0.856*** | -0.9290** -0.000 -0.275 0.002 0.13
Orani (3 yil) (3.26) (-2.40) (-0.70) (-0.97) (0.34) '
Varliklardaki Degisim 1.877%% | -2.508** -0.001 -0.900 0.009 0.03
Orant (5 yil) (2.22) (-1.98) (-1.29) (-0.69) (0.51)

HBK’daki Degisim/Toplam |  0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00
Varliklar (3 y1l) (0.11) (-0.92) (-0.07) (-1.41) (0.16) '
HBK’daki Degisim/Toplam | 0.000%** 0.000 0.000 0.000 0.000 001
Varliklar (5 yil) (4.38) (-1.56) (-0.00) (-0.59) (0.08)

T istatistigi parantez i¢inde verilmistir.

*%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**065 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%94610 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

K/F oraninin, satiglardaki 3 yillik degisim orami lizerinde %10 anlamlilik diizeyinde ve
varliklardaki 3 yil ve 5 yillik degisim orani tizerinde %5 anlamlilik diizeyinde negatif etkisi oldugu
goriilmektedir. K/F oranindaki %10’luk bir disiis, satiglardaki 3 yillik degisim oranini %240.1
arttirmaktadir. K/F oranindaki ayn1 orandaki bir diisiis, varliklardaki 3 yillik degisim oranin1 %9.29 ve
varliklardaki 5 yillik degisim oranint %25.98 arttirmaktadir. Sonug olarak K/F orani ve gerceklesen
biiyiime orami arasindaki iliski, satislar ve varliklardaki degisim acisindan beklentiler dogrultusunda

cikmistir.

Daha Onceki regresyon analizlerinde bulundugu gibi firma biiyiikliigii degiskeni, satislardaki

degisim oranini negatif etkilemektedir.
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Sermaye yatirimu harcamalari/varliklarin defter degeri oraninin bagimsiz degisken olarak

alindig1 regresyon sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Panel Regresyon Sonuclar: (Biiyiime Imkan1 Degiskeni: Sermaye Yatirimi

Harcamalary/Toplam Varhklar)

Sermaye
. Yatirnm . - . A
Bagimh Degisken SaPlt Harcamalary/ ..Fl.rm?- .. Kaldirag Ozser'nga.y ¢ Duzeltzllmls
Deger Toplam Biiyiikliigii | Oram Getirisi R

Varhklar
Satig Gelirlerindeki 3.749 0.006 -0.003* -1.983 0.021 0.03
Degisim Orani (3 y1l) (0.60) (0.03) (-1.76) (0.64) (0.12) '
Satig Gelirlerindeki 9.723 0.031 -0.033** -7.305 0.087 0.05
Degisim Orant (5 y1) (0.49) (0.06) (-2.34) (-0.74) (0.17) '
Orani (3 y1l) (1.57) (0.07) (-0.71) (-0.97) (0.19) '
Varliklardaki Degisim 2.025 0.006 -0.001 -0.902 0.010 001
Orant (5 yil) (0.82) (0.09) (-0.37) (-0.69) (0.14) '
HBKdaki Degisim/Toplam | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00
Varliklar (3 y1l) (1.12) (0.01) (0.05) (-1.01) (0.10) '
HBKdaki Degisim/Toplam | 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 001
Varliklar (5 yil) (0.13) (-0.01) (-0.06) (0.75) (-0.07) '

T istatistigi parantez i¢inde verilmistir.
*%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

**055 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**%94610 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Gorildigi tlizere sermaye yatirimi harcamalari/varliklarin defter degeri oraninin, biiyiime
oranlariyla istatistiksel olarak anlamli higbir iliskisi bulunmamaktadir. Regresyon analizlerinde firma

bliyilikliiglinlin satiglardaki degisim oranlariyla negatif iligkisi oldugu bulunmustur.

5. SONUCLAR

Bu calisma biiylime imkani vekil degiskenlerinin gerceklesen biiylime ile iligkisini analiz
etmektedir. Calismada BIST’e kote olan 282 firmanin 1996-2012 yillari arasindaki panel veri seti
kullanilmistir. Yapilan panel regresyon analizi sonucunda PD/DD ve Tobin’s Q oranlarindaki artigin,
satig gelirleri ve varliklardaki degisim oraninda artisa neden oldugu bulunmustur. K/F oranindaki
azalma ise, satiglarin ve varliklarin degisiminde artisa sebebiyet vermektedir. Bu sonuglar nedeniyle

PD/DD, Tobin’s Q ve K/F oranlarinin gecerli birer bilylime imkan1 gdstergesi oldugu sdylenebilir.

PD/DD oranimin satis gelirleri ve varliklardaki biiylime {izerindeki etkisi bes sene iginde
goriilmektedir. Tobin’s Q orani, satiglar tizerindeki etkisini hem ti¢ yil i¢inde, hem de bes yil icinde
gostermektedir. Fakat toplam varliklar {izerindeki etkisi uzun vadede ve bes yil iginde goriilmektedir.

K/F oraninin satiglar {izerindeki etkisi ii¢ yil i¢inde ortaya ¢ikmaktadir. Fakat oranin, satislardaki bes
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yillik biiyiime iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. K/F orani, varliklardaki biiylime {izerinde hem ii¢

yil i¢inde hem de bes yi1l i¢inde etkiye sahiptir.

Bir diger biiylime imkani1 vekil degiskeni olan sermaye yatirimi harcamalari/toplam varliklar
oraninin, ger¢eklesen biiyiime oranlartyla istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi bulunmamaktadir. Bu

sebeple bu oran, biiylime imkan1 vekil degiskeni olarak kullanilmamalidir.

Analizde kullanilan gergeklesen biiylime oranlarindan biri olan HBK’daki degisim/toplam

varliklar oranim dort vekil degisken de istatistiksel olarak anlaml1 bir sekilde etkilememektedir.

Sonug olarak satig gelirlerinde orta vadede yasanacak degisimin vekil degiskeni olarak Tobin’s
Q orani ve K/F orani kullanilabilir. Varliklardaki degisim igin kullanilacak vekil degiskenler ise orta

vadede K/F orani ve uzun vadede PD/DD, Tobin’s Q ve K/F oranlaridir.

Bu calismada literatiirde kullanilan ve biiylime imkanini endirekt olarak 6l¢tiigii diisiiniilen vekil
degiskenlerden hangilerinin orta ve uzun vadeli olarak basarili sayilabileceginin analizi yapilmistir.
Calisgmanin sonuglari, aragtirmacilara biiylime imkani gostergesi olarak vekil degisken secerken
yardimei olacaktir. Ozellikle satislar ve varliklardaki farkli donemlerde gerceklesecek degisimin goz
oniline almmasi gereken durumlarda, hangi vekil degiskenin kullanilmasi gerektigi konusunda yol

gosterecektir.

Tek iilke verisi iizerinde analiz yapilmasi bu c¢alismanin 6nemli bir kisitidir. Gelecekte
yapilabilecek calismalar i¢in 6nerimiz diger iilkeler i¢in de analizin tekrarlanmasidir.
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