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Firmalarda Biiyiime ve Biiyiikliik Iliskisinin Tespitine Yonelik Bir Analiz

Mesut ASLAN?

Oz

Temel amaci karlilik olan firmalarda, biiyime de karhilik kadar 6nemli olan bir diger amagtir. Fakat belirli bir biiyiikliige ulasan firmalar ile kiigiik
firmalardan hangisinin daha hizli biiyliyecegi sorusu merak konusu olmustur. Bu nedenle bu ¢aligmada amag biiyiime ve biiyiiklik arasindaki
iliskinin tespit edilmesidir. Bu amagla Borsa Istanbul’da faaliyette bulunup verisine ulasilabilen 251 firmanm 2010-2020 yillar1 arasindaki verileri
kullamilmigtir. Analiz yontemi olarak panel veri analiz yontemi kullanilmigtir. Analizlerde firma biiylimesini temsilen net hasilat ile toplam aktiflerin
logaritmasi; firma biiylikliiglinii temsilen ise net hasilat ile toplam aktif degisim orani kullanilmigtir. Ayrica firmalara ait sermaye yapisini temsil
edebilmesi amaciyla kaldirag orani kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir. Modellerdeki katsayilari tahmin edebilmek amaciyla Ortak
Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects-CCE) analiz yontemi kullanilmustir. Modellerdeki analizlerden elde edilen sonuglara bakildiginda yatay
kesit bagimliliginin varlig tespit edilmistir. Biiylime ve biiyiikliik iligkisinin her firmada farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Net hasilattaki biiyiime
ile net hasilat biiyiikliigliniin birbirlerini pozitif etkiledikleri, yine benzer sekilde aktiflerdeki biiylime ile aktif biiylikliigiiniin birbirlerini pozitif
etkiledikleri tespit edilmistir. Net hasilat bityiimesinin net hasilat biiytikliigii ile aktiflerdeki biiylimenin aktif biiytikliigi ile pozitif bir iliski igerisinde
oldugu tespit edilmistir. Ayrica net satis hasilati ile toplam aktifler i¢in firmanin biiyilikliigiiniin firma {izerinde olan etkisinin, bliyiimenin biiyiikliik

iizerinde olan etkisine nispeten daha fazla oldugu tespit edilmistir. Firma sermaye yapilari incelendiginde, sermaye yapilarmin firmalardaki biiyiikliik
ile firmalardaki biiylimeyi pozitif etkilemesine ragmen, bu degiskenler arasinda istatistiki acidan anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiime, Biiyiikliik, Panel Veri Analizi.
Jel Kodu: B17, G17, M40

An Analysis to Determine the Relationship between Growth and Size in Firms

Abstract

In companies whose main purpose is profitability, it is another goal that is as important as profitability in growth. However, the question of which of
the companies reaching a certain size and small companies will grow faster has been a matter of curiosity. Therefore, the aim of this study is to
determine the relationship between growth and size. For this purpose, the data of 251 companies operating Borsa Istanbul and whose data can be
accessed between the years 2010-2020 were used. Panel data analysis method was used as the analysis method. The logarithm of net revenue and
total assets represents firm growth, the rate of change in net revenue and total assets represents the firm size in the analyses. In addition, the leverage
ratio is included in the models as a control variable in order to represent the firm's capital structure. In order to estimate the coefficients in the
models, the Common Correlated Effects (CCE) estimator was used. When the results obtained from the models’ analyses are examined, cross-
section dependence has been determined. According to the results, the relationship between growth and size differs in each firm. The growth in net
revenue and net revenue size positively correlated, and similarly, the growth in assets and asset size are also positively correlated. The net revenue
growth is positively related to the net revenue size and the growth in assets is positively related to the asset size. In addition, the effect of the size of
the firm on the net sales revenue and total assets is relatively higher than the effect of the growth on the size. When firm capital structures are
analyzed, although capital structures positively affect the size of firms and growth in firms, no statistically significant relationship was found
between these variables.
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Extended Abstract

Introduction

Firms face many challenges during the evolution of a business idea through maturity. It is imperative that companies give as much
attention to growth as they do to profits in order to deal with these difficulties and to continue operating. A firm's future is affected by
firm risk as a result of the expansion of the market and increasing demands. Consequently, companies should take precautions against
these risks. There is no doubt that growth is one of the most significant measures. In the long run, newly established companies will
gain power as long as they can maintain their existence and continue contributing to society and the economy. In an emerging
competitive environment, it is also possible to maintain the existence of companies through growth. As a result of the competitive
environment in the global world, companies may be in danger of extinction if they stop giving growth the attention it deserves.
Companies can benefit from growth in several ways; for example, by reaching their most suitable capacity level, they can find a place
in the market. When a company is on the path to growth, it will be able to diversify and enhance its resources. In addition, they will be
able to employ more skilled personnel and managers in their respective fields. Companies of all sizes desire growth. However,
different growth strategies can be employed depending on the company’s size. Since the relationship between firm size and firm
growth differs from study to study, various studies have been conducted in order to examine this relationship. Compared to other
studies in the literature, this study uses a different method of analysis and analyzes current data. As a result, this study is expected to
contribute to the field of finance significantly.

Method

This study examined the relationship between the size of firms and their growth. A total of 251 companies operating on Borsa Istanbul
between 2010 and 2020 whose data can be accessed were used for the research. A logarithm of net revenue and total assets represents
firm growth in the analysis; a net revenue change ratio and a total asset change ratio represent the firm size in the analysis. In addition,
the leverage ratio is included in the models as a control variable in order to represent the capital structure of the companies. As a first
step, descriptive statistics were calculated for each variable. Common Correlation Effects (CCE) analysis developed by Pesaran
(2006) was used to estimate the coefficients in the models. Although this estimator is a second-generation estimator, it can be applied
to stationary and non-stationary series. Therefore, there is no need for unit root testing for variables. However, the models should be
tested for cross-sectional dependency and homogeneity. Because the CCE estimator accepts the existence of cross-section dependence
in the models and can give separate results for homogeneous or heterogeneous models. Therefore, CD_LM1 (Breusch-Pagan, 1980),
CD_LM2 (Pesaran, 2004), CD_LM (Pesaran, 2004), and CD_(LM-Adj) (Pesaran-Ullah-Yamagato, 2008) tests were used to test the
presence of cross-sectional dependence. Furthermore, the homogeneity test was conducted to select which of the Common Correlated
Effects Pooled-CCEP estimators to use. Delta Tilde and Delta Tildeadj tests developed by Pesaran and Yamagata (2008) were used
for this test.

Result and Discussion

In the study, four models were created, two for the effect of growth on size and two for the effect of size on growth. When the table
showing the results of the descriptive statistics of the variables is examined, it is seen that there is a growth in both the sales and the
assets of the companies. However, it is seen that there is more growth in the sales of the companies. Standard deviation values show
that sales growth has the highest value. This indicates that growth in sales shows more volatility when compared to the growth in
assets and firm size. Jarque-Bera statistics show that none of the variables are normally distributed. Considering the results of the
cross-sectional dependence test, the presence of cross-sectional dependence at the 1% significance level was determined in all models.
Therefore, the models were estimated with second-generation estimators. In this case, the CCE estimator can be used. According to
the homogeneity test, all of the models were heterogeneous. Therefore, it was decided that it would be more reliable to interpret the
analyses by considering the coefficients of the CCEMG estimator proposed by Pesaran (2006). According to the analyses, growth
positively impacts firm size, and similarly, firm size positively impacts growth. This situation shows that growth continues in
companies that reach a certain size and that the effect of size on growth is significant in companies. It has been determined that the
leverage ratio positively affects both size and growth in all models. This indicates that debt-financed firms have a positive effect on
firm growth due to their low cost of capital. When the results obtained from the study are examined, it is seen that important results
have been reached for the companies. The study gave companies the opportunity to compare the relationship between growth and
size.
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GIRIS

Firmalar, is fikrinin ortaya ¢ikmasindan olgunluk asamasina gelinceye kadar birtakim zorluklar ile karsilagsmaktadirlar.
Firmalarin bu zorluklarla bas edebilmek, yasamlarini devam ettirebilmek i¢in kar amaci giittiikleri kadar biiylimeye de
onem vermeleri gerekmektedir. Biiylime kavrami, en basit tanimiyla belirli bir bolgede veya belirli bir zaman dilimi

icerisinde firmalarin mal ve hizmet iiretiminde meydana gelen degisimin, 6nceki doneme gore artis gostermesi seklinde

tanimlanabilmektedir (Isik ve Bilgin, 2016: 1758)

Pazarin geniglemesi ve artan talepler karsisinda firmalarda firma riski olugmakta ve bu durum firmalarin gelecegini
etkilemektedir. Dolayisiyla olusan bu risklere karsi firmalar birtakim dnlemler almak zorunda kalmaktadirlar. Biiylime bu
onlemlerin en Onemlilerinden biridir. Yeni kurulan firmalar varliklarii devam ettirebildigi dlglide giic kazanacak,
ekonomiye ve toplumun tamamina katki sunabilecektir. Firmalarin varliklarin1 devam ettirebilmeleri de olusan rekabet
ortami igerisinde biiyiime yoluyla olabilmektedir. Kiiresel diinyada olusan rekabet ortami igerisinde firmalar biiyiimeye

gereken 6nemi vermediklerinde rakiplerinin kargisinda yok olma tehlikesiyle karsi karsiya kalabilmektedir.

Biiyiimenin firmalara ¢esitli faydalar1 olmaktadir. Ornegin, biiyiime sayesinde firmalar en uygun kapasite diizeyine
ulasarak piyasada kendilerine yer bulabilirler. Biiylime yoluna giden firmalar, ¢esitlendirme yoluna girerek kaynaklarini

daha iyi hale getirebilmektedir. Alaninda daha yetenekli personel ve yonetici ¢alistirma olanagina sahip olabilmektedir.

Biiyiime, her biiyiiklikteki firmalarin istemis oldugu bir siirectir. Ancak firmalarin biiyiikliigiine gore farkli biiyiime
stratejileri uygulanabilecektir. Bu nedenle firma biiyiikliigii ve firma biiylimesi arasindaki iliskinin incelenmesi farklilik
arz ettiginden ¢esitli ¢alismalara konu olmustur. Fakat literatiirdeki sonuglar ele alindiginda, birbirinden farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Bu nedenle bu iligkinin analiz edilmesi onem arz etmektedir. Calismada farkli bir analiz
teknigi kullanilmasi ve gilincel veriler ele alinarak analizlerin gerceklestirilmesi, calismay1 literatiirdeki diger
caligmalardan farkl kilmaktadir. Bu nedenle yapilan bu ¢alismanin finans literatiiriine katki saglamasi beklenmektedir.
Bu calismanin amaci firmalarda biiyiime ve biiyiikliik iliskisinin tespit edilmesidir. Calismanin bundan sonraki

kisimlarinda sirasiyla literatiir taramasi, veri seti ve yontem, bulgular ve sonug aktarilmistir.
1. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda firma biiyiimesi ¢esitli ¢alismalara konu olmus bir ¢aligmadir. Bu konuda yapilmis olan
caligmalarin ¢ogunlugunun Gibrat Yasasi olarak bilinen ve firma biiylikliigiiniin rastgele bir siire¢ oldugunu iddia eden
“Orantili Etki Yasasi”na dayandigi goriilmektedir. Robert Gibrat (1931) ¢alismasinda firmalar igin biiylime oranini
formiile etmistir. Bu formiilde firmanin beklenen biiylimesi, firmanin mevcut biiyiikliigline bdliinmekte ve elde edilen
sonuca gore yorum yapilmaktadir (Aslan, 2008:137). Literatiirde yapilan 6nemli ¢alismalar ve bu ¢alismalara ait sonuglar

asagida paragraflar halinde sunulmustur.

Hymer & Pashigian (1962) ¢aligmalarinda isletmelerde biiyiime ve biiylikliik iligkisini analiz etmislerdir. Bu amagla
ABD’de faaliyette bulunan 1000 imalat sanayisine ait biiyiime oranlarini kullanmuglardir. isletmelerde biiyiikliik olarak
aktifler, biiylime oran1 olarak da aktiflerdeki degisim kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda isletmelerde biiytime ile

biiyiikliik arasinda bir iliskinin olmadigini tespit etmislerdir. ABD’de imalat sanayisinde faaliyette bulunan firmalara ait
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verileri kullanarak firma biiyiikl{igliniin firma biiyiimesine etkisini tespit etmeye yonelik yapilan bir bagka ¢calismada Hall
(1987) kiiciik firmalarin daha hizli biiylidiigiinii tespit etmistir. Japonya imalat sanayisinde faaliyette bulunan firmalar
yonelik yapilan galismada Yasuda (2005) 25185 firmaya ait 1992-1998 donemi verilerini kullanmistir. Analizler
sonucunda firma biiylikligi ile firma biiylimesi arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmistir. Fotopoulos & Louri,
(2001) caligmalarmda firmalarda firma biiyiikliigl ile firma biiylimesi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bu amagla
Yunanistan Imalat sektdriinde faaliyette bulunan 2640 firmaya ait 1992-1997 yillar1 arasindaki verileri kullanmislardir.
Yapmus olduklar analizler neticesinde daha hizl biiyliyen firmalarda firma biiyiikligi ile firma biiyiimesinin negatif bir
iligki icerisinde oldugunu tespit etmislerdir. Tiirkiye’de imalat sanayisinde faaliyette bulunan firmalara yonelik yapilan
calismada Bastiirk & Odiil (2008) firma biiyiikliigii ve firma biiyiimesi arasindaki iliskiyi Gibrat yasas cercevesinde ele
almislardir. Bu amagla imalat sanayisinde faaliyete bulunan 30 firmaya ait veriler kullanilmistir. Arastirma donemi olarak
1993-2004 yillar1 arasi ele alinmistir. Yapilan analizler sonucunda Gibrat yasasin1 kismen destekleyen sonuglarin ele

edildigini tespit etmislerdir.

Harhoff, Stahl & Woywode (1998) ¢aligmalarinda kiigiik firmalarda biiyiime ve biiyiikliik iliskisini analiz etmislerdir. Bu
amacla Almanya’da faaliyette bulunan 10902 firmaya ait 1998-1994 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Analizler
sonucunda kii¢iik firmalarin daha hizli biiytidigiinii tespit etmislerdir. Almanya’da faaliyette bulunan firmalara yonelik
firma biiyiime ve biiyiiklik iligkisinin tespiti adli bir baska calisma Almus & Nerlinger (2000) yazarlar1 tarafindan
yapilmistir. Yazarlar 39355 firmaya ait 1989-1996 yillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir. Yapmis olduklar1 analizler

sonucunda kii¢iik firmalarin daha hizli bir biiyiime gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Lotti, Santarelli & Vivarelli (2001) ¢alismalarinda kiigiik firmalarda biiylime ve biiyiikliik iliskisini analiz etmislerdir. Bu
amacla Italya’da faaliyette bulunan 129 kii¢iik firmaya ait 1987-1993 yillar1 arasindaki verileri kullanmislardir. Yapilan
analizler sonucunda baglangicta kiiciik firmalarin daha hizli bityiidiiklerini, sonradan bu biiylimenin yavagladigini tespit
etmislerdir. italya’da faaliyette bulunan biiyiik, kiiciik ve orta biiyiikliikteki toplam 3033 firmaya ait verileri kullanarak
firmalarda biiyime biiyiikliik iliskisini tespit etmeye yonelik Becchetti & Trovato (2002 ) yazarlari tarafindan yapilan bir
bagka calismada biiyiik firmalarda bu iligkinin oldugu, fakat kii¢iik ve orta biiytikliikteki firmalarda boyle bir iliskinin

olmadig tespit edilmistir.

Aslan (2008) calismasinda isletme biiyiikliigli ve isletme biiylimesi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu amagla
Tirkiye’de faaliyette bulunan en biiyiik 500 isletmeye ait 1985-2004 yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. Analiz
yontemi olarak panel birim kok metodu ve Chen & Yu analiz yontemlerini kullanmigtir. Yapmis oldugu analizler
sonucunda isletme biiyiikliigii ile isletme bilyiimesi arasindaki iliskinin bagimsiz oldugunu tespit etmistir. Isletmelerin
biiyiimesinde biiyiikliigiin etkisini analiz eden iskenderoglu (2008) Istanbul Sanayi Odasina kayitli 1000 isletmenin 1997-
2006 yillar1 arasindaki verilerini kullanmistir. Analiz yontemi olarak frekansta kesit regresyon analizi, panel regresyon
analizi ve dinamik panel regresyon analizi yontemlerini kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda kiiciik isletmelerin

daha hizli biiytidiiglinii tespit etmistir.

Akbulut (2012) c¢alismasinda isletme biytkligi ile isletme biliylimesi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu amacla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda faaliyette bulunan 152 firmaya ait 2007-2010 yillar1 arasindaki verilerini
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kullanmigtir. Yapilan analizler sonucunda, biiyiikliik olgiitii olarak ¢alisan sayisi kullanildiginda isletme biiytikligi ile
isletme biiylimesi arasinda bir iliskinin olmadigini, fakat toplam aktifler ve satis hasilati bagimli degisken olarak
kullanildiginda isletmesi biiyiikliigii ile isletme biiyiimesi arasinda bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Borsa Istanbul’da
faaliyette bulunan firmalara yonelik yapilan bir bagka ¢alismada Gemici & Polat (2020) isletmelerde biiyiime ve biiyiikliik
iligkisini analiz etmislerdir. Bu amagla 239 firmaya ait 2010-2019 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmislardir. Panel
veri analizi kullanilarak yapilan analizler sonucunda net hasilatta meydana gelen biiylimenin net hasilattaki biiyiikliigii
pozitif etkiledigi, aynm sekilde aktiflerde meydana gelen biiyiimenin aktiflerdeki biiyiikliigli pozitif etkiledigini tespit

etmislerdir.

Konu ile ilgili olarak yapilan literatiir taramasina bakildiginda yapilmis olan ¢alismanin az olmasi ve ¢alismanin farkl
analiz teknigiyle analiz edilmesi konuyu daha da onemli bir hale getirmektedir. Ayrica bu caligmadan elde edilen
sonuglarin firmalara faydali bilgiler sunacag: diigiiniilmektedir. Firmalar elde edilen analiz sonuglarina bakarak biiyiime
politikalarinin ne yonli olmasi gerektigine karar verebilir, bir biiyiime stratejisi belirleyerek firmanin daha uzun yasamli

olmasini ve daha karli bir gelir elde etmesini saglayabilir.
2. VERI SETI VE YONTEM

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan ve verisine ulasilabilen 251 firmaya ait 2010-2020 dénemi yillik verileri
kullanilmistir. Biiylimeyi temsil edebilmesi amaciyla net hasilat ile toplam aktiflerin logaritmasi; Biiyiikliigii temsil
edebilmesi amaciyla net hasilat ile toplam aktif degisim orani analizlerde kullanilmustir (Oztiirk, 2018). Firma sermaye
yapisini temsil amaciyla kaldirag orani (Toplam Borg/Toplam Aktif) degiskeni modellerde kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Analizlerde kullanilan modeller su sekildedir:

InSatis;y =06y + 0;B_Satis;s + 6,Kaldirag;: + €;; Q)
InB_Satis;; =6y + 0,B_Satis;; + 6,Kaldirag;; + €;; 2)
InAktif;; =0y + 0B_Satis;; + 0,Kaldirag; + €;; 3)
InB_Aktif;; = &y + 6. B_Satis;; + 0,Kaldirag;; + €;; (@)

Modellerde yer alan degiskenlere ait tanimlar su sekildedir:
InSatis=Satiglarin Logaritmasi

B_Satis=Satislardaki Biiyiime Orani

Kaldirag Orani=Toplam Bor¢/Toplam Aktif
InAktif=Aktiflerin Logaritmas1

B_Aktif=Aktiflerdeki Biiyiime Orani

Modellerde katsayilar1 tahmin edebilmek amaciyla Pesaran (2006) yazarinmn gelistirmis oldugu Ortak iliskili Etkiler
(Common Correlated Effects - CCE) analizi kullanilmigtir. Bu tahminci ikinci nesil bir tahminci olmakla birlikte duragan

ve duragan olmayan serilerde kullanilabilmektedir. Bu nedenle degiskenler i¢in birim kdk testi yapmaya gerek
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kalmamustir. Fakat modeller i¢in yatay kesit bagimlilig testi ile homojenlik testinin yapilmasi gerekmektedir. Cilinkii CCE
tahmincisi modellerde yatay kesit bagimliliginin var oldugunu kabul etmekte ve homojen ya da heterojen olan modeller
icin ayr1 ayr1 sonuglar vermektedir. Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin varhigi test edebilmek amaciyla CDypq

(Breusch-Pagan, 1980), CDy v, (Pesaran, 2004), CDyy (Pesaran, 2004) ve CDpy-aqj (Pesaran-Ullah-Yamagato, 2008)

testleri kullanilmustir.

Ayrica modellerde Ortalama Ortak liskili Etkiler (Common Correlated Effects Mean Group- CCEMG) ve Havuzlanmus
Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated Effects Pooled- CCEP) tahmincilerinden hangisinin kullanilacagma karar
verebilmek amaciyla homojenlik testi yapilmistir. Bu test i¢cin Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis olan

Delta Tilde ve Delta Tilde,g; testleri kullamlmistir.

3. BULGULAR

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

B_SATIS B_AKTIF LNSATIS LNAKTIF KALDIRAC

Ortalama 0.5743 0.3571 21.4793 23.5791 0.7453
Ortanca 0.2137 0.1443 21.5413 23.5469 0.7391
Maksimum 301.759 46.8701 27.8467 29.8761 6.7941
Minimum -1.5477 -1.5137 12.1049 17.8749 0.0567
Standart Sapma 7.0575 2.9743 3.5431 2.5473 0.5789
Jarque-Bera 1.835.791 7.879.543 17.431 101.247 769.113
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gézlem Sayist 2761 2761 2761 2761 2761

Tanimlayic istatistiklere ait sonuglarin verildigi Tablo 1’e bakildiginda firmalarin hem satiglarinda hem de aktiflerinde
biiytimenin oldugu goriilmektedir. Fakat firmalarin satislarinda daha fazla biiyiime oldugu goriilmektedir. Standart sapma
degerlerinde ise degerin en fazla satiglardaki biiyiimeye ait deger oldugu goriilmektedir. Bu durum aktiflerdeki biiyiime ve
firma biyiikliigh ile kiyaslandiginda satislardaki biiylimenin daha fazla oynaklik gdsterdigini ifade etmektedir. Jarque-

Bera istatistigine bakildiginda degiskenlerin higbirinin normal dagilmadigi goriilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

CD Testleri Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
CD 1 76589.597 65421.11 78546.55 54871.29
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CDy 2 154.23 71.59 157.87 35.43
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CDy 179.83 89.75 179.81 34.99
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
CD M- adj 201.45 51.47 178.95 7.95
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Yatay kesit bagimlilik test sonuglarinin verildigi Tablo 2’ye bakildiginda biitiin modellerde %1 6nem seviyesinde yatay
kesit bagimliliginin varhigi tespit edilmistir. Dolayisiyla modeller ikinci nesil tahmincilerle tahmin edilmistir. Bu durumda

CCE tahmincisi kullanilabilmektedir.
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Tablo 3: Modellere Ait Homojenlik Test Sonuglari

Testler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Delta_tilde 18.971 6.543 27.458 9.843
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Delta_tilde_adj 25.509 7.857 30.255 10.549
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Homojenlik test sonuglarinin verildigi Tablo 3’e bakildiginda modellerin tamaminin heterojen oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla Pesaran (2006) tarafindan 6nerilen CCEMG tahmincisinin katsayilarini dikkate alarak analizleri yorumlamak

daha giivenilir sonuglar elde etmemizi saglayacaktir.

Tablo 4: CCEMG Tahmin Sonuglar

MODELLER DEGISKENLER KATSAYI T-DEGERI

Model 1- Bagimh Degisken: InSATIS B_SATIS 0.5357*** 13.5079
KALDIRAC 0.8799 2.4605

Model 2- Bagimh Degisken: B_SATIS Ln SATIS 0.9543*** 4.5137
KALDIRAC 8.9021 2.5209

Model 3- Bagimhi Degisken: InAKTIF B AKTIF 0.2419*** 21.2461
KALDIRAC 0.7403 5.5097

Model 4- Bagimh Degisken: B_AKTIF Ln AKTIF 0.9785*** 10.5485
KALDIRAC 1.8743 1.5897

Not:*** %65 6nem diizeyini belirtmektedir.

CCEMG tahmin sonucunun verildigi Tablo 4’e bakildiginda Model 1 ve Model 3’ten elde edilen sonuca gore, biiyiimenin
biiytikliik tizerindeki etkisinin anlamli oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii bir etki oldugu goriilmektedir. Model 1°deki
sonuglara bakildiginda satislardaki biiyiimede meydana gelen bir birimlik artis, satislardaki biiyiikliigti %53 oraninda

artirdigi goriilmektedir. ,

Model 3’ten elde edilen sonuca gore aktiflerin bilylimesinde meydana gelen bir birimlik artis, aktif biiylikligiinii %24

oraninda artirmaktadir.

Model 2 ve model 4 ‘ten elde edilen sonuca gore firma biiyiikliigliniin firma biiylimesi iizerindeki etkisinin anlaml
oldugu ve bu etkinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Model 2’den elde edilen sonuca gore satiglarin biiyiikligiinde
meydana gelen bir birimlik artig, satislardaki biiylimeyi %95 oraninda artirmaktadir. Model 4’ten elde edilen sonuca gore

aktiflerin biiyiikliiglinde meydana gelen bir birimlik arti, aktiflerdeki biiyiimeyi %97 oraninda artirmaktadir.

Modellere kontrol degiskeni olarak ilave edilen kaldirag orani degiskenin biiylimeyi ve buiyiikliigi pozitif etkiledigi tespit

edilmis, fakat istatistiki agidan ikisi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
SONUC

Firmalarda biiylime birgok alanda tartisilan bir konu olmasindan dolayr 6nemli bir konudur. Biiylimeyi etkileyen
faktorlerden biri olan biyiikliikk kavrami, biiylimeyi isteyen firmalar agisindan dikkate alinmasi gereken bir etkendir.
Yapilan bu ¢aligmada firmalarin biiyiikliigii ile biiylimeleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Arastirmada 2010-2020
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan ve verisine ulasilabilen 251 firmaya ait veriler kullanilmistir. Analiz

yontemi olarak panel veri analiz yontemlerinden CCE tahmincisi kullanilmigtir.
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Caligmada biiyiimenin biiytlikliikk iizerindeki etkisine yonelik iki, biiyiikliigiin biiylime iizerindeki etkisine yonelik iki
model olmak {izere toplamda dort model olusturulmustur. Ayrica sermaye yapisini dikkate alabilmek i¢in kaldirag orani

degiskeni kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir.

Analizlerden elde edilen sonuglara bakildiginda, biiylimenin firma biiylikliigiinii pozitif etkiledigi, benzer sekilde firma
biiyilikliigliniin biiyiimeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum, belli bir biiyiikliige ulagan firmalarin biiyiimeyi
devam ettirdigini ve firmalarda biiyiikliigiin bilylimeye olan etkisinin arttigin1 gostermektedir. Firmalarda temel hedef
karliliktir. Bu nedenle firmalar karlilig1 artirmak ve firmanin devamliligini saglayabilmek amaciyla ¢esitli onlemler almak
zorundadir. Elde edilen bu sonu¢ firmalarin biiyiime politikalarina gereken O6nemi vermeleri gerektigini ve firmanin

karliligin1 artirmak ve firma devamliligini saglayabilmesi icin biiyiimeyi goz ardi etmemesi gerektigini gostermektedir.

Modellerin tiimiinde kaldira¢ oraninin hem biiyiikliigii hem de biiyiimeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum
borg¢la finanse edilen firmalarin sermaye maliyetinin daha diisiik olmasindan dolay1 firma biiyiimesini pozitif etkiledigini

gostermektedir.

Calismadan elde dilen sonugclar literatiirdeki sonuglar ile kiyaslandiginda, literatiirde genel olarak biiylime ve biiyiikliik
iliskisi arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ¢aligmadan elde edilen sonuglara bakilarak firmalara
literatiirdeki Onerilerden farkli 6neriler sunulmustur. Analizlerden elde edilen sonuglara bakildiginda firmalar agisindan
onemli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Calisma ile firmalara biiylime ve biiyiikliik iligkisini karsilagtirma imkani
sunulmustur. Yapilacak olan yeni ¢aligmalarda arastirmacilarin daha uzun bir dénemi ele alarak, daha kapsamli bir

aragtirma yapmasinin daha faydali olacagi diisiiniilmektedir.

ETIK BEYAN VE ACIKLAMALAR

Etik Kurul Onay Bilgileri Beyani

Calisma, etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢alismadir.
Yazar Katki Orani Beyani

Yazarin katkist %100’ diir.

Cikar Catismasi Beyanti

Calismada herhangi bir ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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