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0Z

Bu calisma, ekonomik kriz donemlerinde Tirkiye'deki imalat firmalarinin performansi tizerindeki yabanci
miilkiyet etkilerini incelemektedir. istanbul Sanayi Odas:1 (iSO) tarafindan yayimlanan “Ilk 500 Sanayi
Kurulusu” verileri kullanilarak, 1995-2017 dénemini kapsayan dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.
Toplamda 68 imalat firmasina ait panel verileri analiz edilmistir. Performans o6lgiiti olarak istihdam, yani
is giicli artis1 esas alinmistir. Analizlerde panel veri teknikleri kullanilmistir. Modelde yabanci miilkiyet
durumu, kriz dénemleri, satis geliri, kar veya zarar durumu, ihracat ve kriz kukla degiskenleri ag¢iklayici
degiskenler olarak dahil edilmistir. Sonuglar, 2001 krizinin istihdam artisi agisindan 2008 krizine kiyasla
daha olumsuz etkiler yarattigini géstermektedir. 2001 yilinda firmalarin karsilastig finansal kirilganliklar,
istihdam kapasitesini ciddi sekilde kisitlarken, 2008 yilinda firmalar olumsuz soklara karsi daha dayanikli
bir pozisyonda olmustur. Kiiresel kriz déneminde yabanci miilkiyete sahip firmalar, dis finansman
olanaklar1 ve ihracat baglantilarindan faydalanmistir. Yerli firmalar ise, yerel kriz sirasinda daha yiiksek
uyum esnekligi sayesinde daha iyi bir performans sergilemistir. Sonuglar, yabanci miilkiyetin etkilerinin
kriz tlirtine gore degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, Tiirk imalat firmalarinin zamanla
ekonomik soklara kars1 daha direncli hale geldigi de ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci miilkiyet, imalat, ekonomik kriz, istthdam, 2001, 2008, dis finansman, ihracat,
esneklik, firma performansi, Tiirkiye

ABSTRACT
This paper investigates the effects of foreign ownership on the performance of the manufacturing firms in
Turkey during economic crisis periods. Using the “Top 500 Industrial Enterprises” data published by the
Istanbul Chamber of Industry (ISO), a balanced panel dataset was constructed for the period 1995-2017.
For this study, the panel data for a total of 68 manufacturing firms were analyzed. Employment growth has
been used as a measure of performance. The analysis uses panel data techniques. Foreign ownership status,
crisis periods, sales revenue, profit or loss, exports, and crisis dummies are included in the model as
explanatory variables. The results show that the 2001 crisis was worse than the 2008 crisis regarding
employment growth. While financial fragilities for firms in 2001 limited employment capacity of firms, in
2008, they were in a better position to bear the adverse shock. Foreign-owned firms benefited from foreign
finance and export linkages during the global crisis. Domestic firms performed better during the local crisis
with a higher adjustment flexibility. The results show that the effects of foreign ownership differ according
to the type of crisis. The results also indicate that Turkish manufacturing firms have become more resistant
to economic shocks over time.
Key Words: Foreign ownership, manufacturing, economic crisis, employment, 2001, 2008, external
finance, export, flexibility, firm performance, Tiirkiye
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Extended Abstract

Foreign ownership has long been a central topic within industrial and international economics. The
relationship between ownership structure and firm behavior during economic crises has received
considerable attention in both the research community and from policymakers. While several studies argue
that foreign-owned firms tend to perform better owing to access to global networks, technology, and
external financing, others have noted that such firms can also transmit external shocks more rapidly to host
economies. In the light of this debate, this study investigates the impacts of foreign ownership on labor
growth within Turkish manufacturing firms during two large economic crises-the domestic financial crisis
of 2001 and the global financial crisis of 2008.

Unlike most of the earlier studies, this research focuses on profitability or sales growth. In the given
analysis, the main measure of firm performance is employment growth. Employment captures the capability
of firms to sustain productive activity during downturns and also reflects in a more direct way how crises
affect real economic outcomes. A balanced firm-level panel dataset covering the period from 1992 to 2009
allows for a consistent comparison of firm dynamics before and after crises. The data are obtained from the
Istanbul Chamber of Industry (ISO) and represent key financial and structural indicators for a representative
set of 66 Turkish manufacturing firms. This study is derived from the author’s doctoral dissertation, and
the dataset is based on a balanced panel covering the period 1995-2017; this time frame is preferred to
ensure data consistency and comparability.

The empirical strategy will be based on a set of regressions where firm-level labor growth is regressed to
ownership status, crisis dummies, and a set of control variables including size, profitability, export
propensity, and sales performance. It also contains interactions of ownership with the crisis periods to
capture whether foreign and domestic firms have different responses to economic shocks. Estimations are
conducted using panel data techniques to take care of unobserved heterogeneity across firms.
Clear differences between the two crises can be obtained from these results, considering the behavior of
firms and employment outcomes. While the 2001 crisis had its roots in domestic financial fragilities and
currency imbalances, the impact was clearly negative on employment growth. Many firms-each foreign
and domestic-faced severe liquidity shortages and restraints in accessing credit, and thus made huge
workforce reductions. On the other hand, the 2008 global crisis was driven mainly by contraction in external
demand and increased financial uncertainty in international markets, resulting in less serious employment
losses. The Turkish financial system was also stronger and more regulated at that period, enabling firms to
maintain production more effectively.

Ownership structure considered, the findings indicate that foreign-owned firms have been more resilient in
the 2008 global crisis due to their ability to draw resources from the parent company, international credit
lines, and export-oriented organizational structures. This is the channel through which contraction in
domestic demand can be compensated by increased production sold to foreign markets. Evidence of such
an advantage when foreign ownership is considered diminishes during the 2001 domestic crisis. In this
case, foreign firms are more sensitive to the instability of the local financial system and to exchange rate
volatility, while domestic firms show a higher flexibility via cost adjustments and flexible labor practices.
As it turns out from this behavior, the advantages of foreign ownership are not uniform but depend on the
nature of the crisis and on its origin.

The analysis also underlines the explanatory power of firm-level characteristics behind resilience. Higher
sales and export performance both are positively associated with employment growth, which suggests that
the diversified markets and steady revenue streams allow firms to deal better with crises. At the same time,
the estimated coefficients of profitability proxies, such as net income or return on assets, are either negative
or insignificant, suggesting that maintaining employment during downturns may require sacrificing short-
term financial gains.

The contributions of this study towards the literature lie on many dimensions. First, by making a distinction
between pure local and pure global crises, this analysis provides new evidence on how the nature of
economic shocks influences foreign versus domestic firm relative performance. Such a distinction is hardly
considered in previous empirical studies that often treat crises as homogeneous events. Secondly, long-term
micro-level panel data on Turkish manufacturing enables a more profound analysis of the behavior of firms
around different times from pre- to post-crisis. Thirdly, employment growth, a more socially and
economically relevant dimension of performance-directly linked to labor market stability, is considered.
This implies from a policy perspective that the role of foreign ownership in economic resilience is
conditional rather than automatic. In contrast to other studies that consider foreign firms to perform a
stabilizing function in global downturns, this study highlights their potential to amplify rather than dampen
local vulnerabilities in domestically driven crises. Consequently, policy makers should focus on the quality
and structure of foreign investment rather than its volume. The promotion of foreign direct investment that
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embodies technology transfer, local linkages, and human capital development will strengthen the domestic
industrial base and reinforce long-term resilience. At the same time, financial discipline together with
access to credit for domestic firms is vital to mitigate the propagation mechanism of adverse internal
financial shocks.

In a conclusion, the study shows that the 2001 crisis hath impressed deeper losses in employment across
Turkish manufacturing firms, whereas the 2008 crisis unveiled a more differentiated pattern across
ownership types. Foreign-owned firms proved more resilient in 2008, yet this resilience did not spill over
into the earlier domestic crisis. The results underline the fact that foreign ownership alone cannot guarantee
stability; rather, its effects depend on the interaction between external linkages, institutional strength, and
the underlying source of the shock.

Giris

Kiiresellesme siireciyle birlikte dogrudan yabanci yatinmlar (DYY), gelismekte olan
ekonomilerde iiretim yapisi ve istihdamin belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, iiretimin uluslararasilasmasini hizlandirmis ve yabanci sahipligi
kavramini iktisat literatiiriiniin merkezine tagimistir (Alvarez ve Gorg, 2007). DY Y ’nin,
verimlilik artis1, teknoloji transferi ve dis ticaret hacmini genisletme potansiyeli, 6zellikle Tiirkiye

gibi orta gelirli ekonomiler agisindan biiyiilk 6nem tasimaktadir (Aghion ve Howitt, 1998; Te
Velde, 2006).

Yabanci sermaye, firmalara yalnizca finansal kaynak saglamaz; yonetim, bilgi ve organizasyonel
becerilerin aktarimi yoluyla da tiretkenligi artirir. Ancak bu etkinin biiyiikliigi ve yond, tilkenin
kurumsal yapisina, disa agiklik diizeyine ve kriz dinamiklerine bagli olarak degisir (Geliibcke,
2013). Ekonomik krizler, yabanci ve yerli firmalarin dayanikliligin1 karsilastirmak agisindan
onemli bir laboratuvar iglevi goriir.

Tiirkiye ekonomisi son otuz yilda hem yiiksek biiyiime donemleri hem de ciddi durgunluklar
yasamistir. 2001 yerel finansal krizi i¢sel kirllganliklar ve bankacilik sistemi sorunlartyla; 2008
kiiresel krizi ise dis talep daralmasiyla karakterize edilmistir. Bu iki kriz, sermaye yapisi1 farkl
firmalarin soklara verdigi tepkileri karsilagtirmak i¢in uygun bir ortam sunmaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye imalat sanayinde yabanci sahipligi bulunan firmalarin kriz donemlerindeki
performansini, istihdam artis1 iizerinden analiz etmektedir. Firma biiylimesi, yalnizca finansal
gostergelerle degil, calisan sayisindaki degisim ile 6l¢iilmiistiir. Bu yaklasim, bliylime kavramini
dogrudan iiretken kapasite ve istihdam boyutuyla iliskilendirerek, kriz donemlerinde is giicii
dinamiklerini 6n plana ¢ikarir. Analiz, 1995-2017 déneminde Istanbul Sanayi Odasi’nin “En
Biiyiik 500 Firma” listesinde yer alan 68 firmanin panel verilerine dayanmaktadir.

Kuramsal olarak, miilkiyet yapisinin firma performans: tizerindeki etkisi i¢sellestirme teorisi
(Caves, 1971; Dunning, 1973) ve kurumsal ekonomi yaklagimiyla agiklanabilir. Yabanci sahipligi
bulunan firmalarin bilgi, teknoloji ve finansman avantajlar1 araciligiyla daha yiiksek verimlilik
diizeyine ulasabilecegi 6ne siiriilmektedir (Taymaz ve Ozler, 2007). Ancak bu avantajin kriz
donemlerinde korunup korunmadig: tartismalidir. Varum ve Rocha (2011) ile Alvarez ve Gorg
(2007), yabanci firmalarin kiiresel krizlerde gorece daha direngli, yerel soklarda ise daha kirilgan
olabilecegini gostermektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye’de 2001 krizinin firmalar tizerindeki etkisinin 2008 krizine gore
daha belirgin ve olumsuz oldugunu gostermektedir. 2001°de finansal sistemdeki kirilganliklar,
ozellikle kredi kanallarindaki daralma ve kur baskisi nedeniyle firmalarin istihdam diizeylerini
onemli Ol¢iide sinirlamigtir. Krizin bankacilik sektdriinden reel sektore gegisi hizli olmus ve
firmalar {iretim kapasitesini korumakta zorlanmistir. Buna karsilik, 2008 kiiresel krizinde dig
talepteki daralma istihdam iizerinde baski yaratmis olsa da, finansal yapinin daha saglam olmasi
ve makroekonomik istikrar politikalar1 sayesinde firmalar gorece daha direngli bir goriinim
sergilemistir. Bulgular, Tiirk imalat sanayinde krizlerin etkisinin yalmzca digsal faktorlere degil,
ayni zamanda i¢ finansal sistemin derinligi ve kurumsal altyapisina da bagli oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Analizler, yabanci sahipligi bulunan firmalarin kiiresel soklara karsi daha dayanikli olduklarini
gostermektedir. Bu firmalar, genellikle cok uluslu aglara entegre olduklar1 ve dis finansmana daha
kolay erisim sagladiklari i¢in, 2008 doneminde istihdam diizeylerini koruma kapasitesi agisindan
daha avantajli konumda bulunmustur. Ancak yerli firmalar, i¢ pazara daha yliksek oranda bagh
olduklarindan, 6zellikle 2001 gibi yerel finansal krizlerde uyum esnekligi bakimindan daha
avantajli bir performans sergilemistir. Satislar ve ihracatin isttihdam artisin1 destekledigi, donem
kar1 ve gelir degiskenlerinin ise ig giicli biiylimesini sinirladig1 goriilmektedir. Bu durum, kriz
donemlerinde firmalarin dis talebe dayali biiyiime stratejilerinin siirdiiriilebilirligi agisindan
finansal esnekligin belirleyici oldugunu gdstermektedir.

Sonuglar, yabanci sahipligin kriz tiirline bagli olarak farkli etkiler yarattigini acik¢a ortaya
koymaktadir. Kiiresel soklar doneminde yabanci sahipligi, firmalara sermaye, teknoloji ve
yonetim kapasitesi agisindan avantaj saglarken; icsel finansal krizlerde bu avantajlar sinirh
kalmaktadir. Bu bulgular, Tiirk imalat sanayinde firmalarin zamanla hem i¢ hem de dis soklara
kars1 kurumsal ve operasyonel anlamda dayaniklilik kazandigin1 gostermektedir. Dolayisiyla,
yabanci sermaye giriglerinin niteligine odaklanan, teknoloji ve istihdam kapasitesini artiran
yatirimlarin tesviki, kriz sonrasi toparlanma siirecini hizlandirabilecek énemli bir politika alani
olarak one ¢ikmaktadir. Calisma, uzun donemli mikro diizey verilerle sahiplik yapisi ile istihdam
biliylimesi arasindaki iligskiyi ortaya koyarak, hem dogrudan yabanci yatirim politikalarinin
etkinligine hem de kriz yonetimi stratejilerine somut katki sunmaktadir.

Calismanin  kalan béliimleri su sekilde yapilandirilmustir. Ikinci béliimde literatiir dzeti
sunulmaktadir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’deki kriz donemleri ve firma yapilar: ele alinmaktadir.
Dordiincii bolim veri seti, model ve yontemi tanitmaktadir. Besinci boliim analiz sonuglarini
icermektedir. Son bdliimde ise bulgular tartigilmakta ve politika onerileri degerlendirilmektedir.

1. Literatiir incelemesi

Yabanci miilkiyetin firma performansi tizerindeki etkisi uzun siiredir iktisat yazininda tartigilan
bir konudur. Literatiir, 6zellikle kriz donemlerinde yabanci sermayeli ve yerli firmalarin farkl
tepkiler gosterip gostermedigi lizerinde durmaktadir. Ancak, bulgular arasinda belirgin bir goriis
birligi bulunmamaktadir.

Bazi calismalar, yabanci miilkiyetin firmalarin verimliligini ve krizlere karsi dayanikliligim
artirdi@in1 gostermektedir. Yabanci firmalar, ana girketleri araciligiyla dig finansmana daha kolay
erisebilmekte, teknoloji ve yonetim kapasitesi sayesinde iiretim siireclerinde daha verimli
davranabilmektedir (Blalock, Gertler ve Levine, 2005; Desai, Foley ve Forbes, 2004). Dogrudan
yabanci yatirimin teknoloji transferi, ihracat kapasitesi ve rekabeti artirarak yerli firmalara da
dolayl katkilar sundugu gosterilmistir (Schoors ve Van de Tol, 2002; Keller ve Yeaple, 2005).

Diger taraftan, bazi ¢alismalar yabanci sermayeli sirketlerin kriz donemlerinde iiretimi azaltma
veya bagka iilkelere kaydirma egiliminde oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, istihdam
kayiplarina ve yerel iiretim kapasitesinde daralmaya yol agabilmektedir (Gorg ve Strobl, 2003;
Lee ve Makhija, 2009). Bu bulgular, yabanci sermayeli firmalarin kisa vadeli karliliga daha fazla
odaklanmalar1 halinde, i¢ talebe dayali ekonomilerde kirilganlik yaratabilecegini gostermektedir.

Bazi aragtirmalar ise yabanci ve yerli firmalar arasinda krizlere verilen tepkiler agisindan anlaml
bir fark bulunmadigimi gostermektedir (McAleese ve Counahan, 1979; Alvarez ve Gorg, 2007).
Bu bulgular, yabanci sermayenin avantajlarinin her iilke ve sektor icin ayni diizeyde gecerli
olmadigini, iilke yapisina ve kriz tiiriine gore degistigini diisiindiirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler {lizerine yapilan ¢alismalar, etkilerin krizin niteligine ve iilkenin finansal
derinligine bagl olarak farklilastigin1 vurgular (Varum ve Rocha, 2011; Barbosa ve Louri, 2005;
Taymaz ve Ozler, 2007). Tiirkiye iizerine yapilan arastirmalar da benzer bigimde, yabanci
miilkiyetin firmalarin karliligi ve verimliligi lizerinde tek yonli bir etki yaratmadigini, ancak
belirli kosullarda performansi destekledigini gostermektedir (Yiicel ve Yildirim, 2010).

Genel olarak literatiir, yabanci sermayenin kriz donemlerinde hem avantajlar hem de
kirilganliklar yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Dig finansmana erigim, grup ici kaynak
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kullanimi, teknoloji ve yonetim becerisi avantajlar1 dayanikliligi artirirken; yerel talebe zayif
entegrasyon ve kér transferi egilimleri bu etkiyi sinirlayabilmektedir (Blalock, Gertler ve Levine,
2005; Desali, Foley ve Forbes, 2004; Gorg ve Strobl, 2003). Kiiresel finansman soklarinda yabanci
firmalar kredi sikisikligin1 daha iyi yonetebilirken, yerli firmalar i¢ talebe dayali krizlerde daha
esnek uyum gosterebilmektedir (Tong ve Wei, 2009; Kim, 2018).

Bu ¢alismanin literatiire {i¢ temel katkis1 bulunmaktadir. ilk olarak, krizlerin kaynagim ayirt
etmektedir. Calisma, 2001°deki yerel finansal kriz ile 2008 kiiresel krizini ayni1 cercevede
degerlendirerek, farkli kriz tiirlerinin firma davraniglar1 iizerindeki etkisini karsilastirmaktadir
(Alvarez ve Gorg, 2007 yaklasimina paralel). Ikinci olarak, analiz Tiirkiye imalat sanayinde uzun
bir dénemi kapsayan firma diizeyinde panel veriye dayanmaktadir. Bu sayede kriz dncesi ve
sonrast donemlerde firmalarm dayaniklilk dinamikleri gdzlemlenmektedir. Ugilincii olarak,
performans gostergesi olarak istihdam biiytimesi kullanilmistir. Bu 6lgiit, firmanin isgiicti
diizeyindeki degisimi dogrudan yansittigi icin, satis veya kar odakli gostergelerin 6tesinde daha
gercek bir liretim tepkisini yansitmaktadir.
2. Tiirkiye’de Kriz Donemleri, Firma Yapilar1 ve 2001-2008 Krizlerinin Genel
Goriiniimii

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz dénemlerinin genel seyri, 2001 yerel krizi ve
2008 kiiresel finansal krizinin iilke ekonomisi ve firma yapilari lizerindeki etkileri 6zetlenmistir.
Sekil 1-3, Tiirkiye’nin diinya ve Avrupa Birligi ile karsilastirmali olarak enflasyon, biiyiime ve
igsizlik performansini gostermektedir.
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Sekil 1. Enflasyon, GSYIH Deflatérii (yillik %) (Worldbank, 2019)

Sekil 1°de GSYIH deflatérii bazli enflasyon oranlari gosterilmektedir. Tiirkiye’nin incelenen
donem boyunca genel olarak diinya ve Avrupa ortalamasinin tizerinde bir enflasyon oranina sahip
oldugu goriilmektedir. 2001 ve 2008 krizleri, enflasyon oranlarinda belirgin artiglara yol agmustir.

Sekil 2°te GSYIH biiyiimesi yer almaktadir. Tiirkiye, 1998, 2001 ve 2008 kriz yillarinda negatif
biiyiime gostermistir. 2008 krizinde Tiirkiye’nin biiylime oranindaki diisiis, Avrupa Birligi
iilkeleriyle benzer bir seyir izlemigtir. Bu durum, ekonomik entegrasyonun ve dis ticaret
baglantilarinin etkisini gostermektedir.

Sekil 3, Tirkiye, diinya ve Avrupa Birligi’ne ait issizlik oranlarim gostermektedir. Tiirkiye’de
igsizlik oranlar1 2001 ve 2008 krizleri sonrasinda énemli 6l¢lide ylikselmistir. 2001 krizi sonrasi
toparlanma nispeten hizli gergeklesmis, ancak 2008 kiiresel krizinin ardindan issizlik orani
2009’un ilk ¢eyreginde %16 seviyelerine kadar ¢ikmistir (Uygur, 2010).
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Sekil 3. Issizlik, Toplam (toplam isgiiciiniin %'si) (ILO tahmini) (Worldbank, 2019)

Makro diizeyde bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi kriz donemlerinde belirgin dalgalanmalar
yasamugtir. 2001 krizi, bankacilik sektoriindeki kirilganliklar, yiiksek kamu borcu ve sabit kur
rejiminin siirdiiriilemezligi nedeniyle derin bir finansal ¢okiise yol agmustir (Ozatay ve Sak, 2002).
Bu siiregte Tiirk liras1 ciddi deger kaybetmis, faiz oranlan tarihsel olarak yiiksek seviyelere
¢ikmustir. Buna karsin 2008 kiiresel finansal krizi, digsal bir sok niteligi tagimuis, 6zellikle sermaye
akimlarinda ani durus ve dis talepteki daralma yoluyla Tiirkiye ekonomisini etkilemistir
(Macovei, 2009; UNCTAD, 2015). Bu donemde ayrica, imalat sanayinde yeni firma girislerinde
belirgin bir azalma gozlenmistir (Ozer, 2017).

Her iki kriz, firmalarin finansmana erigimini, istthdami ve iretim kapasitesini dogrudan
etkilemistir. Ancak, yabanci sermayeli firmalar ile yerli firmalar arasindaki fark bu siirecte
belirginlesmistir. Literatiirde, yabanci ortakli firmalarin kriz doénemlerinde finansman
kaynaklarina daha kolay erisebilmesi nedeniyle yerli firmalara gore daha dayanikli olduklar
vurgulanmaktadir (Alvarez ve Gorg, 2007; Gao ve Eshaghoff, 2004). Bu baglamda, firmalarin
kriz donemlerinde verdikleri tepkilerin analiz edilmesi, ekonomik kirilganliklarin firma
diizeyindeki yansimalarini ortaya koymak agisindan 6nem tagimaktadir.
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Asagidaki tablo, 2010-2019 déneminde Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirketlerin genel
goriinlimiinii sunmaktadir.

Tablo 1. 2010-2019 Ocak-Aralik Déneminde Kurulan Yabanct Sermayeli Sirketlerin Genel Goriiniimii

Yil Sayr* Yabanci Sermaye Orani (%)
2010 2,479 62.58
2011 3,575 74.38
2012 3,703 69.70
2013 3,875 76.43
2014 4,736 53.31
2015 4,729 86
2016 4,523 89
2017 6,731 55
2018 13,405 78
2018** 11,085 77
2019** 10,682 84

Kaynak: TOBB, Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri (https://www.tobb.org.tr) — Not: (*) Anonim
ve Limited sirketleri; (**) 2019 Ocak—Ekim donemi.

Veriler, Tiirkiye’de yabanci sermayeli firma sayisinin yillar i¢inde hizla arttigin1 géstermektedir.
2002 yilinda yalnizca 5.600 olan yabanci sermayeli firma sayisi, 2018 yil1 sonunda 65.533’e
ulagmistir (Invest, 2019). Bu artista Tiirkiye’ nin geng niifusu, stratejik konumu, yatirim tesvikleri
ve uluslararasi pazarlara yakinligi énemli rol oynamaktadir.

Bu genel ekonomik ve yapisal gergeve, ¢aligmada incelenecek olan 2001 ve 2008 krizlerinin firma
performanslari tizerindeki etkilerini anlamak agisindan temel bir referans noktasi saglamaktadir.
Izleyen boliimde, kriz donemlerinde yabanci ve yerli firmalarin performans farklarmi analiz
etmek tizere olusturulan panel veri modeli sunulacaktir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma, Tiirkiye imalat sanayinde faaliyet gOsteren firmalara iliskin panel veriye
dayanmaktadir. Veriler, Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan her yi1l yayimlanan Tiirkiye nin
En Biiyiik 500 Sanayi Kurulugu listesinde yer alan firmalardan elde edilmistir. Donem 1995-2017
yillarim1 kapsamakta, boylece 2001 yerel ve 2008 kiiresel krizlerinin etkileri ayn1 ¢ercevede
degerlendirilebilmektedir. Her firmanin her yil bu listede yer almamasi nedeniyle veri seti zaman
iginde eksilmis, dengeli bir panel olusturmak i¢in yalnizca tim donemde gézlemi bulunan
firmalar se¢ilmistir. Bu nedenle nihai 6rneklem 68 firmadan olusmaktadir.

Imalat sanayi, ekonomik biiyiime ve istihdam yaratma kapasitesi yiiksek oldugu icin tercih
edilmistir. Haraguchi (2016), gelismekte olan iilkelerde imalatin biiylimenin ana kaynagi
oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle, kriz donemlerinde iiretim faaliyetlerinin nasil etkilendigini
anlamak, ekonomik kirilganliklarin degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir. Biiyiik 6lcekli
firmalar da bu siiregte belirleyici bir role sahiptir. Ayrica Gestrin (2019), ¢cokuluslu sirketlerin
dogrudan yabanci yatirimlar araciligtyla teknoloji aktarimi ve iiretkenlik artisin1 hizlandirdigim
ifade etmektedir. Bu dogrultuda c¢alisma, Alvarez ve Gorg’iin (2007) Sili ekonomisinde
uyguladiklart kriz analizi modelinden yararlanmis ve Tirkiye’deki en biiyiikk 500 imalat
firmasinin kriz donemlerinde yabanci sermaye sahipliginin firma performansi tizerindeki etkisini
incelemeyi amaglamistir.

Panel veri analizi, hem zaman hem de kesit boyutunu bir araya getirerek gézlemlenemeyen
farkliliklart kontrol etme olanagi sunar. Gujarati (2003) ve Greene (2012), panel verinin bu
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0zelliginin tahminlerin etkinligini artirdigin1 ve parametrelerin ger¢ek degerlere daha yakin
sonugclar verdigini belirtmektedir. Hsiao (2007) panel verinin serbestlik derecesini ve degiskenlik
diizeyini artirdigini, boylece istatistiksel giicii yiikselttigini vurgulamaktadir. Ayrica Gil-Garcia
ve Puron Cid (2014), panel veri sayesinde degisen varyans, otokorelasyon ve karmasik
dinamiklerin daha saglikli bigcimde incelenebildigini ifade etmektedir. Baltagi (2005) ise panel
verinin bireyler, firmalar veya tilkeler arasindaki heterojenligi dikkate alarak zaman i¢inde olusan
degisimleri yakalamaya ve 6lgek ekonomileri ile teknolojik gelisimi daha dogru bigimde analiz
etmeye imkan tanidigini belirtmektedir.

Analizde, Alvarez ve Gorg (2007) ile Varum ve Rocha’nin (2011) ¢aligmalarindan yararlanilarak
gelistirilen ekonometrik model asagida sunulmaktadir:
InYyy = Y1 = a; + Zyf + yr0wny + vodie + yzown;ed;e + & 1)
Modelde Y;;, her donemde i firmasinin bilylimesini ifade etmektedir. Bu ¢aligmada biiyiime
gostergesi olarak bir degisken kullanilmustir:istihdam?. Zit firmaya iliskin kontrol degiskenlerini
(6rnegin ihracat, satislar) gostermektedir. Cok uluslu ve yerel firmalarin krizlere verdikleri
tepkiler farklilik gosterebildiginden, firmanin yabanci sermayeli mi yoksa yerli bir firma m1
oldugunu ayirt etmek amaciyla ‘own’ adli bir kukla degisken tanimlanmistir. y, katsayisinin kriz
donemlerinde negatif bir deger almasi, yabanci sermayeli firmalarin krizi ne 6l¢iide absorbe
edebildiklerini gostermektedir. Kriz donemlerini belirlemek icin d; kukla degiskeni
kullanilmigtir. Bu degiskenin katsayisi, kriz donemlerinde firma biiylimesinin yoniinii (biiyiime
ya da kiigiilme) ortaya koyacak olup negatif bir deger almasi beklenmektedir. Model tam
logaritmik formdadir. Bu ¢alisma, doktora tezinden tiiretilmis olup, kullanilan veri seti tez
kapsaminda olusturulan ve 1995-2017 doénemini kapsayan dengeli panel veri yapisina
dayanmaktadir. Veri siirekliligi ve karsilastirilabilirlik saglamak amaciyla bu dénem tercih
edilmis, bu nedenle daha giincel krizler ve veriler analiz kapsami disinda birakilmistir.

Tablo 1. Degisken Bilgileri

Degisken ad1 Aciklama

sale Uretimden Satiglar (KDV'li) (Milyon TL)

revenue Satig Hasilatt (KDV'li) (Milyon TL)

balance Donem Kar1/ Zarar1 (Milyon TL) (V.0)

export fhracat (Bin $)

labor Ucretle Caliganlar (Adet) Ortalamasi

do1* 2001 krizi kukla degiskeni

dog* 2008 krizi kukla degiskeni

down 2001 ve 2008 kriz etkilerini gosteren kukla degisken

own Firmadaki yabanci hisse payi>%50 ise 1, degilse 0 degerini aliyor.

Not: (*) DO1 kukla degiskeninde 2001 krizinin etkisi gézlemlenmek istenmis, 2000-2001 yillarina 1
diger yillara O verilmistir. 2008 krizinin etkilerini gérmek i¢in dO8 kukla degiskeni olusturulmus ve 2008-
2009 yillarina 1 diger yillara 0 degeri verilmistir. (**) Yabanct hissenin oldugu yillar 1, digerleri 0.

Panel veri analizine baglamadan 6nce degiskenlerin duraganliklari, birinci nesil panel birim kok
testleri araciligiyla sinanacaktir. Bu testler, paneldeki kesitlerin birbirinden bagimsiz oldugunu
varsaymakta ve serilerin zaman iginde duragan olup olmadigini degerlendirmeye olanak
tanmimaktadir. Calismada Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile Fisher tipi ADF ve PP testleri
uygulanacaktir. Bu testler, serilerin diizeyde veya farkta duragan olup olmadigini belirlemeye
imkan tanimaktadir. S6z konusu testler, panel veri analizlerinde en yaygin kullanilan birinci nesil

! Literatiirde firma biiyiikliigii ya da biiyiimesini 5lgmek amaciyla istihdam, kér ve satis (ciro) gibi farkli gdstergelerden
yararlanilmaktadir (Varum ve Rocha, 2011: 2).
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yontemler arasinda yer almakta olup (Baltagi, 2005; Gujarati, 2003), elde edilen sonuglar analiz
boliimiinde ayrintili bicimde sunulacaktir.

Birim kok testlerinin ardindan uygun panel veri modeli belirlenecektir. Panel veri analizinde
genellikle ii¢ temel model kullanilir: havuzlanmis en kiiciik kareler (POLS), sabit etkiler modeli
(FE) ve rassal etkiler modeli (RE). Gujarati (2003) ve Greene (2012), POLS modelinin tiim
gozlemler igin aym sabit terim ve egim katsayisini varsaydigini, dolayistyla firmalar arasindaki
farkliliklart g6z ardi ettigini belirtmektedir. Bu nedenle POLS yalmizca birimler arasi
heterojenligin 6nemsiz oldugu durumlarda uygundur. Buna karsilik, firmalar arasinda
gozlemlenemeyen farkliliklar bulundugunda sabit etkiler modeli (FE) tercih edilecektir. FE
modeli, sabit terimin birimler arasinda farklilagtigini, ancak zaman i¢inde sabit kaldigini varsayar
(Ugurlu, 2019). Bu sayede firma diizeyinde degismeyen ozellikler kontrol altina alinir.

Rassal etkiler modeli (RE) ise sabit terimlerin birimler arasinda rastgele dagildigini kabul eder.
Bu model, 6rneklemin biiylik bir ana kiitleden rastgele sec¢ildigi durumlarda daha etkindir ve daha
az parametre tahmini gerektirir (Baltagi, 2005). Gil-Garcia ve Puron-Cid (2014), RE modelinin
bireyler aras1 heterojenligi hata terimi araciligiyla modele dahil ettigini ve parametre tahminlerini
daha verimli hale getirdigini belirtmistir. Ancak RE modelinin gecerli olabilmesi i¢in hata terimi
ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmamasi gerekir.

Uygun model se¢imi igin dncelikle Chow testi (Redundant Fixed Effects Test) uygulanacaktir.
Bu test, sabit terimlerin tiim birimler i¢in ayni olup olmadigini sinar. Sabit terimler arasinda fark
bulunmazsa havuzlanmis model (POLS), fark bulunursa sabit etkiler modeli (FE) tercih
edilecektir (Ugurlu, 2019). Daha sonra sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) modelleri arasinda
Hausman testi yapilacaktir. Hausman testi, hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iligki
olup olmadigini inceler. Hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoksa RE, iligki varsa
FE modeli kullanilacaktir (Clark ve Linzer, 2012). Bir sonraki boliimde, tanimlanan veri seti ve
yontem cergevesinde gerceklestirilen panel veri analizine iligkin bulgular ayrintili olarak
sunulacaktir.

4. Analiz Sonuclari
4.1. Tammlayici istatistikler

Analiz, oncelikle veri setindeki temel degiskenlerin genel &zelliklerini inceleyen tanimlayici
istatistiklerle baglamaktadir. Tiim degiskenlere iligkin 6zet bilgiler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

SALE EXPORT REVENUE BALANCE

LABOR (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL)
Ortalama 1781.939 1010.000 193.714 1150.000 81.493
Medyan 1002.000 311.000 51.358 333.000 19.482
Maksimum 18110.000 51100.000 5016.126 54100.000 4180.000
Minimum 95.000 1.104 -1767.084 1.124 -306.000
Std. Sapma 2207.830 3140.000 501.875 3460.000 248.000
Toplam 2786952.000 1580000.000  303000.000 1790000.000  127000.000
Gozlem Sayisi 1564.000 1564.000 1564.000 1564.000 1564.000

Tablo 3’te yer alan tamimlayici istatistikler, 1995-2017 doneminde analize dahil edilen 68
firmanin genel 6zelliklerini gostermektedir. Ortalama degerlere gore firmalarda yaklasik 1.782
kisi istihdam edilmekte, satis ve satig hasilati degiskenlerinde genis bir dagilim gézlenmektedir.
Bu durum, 6rneklemde yer alan firmalar arasinda biiyiiklilk farklarinin belirgin oldugunu
gdstermektedir. Thracat ve donem kar1 degiskenlerinin yiiksek varyans degerleri de firmalar arasi
performans farkliliklarini yansitmaktadir.
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Tablo 4. Korelasyon Tablosu

LABOR SALE EXPORT REVENUE BALANCE
LABOR 1.00 0.37 0.48 0.40 0.32
SALE 0.37 1.00 0.77 0.99 0.57
EXPORT 0.48 0.77 1.00 0.77 0.27
REVENUE 0.40 0.99 0.77 1.00 0.60
BALANCE 0.32 0.57 0.27 0.60 1.00

Tablo 4’te sunulan korelasyon sonuglarina gore, tiim degiskenler arasinda pozitif yonlii iligkiler
bulunmaktadir. En giiclii iliski satig (sale) ve satis hasilati (revenue) arasinda gézlenmis, en zayif
pozitif iligki ise donem kar (balance) ile ihracat (export) arasinda tespit edilmistir. Bu bulgular,
degiskenlerin genel olarak ayni1 yonde hareket ettigini gostermektedir.

M Frekans

Tasit aracglari sanayi T 7

I

Makine sanayi (Elektrikli olanlar harig) —n——
e )

Demir-Celik ana metal sanayi EEEEEEEEEEEEEEEEEEEESSSSSE— 8
e 6
Cam ve camdan mamul egya sanayi IEEEEE——————— 3
1

Baska yerde siniflandiriimamis plastik Griinler sanayi 3

Petrol Grilnleri sanayi

|NN|

wv

Ana kimyasal sanayi

[E=N

Kagit ve kagit Grlinleri sanayi

‘NN
(6]

Dokuma Sanayi

(o)

Madencilik ve tag ocakgiligl 1

Sekil 4. ISIC Siniflandirmasina Gore Firmalarin Bulundugu Sektdrler — Not: ISIC, Uluslararasi Standart
Sanayi Siiflamasi.

Sekil 4, firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorlerin dagilimini gostermektedir. Altmis sekiz

firmanin yaklasik %131 gida sanayinde (N=9) ve %12’si demir—¢elik ana metal sanayinde (N=8)

faaliyet gostermektedir. Bu dagilim, 6rneklemin Tiirkiye imalat sanayinin 6nemli alt sektorlerini

temsil ettigini gostermektedir.
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Sekil 1. Labor Degiskeni (1995-2017)
Sekil 7, isgiicii (labor) degiskeninin yillar icindeki seyrini gostermektedir. Ozellikle 2001, 2008
ve 2016 yillarinda belirgin diisiisler gdzlenmistir. Bu durum, kriz dénemlerinde firmalarin ilk
tepki olarak istihdami azaltma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir.

4.2.Birim Kok Analizi

Panel veri analizlerinde sahte regresyon sorununu 6nlemek i¢in serilerin duragan olup olmadiklar1
test edilmistir. Bu kapsamda Levin, Lin ve Chu (LLC), ADF-Fisher ve PP—Fisher testleri
uygulanmstir.

Tablo 5. Degiskenlerin Duraganlik Diizeyleri (LLC, ADF-Fisher ve PP-Fisher Testleri)

Degisken Diizey (1(0)) Birinci Fark (1(1)) Sonug
Lsale Duragan degil Duragan (1)
Lrevenue Duragan degil Duragan (1)
Lexport Duragan degil Duragan (1)
Lbalance Duragan degil Duragan (1)
Llabor Duragan degil Duragan 1(1)

Not: LLC, ADF-Fisher ve PP-Fisher test sonuglarina gore tiim degiskenler diizeyde duragan degildir, ancak
birinci farklari alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir. Ayrintili test sonuglari yer kisiti
nedeniyle burada sunulmamistir; talep edilmesi halinde paylasilacaktir.

4.3.Model Secim Testleri

Panel veri analizinde hangi modelin kullanilacagina karar vermek i¢in Chow (Redundant Fixed
Effects) ve Hausman testleri uygulanmigtir. Model se¢imine iligkin test sonuglari Tablo 6’da
sunulmustur. Ilk olarak yapilan Chow testi, sabit etkiler modelinin havuzlanmis modele kiyasla
anlamli bi¢imde daha uygun oldugunu goéstermistir (p = 0.0000). Bu sonuca gore, firmalar
arasinda sabit farkliliklarin var oldugu kabul edilmistir. Ardindan yapilan Hausman testi, sabit ve
rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapmaya yoneliktir. Test sonucunda p-degerinin 0.0000
olmasi, hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski bulundugunu gostermektedir. Bu
nedenle, rassal etkiler modeli gecersiz sayillmis ve analizlerin sabit etkiler (FE) modeliyle
yapilmasina karar verilmistir.
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Tablo 6. Chow ve Hausman Test Sonuglari

Test Adi Test Tiirti / Serbestlik Olasilik Yorum
Istatistik Derecesi (p-degeri)
(df)

Chow (Gereksiz F =89.7062 (67,1478)67 0.0000***  Sabit etkiler modeli,

Sabit Etkiler) Ki-Kare = 2516.74 havuzlanmis modele gore
anlamli bicimde daha
uygundur.

Hausman Ki-Kare = 41.0964 5 0.0000***  Temel hipotez reddedilmistir;
sabit etkiler (FE) modeli tercih
edilmistir.

Not: *** istatistiki olarak %1 diizeyinde anlaml.
4.4, Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari

Istihdamdaki biiyiimeyi etkileyen faktorleri incelemek iizere alt1 farkli sabit etkiler (FE) modeli
tahmin edilmistir. Model sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir. Modeller genel olarak yiiksek aciklama
giicline sahiptir ve F-istatistikleri anlamli ¢ikmistir. Sonuglara gore satiglar (dlsale), ihracat
(dlexport) ve gelir (dlrevenue) degiskenleri tiim modellerde istihdam biiylimesini pozitif ve %1
diizeyinde anlamli bigimde etkilemektedir.

Kriz dénemlerini temsil eden degiskenlerin katsayilar1 negatif olup, 2001 ve 2008 krizlerinin
firma biiylimesini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Yabanci sermaye sahipligi degiskeni pozitif
ve %1 diizeyinde anlamlidir; bu durum yabanci sermayeli firmalarin genel olarak yerli
firmalardan daha yiiksek biiyiime oranina sahip olduklarmi goéstermektedir. Ancak kriz
donemlerinde bu avantaj azalmaktadir. Etkilesim terimi negatif ve %1 diizeyinde anlamli ¢ikmus,
bu da kriz donemlerinde yabanci firmalarin biiyiimeden daha fazla olumsuz etkilendigini
gostermektedir.

Ayrica sonuglar, 2001 krizinde yabanci firmalarin yerli firmalara kiyasla daha fazla olumsuz
etkilendigini (%10 diizeyinde anlamli), buna karsilik 2008 krizinde bu farkin istatistiksel olarak
anlamli olmadigim1 ortaya koymaktadir. Genel olarak, kriz donemleri firma biiylimesini
zayiflatmakta, ancak yabanci sermayeli firmalar normal donemlerde biiylime agisindan yerli
firmalara gore daha giiglii performans gostermektedir.

Tablo 7. Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) Model (6)

Sabit 4.4219* 4.4170* 4.4785* 4.4237* 4.4051* 4.4190*
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Disale 0.3216* 0.3190* 0.3315* 0.3161* 0.3245* 0.3231*
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
dlexport 0.0680* 0.0700* 0.0648* 0.0698* 0.0707* 0.0700*
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
direvenue -0.2254* -0.2233* -0.2366* -0.2206* -0.2293* -0.2274*
(0.0005)  (0.0000)  (0.0002) (0.0004) (0.0003)  (0.0002)
Down -0.0605**
(0.0137)
own 0.1686* 0.1604* 0.1735*
(0.0003) (0.0006) (0.0002)
down*own -0.0127%
(0.0000)
-0.0765**
Dol (0.0417)
N 20.0865%*
DO1*own (0.0703)
-0.0383**
D08 (0.0414)
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D08*own (82238)

R? 0.9415 0.9463 0.9464 0.9466 0.9462 0.9463

F-istatistisi 363.1668 367.4227 362.647 368.9491 361.2905 367.0571
g (0.0000) (0.0000) (0.0004) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez i¢i degerler p-degerlerini gostermektedir; *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu ¢aligma, Tirkiye imalat sanayinde yabanci sermaye sahipliginin kriz donemlerinde firma
performans: iizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz, 1995-2017 déneminde Istanbul Sanayi
Odast’nin “En Biiyiik 500 Firma” verileri kullanilarak yapilmistir. Firma biiyiimesi, istihdam
edilen ig giiclindeki artis lizerinden 6l¢iilmiistiir.

Sonuglar, krizlerin firmalar {izerindeki etkisinin sahiplik yapisina gore farklilastigini
gostermektedir. 2001 krizi, 2008°¢ kiyasla daha olumsuz etkiler yaratmigtir. 2001°deki finansal
kirilganlik ve bankacilik sorunlari, tiretim ve istihdami sinirlamistir. Buna karsilik, 2008 kiiresel
krizinde finansal sistemin gorece giiclii olmasi, firmalarin dayanikliligint artirmistir.

Yabanci sermaye sahipligi bulunan firmalar ile yerli firmalar krizlere farkli tepkiler vermistir.
Yabanci sermayeli firmalar 2001 krizinde biiyiimeden olumsuz etkilenirken, 2008’de bu fark
azalmigtir. Bu durum, yabanci sermayeli firmalarin kiiresel soklara daha uyumlu, ancak yerel
finansal krizlere daha duyarli oldugunu gostermektedir. Yerli firmalar ise i¢ pazara dayali yapilari
sayesinde 2008 krizinde istihdami gorece daha iyi korumustur.

Model sonuglari, satislar ve ihracatin ig gilicii biiylimesini artirdigini; donem kar1 ve gelir
degiskenlerinin ise siirlayici etki yaptigini ortaya koymustur. Tiirkiye’deki firmalarin zamanla
hem i¢ hem dis soklara kars1 direng kazandig1 goriilmiistiir. Ozellikle 2008 sonras1 donemde
firmalar, 2001°¢ kiyasla daha gii¢lii bir istihdam performansi géstermistir.

Bu bulgular literatiirle biiyiik 6l¢iide uyumludur. Alvarez ve Gorg (2007), yabanci sermayenin
etkisinin krizin niteligine gore degistigini vurgulamaktadir. Bu ¢alisma da benzer sekilde, yabanci
sahipligin 2001 ve 2008 krizlerinde farkli sonuglar dogurdugunu gostermektedir. Varum ve
Rocha (2011), kriz sonrasi toparlanma hizinin ¢ok uluslu firmalarda daha yiiksek oldugunu
bulmustur. Ancak Tiirkiye 6rneginde bu fark sinirli kalmistir. Taymaz ve Ozler (2007) de yabanci
sermayenin verimliligi artirdigini, fakat kriz donemlerinde bu etkinin zayifladigini ortaya
koymustur.

Sonuglar genel olarak, yabanci sermaye sahipligi bulunan firmalarin olagan donemlerde istihdam
artis1 ve verimlilikte avantaj sagladigini, ancak kriz donemlerinde bu {istiinligii siirdiiremedigini
gostermektedir. Yerli firmalar kiiresel dalgalanmalardan daha az etkilenmekte, ancak uzun
vadede verimlilik agisindan geride kalmaktadir. Bu fark, sermaye yapisindaki farkliliklarin kriz
tepkilerine yansidigini gostermektedir.

Bu bulgular 1s18inda, Tiirkiye’nin yatirim politikasinda miktardan ¢ok nitelige odaklanmasi
gerekmektedir. Teknoloji transferi, bilgi birikimi ve istihdam yaratma potansiyeli yiiksek
yatirimlarin tesvik edilmesi, kriz donemlerinde istihdamin korunmasina katki saglayacaktir.
Thracat yapan firmalarm yeni pazar arayislarini destekleyen finansal ve kurumsal mekanizmalar
giiclendirilmelidir.

Ayrica egitim, Ar-Ge ve yenilik yatirimlarina oncelik verilmesi, firmalarin {iretkenligini ve kriz
dayanikliligint artiracaktir. Makroekonomik istikrarmm korunmasi, ongdriilebilir politikalar ve
giicli. kurumsal yapilar, hem yerli hem yabanci sermaye i¢in giivenli bir yatirim ortami
yaratacaktir. Siirdiiriilebilir biiylime ve istihdam artig1 i¢in politikalarin kisa vadeli finansal
dengelere degil, liretkenlik ve insan sermayesine dayali doniistime odaklanmas1 gerekmektedir.
Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle analiz, yalmzca biiyiik lgekli firmalari
kapsayan ISO 500 verileri ile smrlidir ve bu durum sonuglarmn genellenebilirligini
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kisitlamaktadir. Ozellikle biiyiik sirketlerin davranist hakkinda fikir verirken, kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) ile ilgili herhangi bir degerlendirme yapilamamustir. Ayrica veri
setinin 2017 yilt ile sinirli olmasi, Covid-19 gibi daha giincel krizlerin etkilerinin analiz
edilememesine neden olmaktadir. Bunun yaninda, firma performansi yalnizca istihdam biiylimesi
iizerinden Ol¢iilmiis olup, diger performans gostergeleri dikkate alinarak yeni c¢alismalar
yapilabilir.

Dolayisyla, gelecek calismalar, daha gilincel veri setleri kullanarak farkli kriz dénemlerini
karsilastirabilir, performansi ¢ok boyutlu olarak ele alabilir ve yabanci miilkiyetin yogunlugu ile
sektorel farkliliklar1 daha ayrintili bicimde inceleyebilir.
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Katki Orani Beyam
Yazar makaleye yiizde yiiz oranda katki sunmustur.
Catisma Beyani

Makalenin yazarlari, bu c¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal iliskileri
bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢gikar ¢atigmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve Tesekkiir
Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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