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DEGISEN PiYASALARDA BUYUME CESITLENDIRME VE KUCULME
STRATEJILERININ FIRMA PERFORMANSINA ETKISI: SEKTOREL ANALIiZ

Bahan YENILMEZ!

OZET

Bu caligma, Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin
piyasa yavaslamalarinda ve genislemelerinde uyguladiklari biiyiime, ¢esitlendirme ve
kiiclilme stratejilerinin firma performans: {izerindeki etkileri her sektore gore
karsilagtirmali olarak incelemistir. Bu amagcla 2000-2016 yillar1 arasinda BIST 100
endeksinde yer alan ve insaat, otomotiv, ilag ve kimya, gida sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin piyasa yavaslamalarinda ve genislemelerinde biiyiime,
gesitlendirme ve kiiclilme stratejilerinden hangilerini uyguladiklar1 belirlenmistir.
Ayrica bu stratejiler ile firma performansi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi
arastirilarak ve bu etkinin yonii ve derecesi analiz edilmis ve sektorel bazda ve
donemsel (yavaslama ve genisleme) olarak karsilastirilmistir. Bu ¢alismanin diger
calismalardan farkli olan yonii hentiz Tiirkiye’de s6z konusu stratejilerin tigiiniin de
bir arada degerlendirilmemis ve sektOrel olarak bu stratejilerin etkisinin sektorel
bazda ve yavaslama genisleme donemleri i¢in karsilastirilmamis olmasidir. Calismada
tirma performansy, varlik getiri oran1 (ROA), nakit akislarinin varlik getiri oran (nakit
akig1 getirisi), Tobin’s q, borsa kapanis fiyatlari, varliklardaki artis orani, toplam

performans, toplam hissedar getirisi ve hisse basina kazang ile dl¢tilmiistiir.
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THE EFFECT OF GROWTH, DIVERSIFICATION AND DOWNSIZING
STRATEGIES ON FIRM PERFORMANCE IN CHANGING MARKETS:
SECTORAL ANALYSIS

ABSTRACT

This study examines the effects of growth, diversification and downsizing
strategies applied by companies operating in the manufacturing sector in Borsa
Istanbul during market slowdowns and expansions on firm performance, according
to each sector. For this purpose, it has been determined which of the growth,
diversification and downsizing strategies are implemented in slowdown-expansion
periods by the companies operating in the construction, automotive, pharmaceutical
and chemical and food sectors, which are trading in the BIST 100 index between the
years 2000-2016. In addition, it has been investigated whether there is a significant
relationship between these strategies and firm performance, and the direction and
degree of this relationship were analyzed and compared on a sectoral basis for
slowdown-expansion periods. The difference of this study from other studies is that
all three of the aforementioned strategies have not been evaluated together in Turkey
and the effects of these strategies have not been compared on a sectoral basis for
slowdown-expansion periods yet. In this study, firm performance was measured by
the return on assets (ROA), the return on assets of cash flows (return on cash flows),
Tobin's g, closing prices, rate of increase in assets, overall performance, total

shareholder return and earnings per share.

Keywords: Growth Strategies, Downsizing Strategies, Diversification

Strategies, Manufacturing Sector, Firm Performance, Sectoral Comparison
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1. GIRIS

Ulkeler iginde bulunduklari ekonomik konjonktiire gore bazen biiyiimekte
bazen de kiiglilmektedir. Her tilkenin kendine 6zgii istatistiki bir biiytime ortalamasi
bulunmaktadir. Kuruldugu dénemden bu yana Tiirkiye Cumhuriyeti'nin ekonomik
biiyiime ortalamasi %5,4'diir (TUIK verileri (1924-2016)). Bu nedenle bu galismada
GSYIH'deki biiyiimenin %5’in altinda oldugu dénemler ekonominin yavasladig
donemler olarak nitelendirilecektir. Bazen ekonomilerin makro ekonomik
gostergelerinde kisa vadeli olarak zaman zaman yavaslamalar hatta daralmalar
goriilebilmektedir. S6z konusu bu c¢alismada yavaslama dénemi ekonomideki bu
dalgalanmalardan yola cikilarak piyasalardaki ekonomik biiytimenin diger doneme
oranla potansiyelinin (%5) altinda kaldi1g1 donem olarak tanimlanmis (Alkagar, 2016)
ve s0z konusu bu potansiyelin (%5) tistlinde meydana gelen biiyiimeler ise biiyiime
donemi olarak dikkate alinmistir. Bu biiytime ve kiiciilme donemlerinde; firmalarin
yatirnmlarina yonelik olarak uyguladiklar1 biiytime, kiiglilme ve c¢esitlendirme
stratejileri ~ firmalarmn  degisen = ekonomik  konjonktiire olan uyumunu
kolaylastirmaktadir. Firmalar bu stratejileri kullanarak kendilerini degisen ekonomik
kosullara uyum saglayarak hayatta kalmaya ve performanslarini arttirmaya
calismaktadir. Bu ¢alismada imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin degisen
ekonomik kosullarda uyguladiklar1 bu stratejilerin firma performansina olan
etkilerinin incelenmesi ve yavaslama ve biiylime donemlerinde hangi stratejinin hangi
sektorde daha basarili bir performansa sahip oldugunun tespiti yapilarak elde edilen

sonuglar birbirleriyle karsilastirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Akademik diinyada, firmalarin kaynaklar:i ve bunlarin firma yatirimlariyla
nasil iligkili oldugu konusu biiyiik bir 6neme sahiptir (Nelson, 1991). Firmalar farkl
donemlerde farkl stratejiler uygulayarak firma performanslarim arttirabilmektedirler

(Riordan ve Williamson, 1985). Literatiirde firmalrin yatirimlarma iliskin
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uyguladiklar1 {i¢ tiir strateji bulunmaktadir. Bunlar, biiylime, kiiciilme ve

cesitlendirme stratejileridir (Cohee, 2017, s.11-12).

2.1. BUYUME STRATEJILERI

Finans literatiiriinde biiylime stratejileri organik ve inorganik biiyiime olarak

ikiye ayrilmaktadir (Demird6gen ve Tatli, 2017; Chari, 2008).

Organik biiylime stratejisi i¢ biiyiime olarak da isimlendirilmektedir (Celik ve
Cigeklioglu 2020, s. 103). Organik biiytime stratejileri, varliklar1 yeniden yapilandirma
(replikasyon), teknolojiden yararlanma, daha iyi miisteri iligkileri, yeni teknolojinin
inovasyonu ve pazardaki bosluklar1 dolduracak tirtinler yoluyla biiytimeye odaklanan
dahili biiytime stratejilerini ifade etmektedir (Chari, 2008). Organik biiyiime stratejisi,
isletmenin boyutunun ve kaynaklarinin planh ve yavas bir bicimde gelisimini
hedeflemektedir (Kukko, 2013; Chen, Zou ve Wang, 2009). Bu kapsamda, organik
biiylimenin satislar1 artirmay1 hedefleyen daha geleneksel ve kabul goren bir biiyiime

yontemi oldugu soylenebilir (Jacob, 2006).

Organik biiytime de kendi arasinda tige ayrilmaktadir. Bunlar; yogun biiyiime
stratejisi, ana faaliyetle ilgili gesitlendirme stratejisi ve modernizasyon stratejisidir

(Akgdbek, 2011, s. 15).

Yogun biiylime, mevcut ve yeni iiriin pazarmi ele alan bir stratejidir. Bu
yontemde firma mevcut pazara ve hali hazirdaki iirtin hatlarina yogunlasarak

bliytimek istemektedir (Cubukcu, 2018).

Firmalar, ana faaliyetle ilgili ¢esitlendirme stratejinin temel amaci firmanin
mevcut triinler tizerinde cesitli degisiklikler yapmasi ya da tamamen yeni {iriinlerin

tiretilmesiyle yeni pazarlara girebilmesidir (Kogoglu, 2012).

Modernizasyon stratejisinde, tirlinlerin tiretimini ve kalitesini yiikseltmek,

iretim maliyetini ve eksikligini azaltmak igin eski ve modasi ge¢gmis makine ve
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ekipmanin yeni ve teknolojik olanlarla degistirilmesi amaglanmaktadir (Durmaz ve

[Than, A 2015).

Inorganik biiyiime stratejileri, Dis biiyiime olarak da isimlendirilebilmektedir.
Bu stratejide; firmalar biiylimeyi kendi kaynaklariyla degil uluslararas: ya da ulusal
diizeyde faaliyette bulunan farkli firmalarin sahip oldugu kaynaklarindan

yararlanarak gerceklestirmektedir (Celik ve Ciceklioglu, 2020, s. 107).

Inorganik biiyiime stratejileri; stratejik is birligi, ortak girisim, birlesme ve satin

alma olarak dorte ayrilmaktadir (Celik ve Cigeklioglu, 2020, s. 108).

Stratejik is birlikleri, iki veya daha ¢ok sayida firmanimn yeni bir tiizel kisilik
altinda firma kurmadan, sadece belirli ve sinirli yeteneklerini ve varliklarini ortak
kullanmak suretiyle planlanmis belli hedefleri gergeklestirmek igin birbirleriyle
yaptiklar1 anlagmaya dayanarak igbirligi icine girmeleri olarak tanimlanabilir (Celik

ve Cigeklioglu, 2020, s. 111).

Ortak girisim, iki veya daha fazla firmanin isbirligi yaparak yeni bir firma
kurmas: ve bu firmay: firmanin ortagi olarak, ortaklasa yonettikleri bir biiytime

stratejisidir (Talathi, 2020).

Birlesme stratejileri kisaca, birden fazla sayidaki firmanin tiizel kisiliklerini
kaybederek yeni bir hukuki yap1 ve tiizel kisilik olarak ortaya c¢ikmasi seklinde
tanimlanabilir (Akgobek, 2011, s.23).

Satin alma stratejisi, bir firmanmin baska bir firma tarafindan hisselerinin
cogunlugunun yahut tamaminin satin alinmas: suretiyle firmanin diger firma
tarafindan kontrol altinda alinmasi ve satin alinan firmanin kendisine ait bir firma

durumuna getirilmesidir (Celik ve Cigeklioglu, 2020, s. 110).

Literatiirde, biiytime stratejilerinin firma performansimna olan etkisine yonelik

olarak yapilan pek ¢ok ¢alisma vardir. Bu ¢alismalarin bazilar asagida 6zetlenmistir.
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Firmalarin yaptiklar1 yatirnmlara yonelik olarak uyguladiklar: biiytime
stratejilerinin firma performansin arttirdigina isliskin pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadr.
(Kale ve Arditi (2002), Sanabrio (2003), , Navarro (2005), Miller (2006), Amoako-
Gyampah ve Acquaah (2008), Williamson ve Zeng (2009), Chen, Zou ve Wang (2009),
Lun, Pang ve Panayides (2010), Ahmed, Kristal ve Pagell (2014), Bianchini, Pellegrino,
Tamagni (2014), Soongswang (2014), Ayan (2015), Yiicel ve Ahmetogullar1 (2016),
Helhel ve Karasakal (2017), Durmus (2018)).

Firmalarin yaptiklar1 yatirnmlara yonelik olarak uyguladiklar1i biiytime
stratejilerinin firma performansini azalttigina iliskin de literatiirde birtakim ¢alismalar
bulunmaktadir (Chou ve Chen (2004), Marks ve Mirvis (2011), Oduro ve Agyei (2013),
Vazirani (2013), Horowitz, Provizer ve Barry (2013) Heinfeldt ve Wolf (2014)).

Firmalarin yaptiklar1 yatirimlara yonelik olarak uyguladiklar biiytime
stratejilerinin firma performansini herhangi bir etkisinin olmadigina iliskin olarak da
literatiirde birtakim c¢alismalar bulunmaktadir (Warszawski (1995), Chari (2008),
Elmas ve Polat (2016), Cohee (2017)).

2.2. KUCULME STRATEJILERI

Firmalar, kiiciilme stratejilerini genellikle disardan gelen soklara ve firmanin
kendi icindeki zayif Orgiitsel siireclerine miidahale etmek igin bagvururlar (Sheaffer,
Carmeli, Steiner-Revivo ve Zionit, 2009). Kiiclilme stratejisini pek ¢ok kurum ve
akademisyen farkli terimlerle ifade etmislerdir. Bazilar1 bu stratejiyi kiigliltme,
organizasyon kiigiiltme, is kiigliltme olarak adlandirirken; digerleri ise bu stratejiyi
yeniden diizenleme, dogru boyutlandirma, katman ayirma, yeniden yapilandirma,

yeniden tasarim, yeniden canlandirma olarak isimlendirmislerdir (Tsai ve Yen, 2008).

Literatiirde kiiglilmeyle ilgili pek cok tanimlamaya rastlansa da, en genel
tanimiyla kiiciilme, firmanin mevcut durumuyla ilgili olarak is siire¢lerinde yasadig:

sikintilar nedeniyle i¢inde bulundugu faaliyetlerdeki rekabet avantajim1 kaybetmesi
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sonucu yonetimin bilingli bir sekilde almis oldugu kararlar ve uygulamis oldugu
stratejiler dogrultusunda maliyetlerin, personel sayisinin, is siireglerinin, kademelerin
ve faaliyette bulundugu sektor sayilarimin, varliklarinin ve yatirrmlariin azaltilmasi
olarak tanimlanabilir (Giirel, 2011; $Sahin, 2005, s. 78; Zehir ve Ceylan, 2002). Firmalar
dis kaynaklar kullanimiyla da kaynaklarimi daha efektif bir sekilde kullanmakla
birlikte kiiciilme saglayarak organizasyonlarimi daha yalin hale getirebilmektedir
(Sahin, 2005, s.92). Ayrica, firmalar tasarruf stratejileri ile de belli bir siire boyunca,
firmanin biiylime faaliyetlerine ara verip tiim kaynaklarini ve dikkatini firma igi

verimliligin arttirilmasina yoneltmektedir (Cubukgu, 2018).

Literatiirde firmalarin yatirimlarinda uyguladiklar1 kiiciilme stratejilerinin
firma performansini artirdigina yonelik ¢alismalar bulunmaktadir (DeDee ve Vorhies
(1998), Michael ve Robbins (1998), Espahbodi, John ve Vasudevan (2000), Cappelli
(2000), Yu ve Park (2006), David'in (2013), Hervas-Oliver, Tsai ve Shih’in (2013),
Schmitt ve Raisch (2013), Ung vd. (2016), Cohee’nin (2017), Munjal, Requejo ve Kundu
(2019)).

Ayrica bu stratejilerin firma performansmi olumsuz etkiledigine yonelik
calismalarda bulunmaktadir (Arslan, (2004), Pearce ve Michael (2007), Guthrie ve
Datta (2008); Pearce ve Robbins (2008),Tsai ve Yen (2008), Sheaffer vd. (2009), Luan,
Tien ve Chi (2013), Lim, Celly, Morse ve Rowe (2013), Goesaert, Heinz ve

Vanormelingen (2015), Brauer ve Zimmermann (2017)).

Tim bunlara ek olarak firmalarin yatirimlarina iliskin olarak uyguladig:
kiigiilme stratejilerinin firmanin finansal performanslarina etki etmedigine iliskin
calismalarda bulunmaktadir (Thietart (1988), Barker ve Mone (1994), Castrogiovanni
ve Bruton’un (2000), Fisher, Lee ve Johns (2004), De Meuse ve Dai (2013), Sariol (2016),
Schenkel ve Teigland, (2017)).
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2.3. CESITLENDIRME STRATEJILERI

Bu boliimde, gesitlendirme stratejilerinin ana faaliyet konusunun disinda kalan
boliimii olan iliskisiz gesitlendirme stratejisi incelenecektir. Aslinda gesitlendirme
stratejisi literatiirde biliylime stratejileri iginde incelenmekteyken, cesitlendirme
stratejisiyle ilgili literatiirtin biiyiik bir kisminda ¢esitlendirmenin de bir biiyiime
oldugu kabul edilerek ayr1 bir boliimde incelenebilmektedir (Yigit, 2010, s.12; Tiirken,
2018). Cesitlendirme stratejisi bu ¢alismada da ayr1 bir smiflamaya tabi tutularak

incelenmistir.

Cesitlendirmeye iligkin literatiirde pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir. Fakat
mevcut literatiirden hareketle gesitlendirme, firmalarin faaliyet gosterdigi sektor
say1isinin artmasina neden olan, mevcut is faaliyetleriyle arasinda belirli farkliliklarin
gorildiigii ve firmalarin is kapsamini, icinde bulunduklar1 mevcut alanin digina dogru
yonlendiren (yeni faaliyet alanlar1) yatirnmlari sonucu yasadigl bir gelisim siireci
olarak tanimlanabilir (Arslan, 2020, s. 39; Yigit, s. 5 ). Bu stratejinin konusunu yatay ve
dikey iligkisiz gesitlendirme olusturmaktadir (Yigit, 2010, s.15).Bu stratejinin diger
stratejilerden en temel farki her kosulda, firmalarin 6rgiitsel ve fiziksel yapilarinda bir
degisimi gerektirmesidir (Arslan, 2020, s. 39). Firmalar bu stratejide daha once hig
faaliyet gostermedigi tecriibesi veya uzmanligi bulunmayan farkli bir sektore

girmektedirler (Sancaktutan, 2018).

Literatiirde firmalarin gesitlendirme yatirimlari ile firma ve piyasa performansi
arasinda pozitif belirgin bir iliskin olduguna dair pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Van
Oijen ve Douma (2000), Alesén ve Escuer (2002), Lu ve Beamish (2004), Thomas (2006),
Jianjun ve Hongwei (2007), Tanriverdi ve Lee (2008), Qian, Li, Li ve Qian (2008), Gohar
(2008), Kahloul ve Hallara (2010), Park (2010), Kang, Lee ve Yang (2011), Kahveci
(2012), Purkayastha (2013), Park ve Jang (2013), Kim ve Rasheed (2014), Kang, ve Lee
(2014), Chen, Jiang, Wang ve Hsu (2014), Akpinar ve Yigit (2016), Gyan, Brahmana ve
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Bakri (2017), Schommer, Richter ve Karna (2019), Lopez Zapata, Garcia Muifa ve
Garcia (2019), Zheng ve Tsai (2019)).

Yine literatiire bakildiginda, firmalarin gesitlendirme yatirimlar ile firma ve
piyasa performansi arasinda negatif bir iliskin olduguna dair de pek ¢ok galisma
bulunmaktadir (Wan (1998), Yi, Wei ve Liutang (2005), Chang ve Wang (2007), Kim
ve Mathur (2008), Purkayastha (2012), Yiicel (2014), Morris, Fier ve Liebenberg (2017).

Literatlirde yine tim bu g¢alismalara ek olarak, firmalarin gesitlendirme yatirimlari ile
firma ve piyasa performansi arasinda herhangi anlaml bir iliskinin bulunmadigina dair de pek
cok calisma bulunmaktadir (Christensen ve Montgomery (1981), Grant ve Jammine (1988),

Ravichandran, Liu, Han ve Hasan (2009), Cohee (2017)).

3. BUYUME, KUCULME VE CESITLENDIRME STRATEJILERININ FIRMA
PERFORMANSINA ETKISININ ANALIZI

Bu ¢alismada, insaat, otomotiv, kimya ve ilag ile gida sektorlerindeki firmalarin
uyguladiklar1 biiytime, kiiciilme ve gesitlendirme stratejileri ve bu stratejilerin firma
performansi tizerindeki etkileri incelemistir. Bu amagla 2000-2016 yillar1 arasinda BIST
100’de yer alan ve s0z konusu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin piyasadaki
yavaslama ve biliylime donemlerinde uyguladiklar1 biiytime, kiiclilme ve
cesitlendirme stratejileri belirlenmistir. Bu stratejilerin firma performans: tizerinde bir
etkisi olup olmadigmin saptanmasi amaciyla analizler yapilmis ve en yiiksek
performansa sahip olan stratejilerin degerlendirilmesi yapilmigtir. Calismada firma
performansi, normallestirilmis varlik getiri oran1 (ROA), nakit akislarmin varlik getiri
orani, toplam hissedar getirisi, Tobin’s Q ve varliklardaki biiyiime orani, kiimiilatif

performans, borsa kapanis fiyati ve hisse basina kazang ile 6l¢tilm{istiir.

Bu calismada, biiylime, kiiciilme ve cesitlendirme stratejileri ile firma
performans: arasindaki iliski arastirilmis ve en fazla performansa sahip olan stratejiler

degerlendirilmistir. Bu kapsamda 2000-2016 yillar1 arasinda BIST 100’de yer alan alt
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sektorleriyle birlikte 12 adet insaat (Afyon ¢imento, Anadolu Cam, Borusan, Cimsa,
ENKA, Eregli, Goltas, [zmir Demir Celik, Kardemir, Konya Cimento, Sisecam, Trakya
Cam), 10 adet otomotiv (Brisa, Otosan, Goodyear, Karsan, Otokar, Tiimosan, Tofas,
Tiirk Traktor, Ege Endiistri, Kordsa), 6 adet kimya ve ilag (Bagfas, Eczacibasi, Giibre
Fab. (Giibre Tas), Petkim, Soda san., Tiipras ve 4 adet gida (Anadolu Efes, Coca Cola,
Tat Gida, Ulker) sektdriinde faaliyet gdsteren toplam 32 firma incelenmistir. Daha
once de vurgulandig: tizere bu sektorlerde 2008 yili sonrasinda meydana gelen
yavaglamaya bagli olarak firmalar arasinda rekabet diizeyinin artmas: ve firma
performansini arttirma istegi firmalar1 yaptiklar: yatirimlarin 6nemini arttirmistir. Bu
kapsamda soz konusu bu sektorlerin Tiirkiye'nin GSYH igindeki degerleri gorece
digerler sektorlerden daha fazla olmasi nedeniyle s6z konusu bu dort sektor

secilmistir.

3.1. Yontem ve Hipotezler

Calismada yer alan insaat, otomotiv, ila¢ ve kimya ile gida sektorleri i¢in ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Bu calismada, varlik dagitim stratejisi ile firma
performans degiskenleri arasindaki iliskileri saptamak icin hem statik (static) hem de
yatay (longitudinal) modellerden olusan nicel arastirma yontemlerinden
yararlanilmaktadir. Analizlerin yapilmasinda daha once aciklamalar1 yapilan ¢oklu
regresyon regresyon analizleri kullanilmistir. Analizler, IBM SPSS Statistics v.20.0
programlari ile yapilmistir. Bu ¢alismada ¢oklu bagintiy: tespit etmek amaciyla SPSS
programinda regresyon analizi yapilarak her bir alt sektor icin degiskenlerin
collinearity degerleri hesaplanmistir. Coklu baginti sorunu olan degiskenlerden yalniz

birinin analize dahil edilerek, digeri veya digerleri analizin disinda birakilmaistir.

Literatiirde yer alan tiim bu ¢alismalardan hareketle, bu ¢alismada, yavaslayan
piyasalarda, hem ana faaliyet konusundaki satin alimlarin, hem de ¢esitlendirme

odakli satin alimlarin firma performansin arttirdig1 varsayilmaktadir.
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Hipotez 1: Ana faaliyet konulariyla ilgili (core) biiyiime stratejileri
(konsolidasyon) ve ana faaliyet konulariyla ilgili olmayan (non-core) gesitlendirme

stratejileri firma performansini arttirmaktadir.

Literatiirde yer alan tiim bu calismalardan da hareketle, bu calismada,
yavaslayan piyasalarda uygulanan elden ¢ikarma stratejilerinin firma performansini

arttirdig1 varsayilmaktadir.

Hipotez 2: Firmalarin uyguladiklar: kiicitilme stratejileri, firma performansin

arttirmaktadir.

3.2. Orneklem, Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Arastirmanin evrenini Tiirkiye’de insaat, otomotiv, kimya ve ila¢ ile gida
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar olusturmaktadir. Verilerin dogrulugu ve
ulagilabilirligi bakimindan arastirmanin orneklemi, Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksinde igslem goren alt sektorleriyle birlikte 12 adet insaat, 10 adet otomotiv, 6 adet
kimya ve ila¢ ve 4 adet gida sektoriinde faaliyet gosteren toplam 32 firmadan

olusmaktadir.

Bu calismada iki ana veri kaynagimin kullanilmistir. Her bir veri kaynag: 2000
ve 2016 yillar1icin tiger aylik donemler halinde derlenmistir. Buradaki ilk veri kaynagy;
tiger aylik kurumsal yatirima raporlarinda agiklanan birlesme, satin alma ve tasfiye
bilgileri ve islem degerlerini belirlemek icin yapilan ilgili pazar arastirmalarindan
olusmaktadir. Bu c¢alismadaki diger bir veri kaynag: ise; BIST 100 ve kamuoyunu
aydinlatma platformunun finansal veri tabanlarindan toplanan finansal performans

gostergeleridir.
3.3. Analiz ve Sonuclar

3.3.1. insaat Sektorii i¢cin Yavaslama ve Genisleme Dénemlerinde Yapilan

Analiz Sonuclar
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Bu calismada insaat sektoriiniiniin analizinde 12 adet (Afyon ¢imento, Anadolu
Cam, Borusan, Cimsa, ENKA, Eregli, Goltas, [zmir Demir Celik, Kardemir, Konya
Cimento, Sisecam, Trakya Cam) firma incelenmistir. Bu firmalarin bagimh
degiskenleri olan Ana Faaliyet Konularma iliskin Yatirim, Ana Faaliyet Konularimn
Disindaki Yatirim, Elden Cikarma, Yatirim Harcamas: ve Sermaye Yatirimindaki

degisimler ise asagidaki grafiklerde 6zetlenmistir.

Tablo 1. Insaat Sektorii icin Yavaslama ve Biiyiime Donemi ig¢in Yapilan Analiz

Sonugclarinin Ozeti

in§aat
Yavaslama | Anlamlilhik |Biiyiime | Anlamlilik
(GSYIH (GSYIH
<=°/05) >°/05)
Donem Katsay1 Katsay1

Ana Faaliyet Yatiriminin Firma Performansina
Etkisi + +
Ana Faaliyet Disi Yatirimmin Firma

Performansina Etkisi - +

Kicilme Yatiriminin Firma Performansina | Anlamli
Etkisi Etkisi Yok -

Insaat sektdriinde 8 bagimli degiskene etki eden faktorler incelendiginde;
pazarin yavasladigit donemler igcin bu sonuglar baz alindiginda, yavaslama

donemlerinde insaat sektorii i¢in hipotez 1 ve hipotez 2 reddedilmektedir.

Pazarin genisledigi donemlerde ise; yine bu sonuglara gore, biiyiime
donemlerinde ingaat sektorii igin hipotez 1 kabul edilirken; hipotez 2

reddedilmektedir.

Insaat sektoriinde yavaslama donemlerinde ortaya ¢ikan bu durumun sebebi;
bu calismada incelenen ve bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin genel olarak

ellerindeki kaynaklar1 gesitlendirme yatirimlarindan ziyade ana faaliyet konusuna
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yoneltmeyi tercih etmesine ve bu firmalarin ana faaliyet konusunun disindaki
cesitlendirme yatirimlarini ¢ok fazla tercih etmemesine baglanabilir. Bunun en 6nemli
nedeninin de bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin yatirimlarinin nominal
degerilerinin ¢ok yiiksek olmasi ve firmalarin kendi ana faaliyetine yatirim yaptiktan
sonra bagka faaliyet alanlarma yatirim yapacak kaynaga kolay ve uygun bir sekilde

ulasamamasi oldugu diisiiniilmektedir.

Ayrica bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin en ¢ok tercih ettigi cesitlendirme
yatirimlar: ise genellikle menkul kiymet yatirimlaridir. Bu nedenle bu sektorde
yapilan ana faaliyet konularinin disindaki cesitlendirme yatirimlarinin firma

performansi azaltmasinin nedeninin bu duruma bagh oldugu diistintilmektedir.

Fakat ozellikle yavaslama donemlerinde, firmalarin ana faaliyet konularina
yatirim yapmalarmin firma performansin arttirmasinin sebebi bu yatirimlarin genel
olarak uzun vadeli olmasi nedeniyle yavaslama donemlerinde dahi bu yatirimlarin
yapilmasina devam edilmesinin gerekliligiyle aciklanabilir. Bu firmalar bu
dezavantajlarini ise 6n satis gibi cesitli nakit getirici yontemlerle minimize etmekte ve
ana faaliyet konularina iligkin yatirimlarimi devam ettirerek s6z konusu taahhiitlerini

yerine getirmektedir.

Tiim bunlara ek olarak, bu sektoriin diger sektorlere gore daha cazip ve karh
bir sektdr oldugu ve yapilan yatirimlarin diger sektorlere gore daha kisa siirede
kendisini amorti ettigi diistintildiigiinde piyasanin yavaslama egiliminde oldugu

donemlerde firmalarin bu sektore yatirim yapmayz tercih etmeleri dogaldir.

Ayrica bu sektorde faaliyet gosteren firmalar sayilan tiim bu sebeplerden 6tiirii
¢ok sik kiiclilme stratejilerini uygulamamaktadir. Bu durum bu stratejinin bu
sektordeki etkisinin anlasilmasini zorlastirmaktadir. Dolayisiyla bu donem de bu
sektorde faaliyet gosteren firmalarin uyguladiklar: kiiciilme stratejilerinin firma

performansi tizerinde herhangi anlamli bir etkisi bulunmamaktadar.
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Piyasalarin olumlu bir seyir izledigi genisleme gibi pozitif donemlerde
firmalarin uyguladiklar:1 ana faaliyetlere iliskin yatirimlarin firma performansini
arttirmasi dogaldir. Ciinkii, Tiirk halkinin genel olarak elindeki nakdi kaynaklar:
menkul kiymet vb. yatirimlardan ziyade daha giivenli ve kazangh bulduklar:
gayrimenkule yatirma egilimindedir. Ozellikle yatiim arzusunun arttign bu gibi
olumlu donemlerde bu pozitif ortamdan insaat sektorii olumlu olarak etkilemektedir.

Bu da ortaya ¢ikan bu durumun en 6nemli sebebi olarak gosterilebilir.

Daha once de belirtildigi gibi bu sektorde faaliyet gosteren firmalar
cesitlendirme yatirimi olarak genelde menkul kiymet yatirimlarimi tercih etmeleri
nedeniyle ve piyasalarin iyi gittigi bir donemde bu yatirimlarin getirileri daha yiiksek

olacagindan bu yatirimlar firma performansini arttirmaktadir.

1.1.1 3.3.2. Otomotiv Sektorii I¢in Yavaslama ve Genisleme Dénemlerinde Yapilan

Analiz Sonuglar

Bu calismada otomotiv sektoriiniiniin analizinde 10 adet (Brisa, Otosan,
Goodyear, Karsan, Otokar, Tiimosan, Tofas, Tiirk Traktor, Ege Endiistri, Kordsa) firma
incelenmistir. Bu firmalar hakkinda asagida kisaca bilgi verilmistir. Bu firmalarin
bagimli degiskenleri olan Ana Faaliyet Konularma Iligkin Yatirim, Ana Faaliyet
Konularinin Disindaki Yatirim, Elden Cikarma, Yatinm Harcamasi Ve Sermaye

Yatinmindaki degisimler ise asagidaki grafiklerde 6zetlenmistir.

Tablo 2. Otomotiv Sektorii i¢in Yavaslama ve Biiyiime Donemi i¢in Yapilan Analiz

Sonuclarmm Ozeti

Otomotiv
Yavaslama | Anlamlilik Biiyiime | Anlamlil
(GSYIH (GSYIH 1k
Donem <=%5) >%>5)
Ana Faaliyet Yatiriminin Firma Performansina
Etkisi - +
Ana Faaliyet Dist Yatirnminin  Firma
Performansina Etkisi + -
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+ ‘ ‘ - ‘ ‘

Otomotiv sektorii i¢in 8 bagimli degiskene etki eden faktorlere bakildiginda;

Kiglulme Yatirnmimmin Firma Performansima
Etkisi

pazarin yavasladigi donemler icin elde edilen sonuglara gore, yavaslama
donemlerinde otomotiv sektorii i¢in hipotez 1 reddedilirken; hipotez 2 kabul

edilmektedir.

Pazarin genisledigi donemlerde ise elde edilen bu sonuclara gore, biiytime

donemlerinde otomotiv sektorii igin hipotez 1 ve hipotez 2 reddedilmektedir.

S6z konusu bu durumun ortaya c¢ikmasmin nedeni otomotiv sektoriinde
tiretilen tirtinlerin gida sektoriinde tiretilen triinler gibi temel bir ihtiya¢ maddesi
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii tiiketiciler geleceklerine iliskin
beklentilerinin ve dngoriilebilirligin azaldig1 donemlerde temel ihtiya¢ maddelerine
oranla daha rahat bir gekilde bu iirtinlere olan taleplerini erteleyebilmektedir.
Ozellikle bu sektdriin iirettigi {iriinlerin kullanim siiresinin uzun olmas: tiiketiciler
tizerinde bu sektordeki {irtinlere yonelik alim talebinin geciktirilebilmesine imkan
vermektedir. Ciinkii kriz veya yavaglama donemlerinde tiiketiciler genel olarak sahip
olduklar1 varliklar: koruma, elinde tutma ve piyasanin 6ngortilebilirligi artana kadar
bu varliklarini harcamama egilimindedir. Otomotiv sektorii de bu durumdan oldukca

fazla etkilenmektedir.

Yine yapilan bu calismanin sonuglarina gore pazarin genisledigi
donemlerdeyse bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin ana faaliyet disinda yapmis
olduklar: yatirimlar: azaltarak elde ettikleri kaynaklar: ana faaliyet alanlarina dogru
kaydirmalar1 Onerilmektedir. Fakat s6z konusu calismada ele alinan firmalara
bakildiginda sektordeki firmalarin elde ettikleri satis hasilatlarinda ihracattin pay1 ¢cok
biiytiktiir. Ortalama olarak, Otosan’in ele alinan donemdeki ihracat oram yaklasik
%87,3; Karsanin %45; Otokar'mn %80; Tofas'in %58, Tirk Traktoriin %56,6, Ege
Endiistri'nin %90, Brisa'nin %36,3, Goodyear’in %60’diizeyindedir. Bu durum, onlarin

firma performansimi Ozellikle piyasadaki biiytimenin yavasladigi donemlerdeki
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olumsuz kosullara kars1 korurken; piyasanin biiylime egilimi gosterdigi donemlerde
ise firma performansini arttirici bir etki gostermektedir. Ancak, ihracat oranlarmin bu
denli yiiksek olmasi s6z konusu firmalari i¢ piyasadaki olumsuzluklara kars: korurken
onlarin global piyasada yasanan belirsizliklerden daha fazla etkilenmesine ve firma
performanslar1 iizerinde bu belirsizliklerin daha ¢ok etkili olmasina da zemin

hazirlamaktadir.

3.3.3. Ila¢ ve Kimya Sektorii I¢in Yavaglama Ve Genisleme Dénemlerinde

Yapilan Analiz Sonuglar1

Bu calismada ilag ve kimya sektoriiniiniin analizinde 6 adet (Bagfas, Eczacibasi,
Giibre Fab. (Giibre Tas), Petkim, Soda san., Tiipras) firma incelenmistir. Bu firmalar
hakkinda asagida kisaca bilgi verilmistir. Bu firmalari bagiml degiskenleri olan Ana
Faaliyet Konularina Iliskin Yatirim, Ana Faaliyet Konularinin Disindaki Yatirim,
Elden Cikarma, Yatinm Harcamasi Ve Sermaye Yatirirmindaki degisimler ise

asagidaki grafiklerde 6zetlenmistir.

Tablo 3. flag ve Kimya Sektorii Icin Biiyiime ve Yavaslama Donemi i¢in Yapilan Analiz

Sonuclarinin Ozeti

ila¢ ve Kimya
Yavaslama |Anlamlihk |Biiyiime |Anlamlilik
(GSYIH (GSYIH
Doénem <=%>5) >%>5)
Ana Faaliyet Yatiriminin Firma Performansina
Etkisi + -
Ana Faaliyet Dist  Yatirmminin  Firma
Performansina Etkisi - +
Anlaml
Kiglilme Yatirnmimin Firma Performansina | Anlaml Etkisi
Etkisi Etkisi Yok Yok

flag ve kimya sektorii icin yapilan 8 bagimli degiskene etki eden faktdrlere
bakildiginda; elde edilen sonuglara gore, yavaslama donemlerinde ila¢ ve kimya

sektorti igin hipotez 1 ve hipotez 2 reddedilmektedir.
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Pazarin genisledigi donemlerde ise elde edilen sonuglar baz alindiginda,

bliytime donemlerinde ilag ve kimya sektorii icin hipotez 1 ve hipotez 2

reddedilmektedir.

Yavaslama donemlerinde, s6z konusu bu durumun ortaya ¢ikmasimin nedeni
basta s6z konusu sektorde pazardaki talebi karsilayacak kadar arzin sunulmasin
saglayacak yatirimlarin yapilmamasina baglanabilir. Ciinkii s6z konusu sektorde
yapilan yatirimlarin uzun vadeli ve yiiksek montanli olmasi gerekmektedir. Ayrica
s0z konusu sektor ¢ok siki bir sekilde kamusal denetime tabidir. Dolayisiyla bu
sektorde arzla karsilastinldiginda fazla bir talebin olmasma ragmen yatirim
yapilmamasi s6z konusu yavaglama donemlerinde bu yatirimlarin yapilmasinin daha
zor olmasi bu tiir sikintili donemlerde bu sektore yatirim yapan firmalarin firma

performansimin artmasina sebebiyet verebilmektedir.

Ayrica burda tiretilen tiriinlerin kalitesinin rakiplerine nazaran daha yiiksek,
tiyatinin ise daha diisiik olmas1 ve s6z konusu firmalarin ihracat oranlarmin ytiiksek
olmasma neden olarak; bu firmalarin i¢ pazardaki olumsuz kosullardan yiiksek
oranda etkilenmemesinin 6niine gegmektedir. Bu faktorde ¢alisma sonucunda ortaya

¢ikan sonucun bir diger nedeni oldugu soylenebilir.

Tiim bunlara ek olarak tiiketicilerim s6z konusu bu sektordeki tirtinlere olan
ihtiyaglarini ortaya ¢iktigi zamanda gidermelerinin gerekmesi ve tiiketicilerin bu
ihtiyaglarini erteleyememeleri de s6z konusu bu sonucun c¢ikmasmin bir diger
nedenidir. Genel olarak bu sektorde arz ve talep dengesi genellikle sabit bir seyir
izlemektedir. Ciinkii insanlarin bu triinlere olan ihtiyaci genellikle sabit bir seyir
izlemektedir. Bu da ana faaliyete iliskin yatirnmlarin yavaslama doneminde firma

performansini arttirmasina neden olabilecegi diistintilmektedir.

Piyasalarin genisledigi zamanda ise bu durumun ortaya ¢ikmasinin temel
sebebinin bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin ihracat oranlarmin ¢ok yiiksek

olmasindan kaynaklandig diistiniilmektedir. Ciinkii bu ¢alismaya dahil edilen ve bu
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sektorde faaliyet gosteren Bagfas (%40), Petkim (%40), Sodasan (%78) gibi firmalarin
cirolarininda yaptiklar1 ihracatin payr ¢ok yiiksektir. Bu nedenle, bu tiir firmalar
genellikle i¢ piyasadaki durumlardan ¢ok dis piyasadaki durumlardan daha fazla
etkilenmektedirler. Bu nedenle bu tiir donemlerde dis piyasalarda yasanmis olan
olumsuz durumlar onlarin ihracat diizeyini azalmakta ve bunun sonucunda da ana
faaliyete iliskin yapilan yatirimlar firma performansini azaltabilmektedir. Ozellikle
calismanin dikkate aldig1 donemde s6z konusu sektoriin ihracat oranlarinda belirli

zamanlarda onemli diisiisler gozlenmistir.

3.3.4. Gida Sektorii Icin Yavaslama ve Genisleme Dénemlerinde Yapilan

Analiz Sonuclar

Bu calismada gida sektoriiniiniin analizinde 4 adet gida (Anadolu Efes, Coca
Cola, Tat Gida, Ulker) firmasi incelenmistir. Bu firmalarin bagimli degiskenleri olan
Ana Faaliyet Konularina ligskin Yatirim, Ana Faaliyet Konularmnin Digindaki Yatirim,
Elden Cikarma, Yatinm Harcamasi Ve Sermaye Yatirimindaki degisimler ise

asagidaki grafiklerde 6zetlenmistir.

Tablo 4. Gida Sektorii Igin Yavaslama ve Biiyiime Donemi igin Yapilan Analiz

Sonuclarinin Ozeti

Gida
Yavaslama | Anlamlilik | Biiyiime |Anlamlilik
(GSYIH (GSYIH>
Donem <=%>5) %>5)
Ana Faaliyet Yatiriminin Firma Performansina
Etkisi + +
Ana Faaliyet Dist  Yatirimimin  Firma
Performansina Etkisi - -
Kictilme Yatirirmimin Firma Performansina
Etkisi + +

Gida sektorti icin yapilan 8 bagimli degiskene etki eden faktorlere bakildiginda;
pazarin yavasladigi donemlerde elde edilen sonuglar baz alindiginda, yavaslama
donemlerinde gida sektorii igin hipotez 1 rededilirken ve hipotez 2 kabul

edilmektedir.
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Pazarin genisledigi donemlerde ise elde edilen sonuglara gore, biiyiime
donemlerinde gida sektorii i¢in hipotez 1 rededilirken ve hipotez 2 kabul

edilmektedir.

Yavaglama piyasalarda so6z konusu bu sonucun g¢ikmasmin nedeninin;
beslenme ihtiyacinin temel bir ihtiya¢ olmasiyla aciklanabilecegi diisiiniilmektedir.
Her ne kadar piyasanin yavasladigi donemlerde siklikla goriilen kur ve piyasa faiz
oranlar1 vb. kaynakli nedenlerle bu tiriinlerde fiyat artislar1 yasansa bile tiiketiciler s6z
konusu bu temel ihtiyaglarini gidermek igin bu iirtinleri satin almaya devam
etmektedir. Bunun en biiyiik gostergesi bu tiir yavaslama donemlerinde gida
enflasyonunun diger enflasyonlardan daha fazla olmasidir. Bu nedenle, bu tiir
yavaslama donemlerinde ana faaliyetlerine yatirim yaparak firma performanslarinin

artacagina iliskin sonucun ¢ikmasi dogaldar.

Genisleyen donemlerde ise, yavaslayan piyasalara benzer sonuglar ¢ikmaistir.
Bu sonucun ¢ikmasinin nedeni tiiketicilerin genisleme donemlerinde daha fazla
tiketim yapmak istemesi ve daha fazla gida harcamasi yapmasi ile agiklanabilir.
Cesitlendirme yatirimlarmin firma performansimi azaltmasi ise bu sektoriin diger
sektorlere oranla hem nakit akislar1 hem de karlilik yoniinden daha basarili olmasiyla

aciklanabilir.

4. SONUC VE ONERILER

Yapilan calismanin sonuglarina gore insaat sektoriinde faaliyet gosteren
tirmalarin piyasadaki biiytimenin yavasladigi donemlerde, ana faaliyet konularina
yonelik yaptiklar1 bagh ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlar: onlarmn firma
performansini arttirmakta; ana faaliyet disindaki konularda yaptiklar: bagl ortaklik,
istirak ve menkul kiymet yatirimlari ise onlarin firma performansini azaltmaktadir. Bu
firmalarin, uyguladiklar1 kiiciilme stratejilerinin ise firma performansma herhangi
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle bu sektorde faaliyet gosteren

firmalarin yatirimlarini bagka sektorlerde degerlendirmemeleri ve genel olarak ana
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faaliyet konularma yonelik yatirim yapmaya devam etmeleri ve elde ettikleri
kaynaklar: ana faaliyetlerine iliskin faaliyet gosteren bagl ortaklik istirak ve menkul

kiymet yatirimlarinda kullanmalar: 6nerilmektedir.

Bu calismada; insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin piyasanin
genigledigi donemlerde, hem ana faaliyet hem de ana faaliyet disinda yaptiklar1 bagh
ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlar: onlarin firma performansini arttirdigy;
bu firmalarin uyguladiklari, kiigiilme stratejilerinin ise firma performansini azalttig1
goriilmiistiir. Bu nedenle pazarin genisledigi donemlerde bu sektorde faaliyet
gosteren firmalarin hem ana faaliyet hem de ana faaliyet disinda yapmis olduklar1
yatirimlar: arttirmalar1 ve hali hazirda yapmis olduklar: yatirnmlara iligkin herhangi

bir kiiciilme (elden ¢ikarma) stratejisini uygulamamalar: 6nerilmektedir.

Yine bu calismada; otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin piyasadaki
bliytimenin yavasladigr donemlerde, ana faaliyet konularia yonelik yaptiklar1 bagl
ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlari onlarin firma performansini azalttigy;
ana faaliyet disindaki konularda yaptiklar1 bagl ortaklik, istirak ve menkul kiymet
yatirimlar1 ise onlarin firma performansin arttirdii goriilmiistiir. Bu firmalarin
uyguladiklari, kiigiilme stratejileri ise firma performansini arttirmaktadir. Bu nedenle,
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin piyasanin yavasladigi dénemlerde
yatirrmlarini bagka sektOrlerde degerlendirmeleri ve genel olarak ana faaliyet
konularina yonelik yatirirm yapmaktan kaginmalari, bu alanda kiictilme stratejilerini
kullanmalar1 ve elde ettikleri kaynaklar1 ana faaliyetlerinin disinda faaliyet gosteren

bagl ortaklik istirak ve menkul kiymet yatirimlarinda kullanmalar: 6nerilmektedir.

Yapilan ¢alismanin sonuglarina gore otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin piyasanin genisledigi donemlerde, ana faaliyet konularina yonelik
yaptiklar1 bagli ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlari onlarmn firma
performansini arttirmakta; ana faaliyet disindaki konularda yaptiklar: bagh ortaklik,

istirak ve menkul kiymet yatirimlari ise onlarin firma performansini azaltmaktadir. Bu
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firmalarin uyguladiklari, kiigiilme stratejileri ise firma performansini azaltmaktadir.
Bu nedenle, bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin ana faaliyet disinda yapmuis
olduklar: yatirimlar: azaltarak elde ettikleri kaynaklar1 ana faaliyet alanlarina dogru

kaydirmalar1 6nerilmektedir.

Pazarin yavasladig1 donemlerde ana faaliyet konusu olan ilag ve kimya sektorii
tizerine yapilan bagl ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlar: ile yine aym
faaliyet kolunda yapilan yatirirm harcamalar1 ile sermaye yatirimlari firma
performansini arttirmaktadir. Ayni1 donemde, bu firmalarin ana faaliyet konusunun
disinda yaptiklar1 bagh ortaklik, istirak ve menkul kiymet gibi cesitlendirme
yatirimlar1 ise firma performansmi azaltmaktadir. Son olarak yavaslama
donemlerinde, bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin uyguladiklar: kiigtilme
stratejilerinin  firma performans: iizerinde anlamli herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin piyasalarmn
yavaglama egilimi gosterdigi donemlerde bu yatirnmlarinda vazgecerek bu
yatirirmlardan elde ettikleri gelirleri ana faaliyet konularina iliskin yatirimlara

yonlendirmeleri onerilmektedir.

Pazarin genisledigi donemlerde ise durum yavaglama donemlerine gore
farkhidir. Pazarin genisledigi donemlerde ilag ve kimya sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ana faaliyetleri olan ilag ve kimya sektoriine yonelik yapmis olduklar1 baglh
ortaklik, istirak ve menkul kiymet gibi yatirimlar, onlarin firma performansini
azaltmaktadir. Yine ayn1 donemde ana faaliyet konusunun diginda yapilan baglh
ortaklik, istirak ve menkul kiymet gibi cesitlendirme yatirnmlar1 ise firma
performansini arttirmaktadir. Son olarak yine genisleme donemlerinde, bu sektoérde
faaliyet gosteren firmalarin uyguladiklar: kiiciilme stratejilerinin firma performansi
tizerinde herhangi anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, bu sektorde
faaliyet gosteren firmalarin ellerindeki kaynaklar1 ana faaliyet konusundaki
yatirrmlara yoneltmek yerine ana faaliyet konusunun disindaki cesitlendirme
yatirimlarina yonlendirmeleri onlarin firma performansin arttirici bir etki yapacaktr.
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Gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yavaslama donemlerinde, ana
faaliyet konularma iliskin yapmis olduklar1 bagh ortaklik, istirak ve menkul kiymet
yatirnmlar: ile yatirim harcamalar1 ve sermaye yatirimlari firma performansin
arttirirken; bu firmalarin ana faaliyet konularmin disinda yaptiklar: bagl ortaklik,
istirak ve menkul kiymet yatirimlar1 onlarin firma performansini azaltmaktadir.
Ayrica, firmalarin ana faaliyet dist bagh ortaklik, istirak ve menkul kiymet
yatirimlarini azaltmalar1 onlarin firma performansini arttirmaktadir. Bu nedenle, bu
sektorde faaliyet gosteren firmalara yavaslama gibi finansal agidan sikintili ve zor
donemlerde firma performanslarini arttirmalari i¢in ana faaliyet disinda yapmuis
olduklar: gesitlendirme yatirimlarini elden ¢ikararak elde edecekleri kaynaklar1 ana

faaliyet konularma iligkin yatirimlara yonlendirmeleri onerilmektedir.

Genigleyen donemlerde ise, yavaglayan piyasalara benzer sonuclar ¢gikmustir.
Bu donemde de firmalarin ana faaliyet konularina iliskin yapmis olduklar1 bagl
ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlari ile sermaye yatirimi ve yatirim
harcamalar firma performansini arttirirken; bu firmalarin ana faaliyet dis1 konularda
yaptiklari bu tiir ¢esitlendirme yatirimlari ise firma performansini azaltmaktadir. Yine
gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ana faaliyet ve ana faaliyet konularin
disinda yapmis olduklar: bagl ortaklik, istirak ve menkul kiymet yatirimlar: azaltmasi
firma performansmi arttirmaktadir. Bu nedenle, bu sektorde faaliyet gosteren
firmalara genisleme donemlerinde finansal performanslarini arttirmalar: igin ana
taaliyet disinda yapmis olduklar: cesitlendirme yatirimlarimi elden ¢ikararak elde
edecekleri kaynaklari ana faaliyet konularina iliskin yatirimlara yonlendirmeleri

Onerilmektedir.

Bu c¢alismadan 6nemli bulgular elde edilmesine ragmen, bu ¢alismanin gesitli
sinirliliklart mevcuttur. Bunlardan ilki, s6z konusu degiskenlerin etkileri, arastirma
yontemi ve veri kisitlamalar: ile sinirlandirilarak degerlendirilmistir. Bu nedenle

gelecek calismalar icin daha biiyiik veri setinin ve daha fazla sektoriin analize dahil
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edilmesinin daha belirgin ve dogru sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. Ayrica,
yapilan bu ¢alisma dis gecerlilikle (external validity) simirlandirilmistir. Calismanin
konusunu olusturan sektorlerin belirli bir yavaglama ve biiylime doneminde
secilmesi, bu sektorlerin iginde barindirdig1 ¢ok sayida farkli endiistrideki farkl
ekonomik kosullarin etkisini artirmakta ve bu da tiim sektore iliskin bir genellemenin
yapilmasini zorlagtirmaktir (Cohee, 2017, 5.62-63). Ayrica soz konusu bu stratejik
kararlari alan firmalarin yoneticilerinin ve sahiplerinin sosyal ve psikolojik yapisi ve
ozellikleri gibi faktorler bu calismada dikkate alinmamuistir. Fakat bu faktorlerin de bu
stratejilerin uygulanmasina ve sonugclarma etki ettigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
gelecek calismalarda bu faktorlerin dikkate alinmasi bu stratejilerin uygulanma
nedenini ve etkisini daha dogru agiklayacag diistiniilmektedir (Dursun ve Koseoglu,

2016).

Bu calismada ki diger bir onemli kisit ise; Ozellikle kimya ve otomotiv
endistrisinde faaliyet gosteren firmalarin yaptiklari ihracatin satis gelirleri icinde
onemli bir ortalamaya sahip olmasidir. Bu durum onlar1 hem i¢ piyasadaki olumsuz
kosullardan korumakta hem de i¢ piyasadaki degisimlerin onlarin firma
performansma olan etkisini sinirlandirmaktadir. Bu nedenle bu konuda calisma
yapacak arastirmacilara soz konusu bu durumun etkisini sinirlayan yontemlerle firma

performansini analiz etmeleri 6nerilmektedir.
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