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FiRMA BUYUMESi iLE KARLILIK ARASINDAKI iLiSKi: TURKIYE ORNEGI
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Eray GEMICI", Miisliim POLAT™
Ozet

Bu ¢alismada Borsa istanbul Sinai Sektériinde faaliyet gésteren firmalarin 2003-2016 dénemine ait yillik verileri {izerinden,
firma blylUmesi ile karlilik arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada, panel es biitiinlesme ve panel nedensellik testlerinden
faydalanilmis ve ¢alisma sonucunda karllik ve biyiime arasinda uzun donemli iliski oldugu gérilmdastir. Panel nedensellik
testi sonuglarina gore ise, biyime ve karlilik arasinda gift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:Firma blylikligd, Firma karlilidi, Panel esbiitiinlesme, Panel nedensellik.

RELATIONSHIP BETWEEN FIRM GROWTH AND PROFITABILITY: THE CASE OF TURKEY
Abstract

In this study, the relationship between firm growth and profitability is investigated through the annual data of the companies
operating in Borsa istanbul Industrial Sector for the period 2003-2016. For this purpose, panel cointegration and panel
causality tests are used and the results of the study showed that there is a long-term relationship between profitability and
growth. Panel causality test results show that there is a two-way causality relationship between growth and profitability.

Keywords: Firm growth, Firm profitability, Panel cointegration, Panel causality.

1. GiRiS

Gunumuzde isletmeler, kendi ekonomik hedefleri dogrultusunda gesitli stratejiler gelistirerek, karliliklarinin
sirdarulebilirligini ve rekabetci gliciini korumaya calismaktadirlar. Bu noktada, karliliklarin strdardlebilirligi ve
rekabetci glicini devam ettirmesi firmalarin bliyimesi ve daha genis pazarlara yayillmasi agisindan blylik 6nem
arz etmektedir. Dolayisiyla, karhlik ile firma biyimesi arasindaki iliskinin anlasiimasi, isletme yoneticilerinin,
dikkatlerini daha ¢ok bu alana yogunlastirmalarina neden olmaktadir. Ozellikle rekabetin yogun olarak yasandig
alanlarda, buyik firmalarin kiigik firmalara gére daha fazla rekabet giicline ve pazar payina sahip olmasi, karlilik
acisindan biyiik isletmelere 6nemli avantajlar saglamaktadir.

Firma blyuklGgu kavrami genel olarak bir firmanin iktisadi faaliyet hacmive kapasitesi olarak tanimlanmaktadir
(Bastiirk ve Odiil, 2008: 142). Firmanin iktisadi faaliyet hacmi veya kapasitesinin belirlenmesinde toplam satislar,
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toplam aktifler, isglict istihdami, toplam sermaye gibi 6nemli degiskenler temel 6l¢itlerdir (Yadav ve Goyari,
2014: 34). Ancak bu olgitler her firma icin ¢esitli avantajlar ve dezavantajlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda
toplam satislar Grinin piyasadaki rekabetinin, firmanin sahip oldugu toplam varliklari ise firmanin sahip oldugu
toplam kaynaklarinin bir dlgtisudir. Bu dlgltlerin kullanilmadigi veya alakasiz oldugu durumlarda galisan sayisi,
toplam kar ve net varliklar da firma 6lgutl olarak kullanilabilmektedir (Dang vd., 2018: 161).

Firma buyuklugu ile karhlik arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar (Shepherd, 1972; Scherer, 1973; Marcus,
1969; Hall ve Weiss, 1967), firma bayuklGgl ile karhhk arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.
Buyuk firmalarin karliigini; marka isminin bilinirligi, pazarlk gliciine bagh olarak tedarikgi ve distribitorler ile
yapilan anlagmalar, sahip olduklari 6lgek ekonomileri ve fiyatlarin belirlenmesindeki tekel giici gibi unsurlar
artirmaktadir (Feigenbaum ve Karnai, 1991: 102).

Bu calisma, Turkiye’de imalat sektoriinde halka arz edilen firmalarin buytmesi ile karlihk arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu amagla BIST imalat Sektoriine kayith 113 firmanin 2003 — 2016 dénemine ait yillik verileri ile
es bltiinlesme ve nedensellik analizleri yapiimistir.

ikinci bolimiinde firma biyimesi ile karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen literatiire yer verilmistir. Ugiincii
bolimde ise literatlire bagh olarak olusturulan ampirik model, veri setleri ve faydalanilan ekonometrik yontemler
hakkinda bilgiler verilmistir. Dordiinci bélimde, analiz bulgularina yer verilmis ve besinci bolimde galisma
sonuglandiriimistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde bazi calismalarda firma biylmesi ile firma karhligi arasindaki iliski, bazilarinda firma bayukIGga
ile firma karliligi arasindaki iliski arastiriimistir. Diger bir kisim calismada ise bu iki degiskenin karllik ile iliskisi
belirlenmeye ¢alisiimistir.

Firma biyaklaga ile karhhk arasindaki iliskiyi tespit etmek icin yapilan 6ncii ¢alismalardan birisi Hall ve Weiss
(1967) tarafindan yapilan calismadir. Bu ¢alismada 1956-1962 yillari icin Fortune 500 Endustriyel Kuruluslar
tzerinde karlilik oranlarti ile firma blyulugl incelenmistir. Calisma sonucunda firma buyukligu ile karlihk arasinda
pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur. Amato ve Wilder (1985) ABD’de faaliyet gosteren Uretim firmalari
icin buylkluk ve karhlik iliskini inceledikleri galisma sonucunda, firma buyuklugl ve karlilik orani arasinda bir
iliski olmadigini saptamislardir. Fitzsimmons vd. (2005) 1994 — 1998 déneminde Avustralya’da KOBI’ler lizerine
yaptiklari calismada karlihk ve biyime arasinda tutarh bir iliski bulamamislardir. Goddard vd. (2005) Belgika,
Fransa, italya ve ingiltere’de 1993-2001 dénemi icin lretim ve hizmet sirketlerinin karliligi belirleyen unsurlari
inceledikleri ¢calismada, blyuklik bakimindan artis gosteren sirketlerin karliliklarinin azalma egiliminde oldugunu
fakat pazar payindaki bir artisin ortalama olarak artan karhhk ile baglantili oldugunu saptamislardir. Coad (2007)
1996 — 2004 dénemi igin Fransa imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 8405 firma verisi Gizerinden yapmis oldugu
¢alismada blylimenin karllik Gzerinde zayif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Jang ve Park (2011) 1978-
2007 doneminde ABD’deki 2927 restoran firmasi Gzerine yapilan ¢alismada karliligin biyiimeyi pozitif, bliylimenin
ise karlilhig1 negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Dogru (2011) calismasinda Ocak 2005 — Mart 2010 dénemine
ait aylik verilerle bir bankanin karliligini etkileyen faktorleri arastirmis ve aktiflerdeki biiyiimenin karliligi pozitif
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Shehzad vd. (2012) 1998 — 2010 donemi igin 148 {ilkeden 15000’den fazla banka
verisi ile yaptiklari ¢calismada karlilik ve biyiimenin birbirinden bagimsiz hareket ettigini savunmuslardir. Akinlo
(2012), 1999 - 2007 doénemi igin panel esbitiinlesme yontemi ile Nijerya>daki 66 firma verisi ile buylklik ve
karhhk arasindaki uzun dénem iliskiyi arastirdiklari calismada firma blyklGgi ile karhihk arasinda uzun dénemli
sabit bir iliski ve kisa vadeli ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit etmistir. Kouser vd. (2012) Pakistan’da Karagi
Borsasinda 70 firmaya ait 2001 — 2010 dénemi verileri ile biyime, buyuklik ve karlilk arasindaki iliskiyi
arastirdiklari calisma sonucunda blylme ile karlilik arasinda gugli bir iliski oldugunu ancak buyuklik ile karlilik
arasinda dustik anlamhhk seviyesinde negatif iliski tespit etmislerdir. Delmar vd. (2013) 1995 — 2002 déneminde
isve¢’teki bilgi-yogun yeni firmalar (izerine yaptiklari calismada karlilik ve biiyiimenin birbirini karsilikli olarak
pozitif etkiledigini tespit etmislerdir. Pervan ve Mlikota (2013), 1999-2009 déneminde Hirvatistan’daki gida ve
icecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin karhliklarini belirleyen faktorleri inceledikleri ¢alismada firma
biyukligi ile karlihk arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Okuyan (2013), Tirkiye’de istanbul Sanayi
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Odasi tarafindan belirlenen 500 biiyik ve ikinci 500 biiyiik olmak tzere toplam 1000 sinai sirketinin, 1993-2010
doénemine ait verileri tizerinden firma biyUklGga ve karlilik arasindaki iliskiyi inceledigi calisma sonucunda karlilik
ile biyuikliik arasinda negatif bir iliski bir iliski tespit etmistir. Dogan (2013), IMKB’de islem gdren 200 sirketin
2008-2011 doénemine ait verileri ile firma blylklugunin karlilik Gzerindeki etkisini inceledigi ¢alismada firmanin
buyuklik ve karlihk gostergeleri arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Lee (2014) 1999 — 2008 dénemi igin
Kore Borsasina kayitli 606 firma verisi ile yaptigi calismada karliligin blylimeyi negatif, blylimenin ise karhhg
pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Niresh ve Velnampy (2014), 2008-2012 dénemi igin Sri Lanka’daki imalat
sanayinde faaliyet gosteren 15 firmaya ait verileri ile firma buyukligunin karhhk Gzerindeki etkisini inceledigi
calismada firma buyukligu ile karhlk arasinda bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Coban (2014), 1997 — 2012
doéneminde Tirkiye’de 137 imalat firmasi lizerine yaptigi calismada, karllk ve bliyime etkilesimini arastiran iki
degisken arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugunu ve bu iliskide karin bliyiimeye etkisinin, biiylimenin kara
etkisinden daha giiclii oldugunu tespit etmistir. Yoo ve Kim (2015) Kore’de KOBI insaat sirketlerinde karlilik ve
blylme arasindaki iliskiyi 2000 — 2015 dénemi icin incelemislerdir. 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi donemlerin ayri
ayri ele alindigi calismada, yoneticilerin karliligi esas aldigi yonetim tarzinda, bliyiimenin olumsuz etkilendigi,
ancak ekonominin istikrarli oldugu donemlerde, blyiimenin esas alindigl yonetim tarzinin ise karliig artirdigini
ifade etmislerdir. Demirgiines ve Ugler (2015) Biiyiikliik ve biiyiimenin karhlik ile iliskisini Tirkiye’de BIST imalat
sektoriune kayith firmalarin 1991Q2 — 2014Q4 doénemi verileri ile inceledikleri ¢alismada buyiklugun karlilik
ile negatif iliskisi oldugunu ancak biyimenin karlilik ile iliskisi olmadigini belirtmislerdir. Isik vd., (2017) Borsa
istanbul’da faaliyet gdsteren 112 firmanin 2005-2015 dénemini kapsayan verileri ile firma biiyiikligi ve karlilik
gostergeleri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada finansal risk, likidite seviyesi, bliyiime firsatlari, sistematik
olmayan risk, firma yasi ve diger faktorlerin kontroli ile birlikte buyiklik gostergeleri olarak tanimlanan firmanin
varliklari, satislari ve galisan sayisinin karlilik tizerinde pozitif ve dogrusal bir iliski gosterdigini tespit etmislerdir.
Razaq ve Akinlo (2017) Nijerya borsasinda faaliyet gosteren 1998 — 2012 dénemini kapsayan 115 firma verisi
ile yaptiklari ¢alisma sonucunda karliigin biyumeyi pozitif etkiledigi ancak biylmenin karhihgi etkilemedigi
sonucuna ulasmislardir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada biylime ve karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Bu amacla BIST Sinai Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2003 — 2016 dénemine ait yillik verileri ile esbitiinlesme ve nedensellik analizleri yapiimistir.
Bu donemin ele alinmasinin sebebi; 2001 yilindaki krizin etkisinin 2002 yilinda da devam etmesi ve ¢alismanin
yapildigi donemde ulasilabilen son verinin 2016 yilina ait olmasidir. Literatirde firma blylmesi ile karlihk
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda karlihgl lcmede FVOK/Satislar (Brannback vd. 2009; Pervan ve Visi¢,
2012;Delmar vd. 2013), degiskenlerinin, biylimeyi 6lgmede ise satislardaki degisim oraninin (Coad, 2007; Delmar
vd., 2013; Lee, 2014) kullanildigi kullanildigi gériilmektedir. Bu calismada karhlik igin firmalarin FVOK/Satislar
(faiz ve vergi dncesi kar / Satislar) orani, Blylme icin satislardaki degisim orani® kullanilmistir. Kontrol degiskeni
olarak da firmalarin toplam satiglari modellere dahil edilmistir. Toplam satiglarin dogal logaritmasi alinarak
logaritmik hale getirilmistir. Ayrica ilgili ddnemde 2008 kiresel krizi meydana geldiginden krizin etkisini dikkate
almak icin kukla degisken kullaniimistir. Calismada analize dahil edilen sirketlere iliskin tim veriler Finnet Analiz
Expert programi araciligiyla elde edilmistir. Calismanin kesit boyutu 113 firma, zaman boyutu ise 14 yil olmak
lizere toplam 1582 gozlem analize dahil edilmistir. Calismada kullanilan firmalar BIST deki isimleri ile Tablo 1’e
yerlestirilmistir.

1 Degisim oranticin [(S-S ) /S, * 100] formiili kullaniimistir. Bu formiilde S, cari yil satiglarini, S | ise bir 6nceki yil satiglarini ifade etmektedir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Firmalar

No Firma Adi | No Firma Adi | No ;i;rlna No Firma Adi | No Firma Adi | No ;i;rlna
1 ADANA 21 BAKAB 41 DEVA 61 GOODY 81 MAKTK 101 TATGD
2 ADBGR 22 BANVT 42 DGKLB 62 GUBRF 82 MERKO 102 TBORG
3 ADEL 23 BFREN 43 DGZTE 63 HEKTS 83 MNDRS 103 TIRE

4 ADNAC 24 BOLUC 44 DITAS 64 HURGZ 84 MRDIN 104 TOASO
5 AEFES 25 BOSSA 45 DMSAS 65 IHEVA 85 MRSHL 105 TRKCM
6 AFYON 26 BRISA 46 DURDO 66 1ZMDC 86 NUHCM 106 TUKAS
7 AKCNS 27 BRMEN 47 DYOBY 67 1ZOCM 87 OLMIP 107 TUPRS
8 AKSA 28 BRSAN 48 EGEEN 68 KARSN 88 OTKAR 108 ULKER
9 ALCAR 29 BSOKE 49 EGGUB 69 KARTN 89 PARSN 109 UNYEC
10 ALKA 30 BTCIM 50 EGPRO 70 KENT 20 PENGD 110 USAK
11 ALKIM 31 BUCIM 51 EGSER 71 KERVT 91 PETKM 111 VESTL
12 ALYAG 32 BURCE 52 EMKEL 72 KLMSN 92 PETUN 112 YATAS
13 ANACM 33 CELHA 53 ERBOS 73 KNFRT 93 PINSU 113 YUNSA
14 ARCLK 34 CEMTS 54 EREGL 74 KONYA 94 PNSUT

15 ARSAN 35 CIMSA 55 ERSU 75 KORDS 95 PRKAB

16 ASLAN 36 CMBTN 56 FMIZP 76 KRDMA 96 PRKME

17 ASUZU 37 CMENT 57 FROTO 77 KRDMB 97 SARKY

18 ATEKS 38 COMDO 58 GENTS 78 KRDMD 98 SASA

19 AYGAZ 39 DENCM 59 GEREL 79 KRSTL 99 SKTAS

20 BAGFS 40 DERIM 60 GOLTS 80 KUTPO 100 SODA

Calismada yontem olarak panel veri analizi kullaniimistir. Panel veri analizlerinde analize gegmeden 6nce bazi
hususlarin belirlenmesi gerekir. Bunlar;

* Degiskenlerde ve modellerde yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi,
* Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin bilinmesi ve
* Modelin homojen veya heterojen olduguna karar verilmesidir.

Bu calismada degiskelerin ve modelin yatay kesit bagimlihgi; €D, ,, CD,,,, ve CD\yag; testleriyle, degiskenlerin

duraganlik seviyeleri CADF testi ile ve modelin homojenligi ise Delta Tilde ve Delta Tildeadj testleriyle belirlenmistir.

On testlerile degiskenler ve model hakkinda gerekli bilgiler elde edildikten sonra verilerin ve modelin yapisina
uygun olarak esbutiinlesme iliskisi; Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman testiyle, katsayi
tahminleri; Pesaran (2006) tarafindan gelistirlen CCE testi ile ve nedensellik iliskisi ise Emirmahmutoglu ve Kose
(2011) nedensellik testi ile incelenmistir.

Calismada degiskenler arasindaki iliski iki model ile analiz edilmistir. Hazirlanan modellerden birincisi
blylmenin karliliga etkisini, ikinci model ise karliligin biyimeye etkisini belirlemek i¢in kullaniimistir. Model 1 ve
Model 2 sirasiyla (1) ve (2) nolu denklemlerde verilmistir.

KAR, =a+B,BUYUME  +B,LN_SA  +B KUKLA +€ (1)
BUYUME , =a+B, +B,LN_SA +B.KUKLA +& (2)

Bu formiillerde: KAR; FVOK/Satislar oranini, BUYUME; Satislardaki biiyiime oranini, LN_SA; satislarin dogal
logaritmasini, €; hata terimini, a; sabit katsaylyi, i; kesit sayisini ve t ise zaman boyutunu ifade etmektedir.
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4. ANALIZ VE BULGULAR
Calismanin bu kismina degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilerek baslanmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

KAR BUYUME LN_SA
Ortalama 0.0597 0.1548 19.3699
Medyan 0.0563 0.1087 19.1827
Maksimum 0.6609 4.6850 24.4713
Minimum -2.9535 -0.8346 15.6735
Standart Sapma 0.1340 0.3290 1.4681
Jarque-Bera 1724214 106574.6 123.59
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 1582 1582 1582

Tablo2’de verilen istatistiki bilgilere goére calismada verileri kullanilan firmalar, ele alinan dénemde
ortalama %15 blylime gostermisler ve faiz ve vergi dncesi %5,9 kar elde etmislerdir. Jarque-Bera istatistigi %1
onem dizeyinde degiskenlerin normal dagihm gostermedigini ifade etmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilari hesaplanmis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere ait Korelasyon Katsayilari

KAR BUYUME LN_SA
KAR 1
BUYUME 0.1236 1
LN_SA 0.1228 0.0623 1

Korelasyon katsayisi -1 ile 1 araliginda bir deger alabilen ve degiskenler arasindaki mevcut iliskiyi ifade eden
bir katsayidir. Bu katsayi 1 yakin ise iliski glicll, 0’a yakin ise iliski zayiftir (Beaumont, 2012: 8). Tablo 3’te verilen
korelasyon katsayilari karlilik ve blytume arasinda pozitif yonli zayif bir iliski bulundugunu ifade etmektedir.

Analizlerde kullanilan verilerde zaman boyutu oldugunda degiskenlerin duraganligini belirlemek gerekir.
Cunku degiskenler duragan degilken degiskenlerin duragan oldugunu varsayan bir metot kullanildiginda elde
edilen sonuglar gercek iliskiyi géstermeyebilir. Yani modelde yer alan degiskenlerden bazilarinin birim kok
icermesi halinde normal dagilmis standart hatalar elde edilemeyecegi icin t istatistigi gegerliligini yitirebilir (Tatli,
2015: 150). Fakat degiskenlerin duraganliginin birinci nesil birim kok testleri ile mi yoksa ikinci nesil birim kok
testleri ile mi sinamak gerektigini belirleyebilmek icin degiskenlerin yatay kesit bagimliligi icerip icermedigini
bilmek gerekir. Clinki birinci nesil birim kdk testleri yatay kesit bagimliligi bulunmadigi, ikinci nesil birim kok
testleri ise yatay kesit bagimhligi bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Bu sebeple birim kok testlerinden 6nce
yatay kesit bagimlihgi sinamasi yapilmistir. Yatay kesit bagimligi icin CD,, (Breusch ve Pagan, 1980), CD
Pesaran (2004) ve CD Pesaran vd. (2008) testleri kullaniimis ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

2

LM-Adj

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilhigi Test Sonuglar

KAR BUYUME LN_SA
istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik
€D, 9891.68*** 0.0000 12377.82*** 0.0000 55583.17*** 0.0000
cD,,,, 30.6731*** 0.0000 52.7723%** 0.0000 436.8236*** 0.0000
CDLM_adj 26.3269*** 0.0000 48.4261*** 0.0000 432.4774%** 0.0000

Not: ***, %1 6nem diizeyinde anlamhligi ifade etmektedir.
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Yapilan yatay kesit bagimhligi test sonuglarinda, (g teste gore de (i¢ degiskende %1 6nem seviyesinde yatay
kesit bagimliligi bulunmaktadir. Dolayisiyla duraganlik sinamasinin ikinci nesil birim kok testleri ile yapilmasi daha
dogru olacaktir. Bu sebeple ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan literatlire kazandirilan
CADF testinden yararlaniimistir. Bu testten elde edilen sonuglar Tablo 5'te gérilmektedir.

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

KAR BUYUME LN_SA
CIPS-istatistigi Seviye
-2.252%** ‘ -2.121 -2.148%**
CIPS-istatistigi Birinci Fark
- -3.205** -
Kritik Degerler %1 %5 %10
-2.33 -2.14 -2.03

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamhligi ifade etmektedirler.

Tablo 5’te goriilen CADF testi sonuglarina gére KAR ve LN_SA degiskenlerinin %5 dnem diizeyinde seviye
degerleriile duragan olduklari tespit edilmistir. BUYUME degiskeni ise %5 dnem diizeyinde seviye degeri ile birim
kok icerdigi ancak birinci farki alindiginda %1 6nem diizeyinde duragan hale geldigi gérilmektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra esbltiinlesme analizine gecilmeden dnce kullanilacak
modellerin homojenlik ve yatay kesit bagimhlik durumlarini belirlemek gerekmektedir. Cliinki bazi yontemler,
modelde yatay kesit bagimhiliginin bulundugu, bazi yontemler ise bulunmadigi varsayimina dayanmaktadir. Ayni
sekilde bazi yontemler modeli homojen kabul ederken bazilari heterojen kabul etmektedir. Dolayisiyla analizde
kullanilacak modellerin yatay kesit bagimlligi icerip icermedigi CD, , CD ,, ve CDLM_Adj testleriyle, modelin
homojenligi ise Pesarana ve Yamagata (2008) tarafindan literatiire kazandirilan Delta Tidle ve Delta Title,,

testleriyle sinanmis ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Model i¢in Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testi Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2
TESTLER - -

Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
CbLM1 7490.082*** 0.0000 9259.358*** 0.0000
CDLM2 10.330*** 0.0000 26.057*** 0.0000
CDLM-adj 5.8960*** 0.0000 22.775*** 0.0000
Delta_tilde: -2.551 0.995 -0.302 0.619
Delta_tilde_adj: -3.124 0.999 -0.370 0.644

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

cb,,,, CD,,,,ve CD , . testleri ile iki modelde de %1 6nem dlzeyinde yatay kesit bagimlili§i bulundugu tespit
edilmistir. Delta Tidle ve Delta Titleadj testlerine gore ise %5 onem dizeyinde iki modelin de homojen olduguna
karar verilmistir. Dolayisiyla yatay kesit bagimliligindan dolayi firmalarin birinde meydana gelen bir sok diger
firmalari da etkilerken, homojen yapidan dolayi karin bliyiimeye etkisi ya da biylimenin karliliga etkisi agisindan

firmadan firmaya anlamli bir farklilik olmadigi séylenebilir.

Bu on testlerden sonra esbitiinlesme analizi igcin Westerlund (2008)'in gelistirdigi Durbin-Hausman
esbitlinlesme testinin kullanilabilecegi anlasiimistir. Clnki bu test yatay kesit bagimhliginin bulundugunu
varsaymakta ve esbiitiinlesme dereceleri ile ilgili 6n bilgileri dikkate almamaktadir. Testte, bagimh degisken
birinci farkta duragan olmasi gerekirken agiklayici degiskenlerin 1(1) veya 1(0) olmasi 6nemli degildir. (Altintas
ve Mercan, 2015: 365). Ayrica bu test homojen ve heterojen modeller icin ayri istatistikler hesaplamaktadir. Bu
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istatistiklerden Dh-p modelin homojen oldugu, Dh-g ise modelin heterojen oldugu durum icin kullaniimaktadir.
Bu iki testten Dh-p, otoregresif parametrelerin bitiin kesitlerde ayni oldugunu, Dh-g ise bu parametrelerin her
kesitte farkh oldugunu varsaymaktadir. Dh-p denklemi, Denklem 3’te ve Dh-g denklemi Denklem 4’te ifade
edildigi gibidir (Westerlund, 2008: 203);

DH, = S, -7 Y Y &y )
i=1t=2
DHy = ) S —$)? ) &y @

Calismada kullanilan modellerden Model 2’de bagimli degisken olan BUYUME, I(1)’de duragan oldugundan
Durbin-Hausman esbiitliinlesme testiyle bu model tahmin edilebilir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki uzun
donemli esbitiinlesme iliskisi Model 2 icin Durbin-Hausman testi ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo
7’'de sunulmustur.

Tablo 7. Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

istatistik Olasilik
Dh_g 26077.016*** 0.0000
Dh_p 16.5760*** 0.0000

Not: ***, %1 6nem diizeyinde anlamhligi ifade etmektedir.

Calismada kullanilan Modeller homojen oldugu icin Dh_p sonuglarini yorumlamak gerekir. Bununla birlikte
Tablo 7’de sonuglari verilen Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi sonuglariincelendiginde her iki teste gore
de degiskenler arasinda uzun dénemli iliskisinin varhigi %1 6nem diizeyinde anlaml bulunmustur.

Esbitinlesme iliskisi belirlendikten sonra uzun dénem katsayilarini tahmin etmek icin Pesaran (2006)
tarafindan gelistiriimis CCE (Common Correlated Effect) tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminci, Pesaeran
(2006) tarafindan duragan degiskenler igin kullaniimisken, Kapetanios vd. (2011) tarafindan duragan olmayan
degiskenlerde de kullanilabilecegi tespit edilmistir (Kapetanios vd., 2011: 338). Dolayisiyla CCE tahmincisi hem
duragan hem de duragan olmayan degiskenler arasindaki katsayi tahminlerinde kullanilabilir. CCE tahmincisi ile
iki model icin yapilan tahmin sonuglari Tablo 8'de goriinmektedir.

Tablo 8: CCE Tahmin Sonuglari

CCEMG CCEP
Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi

BUYUME 0.0796** 3.5242 0.0349 ** 3.0266
Model 1

LN_SA 0.0373 1.0514 0.0172 0.9980

KUKLA -0.0023 -0.4423 0.0000 0.4851

KAR 0.7768** 3.0503 0.2335%* 2.0274
Model 2

LN_SA 0.6503** 10.5555 0.6614%* 10.0346

KUKLA 0.0216 1.3843 0.0000** 8.9307

Not: **, %5 6nem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

CCE testiiki ayriistatistik hesaplamaktadir. Bunlardan CCEMG yatay kesit bagimhhgi altinda heterojen modeller
icin katsayl tahmininde bulunurken, CCEP ayi sekilde yatay kesit bagimhhgi altinda fakat homojen modeller igin
katsayi tahminlerinde kullaniimaktadir (Yaprakh ve Kaplan, 2015: 18-19). Calismada kullanilan modeller homojen
oldugundan CCEP tahmincisinden alinan sonuglari yorumlamak daha tutarh olacaktir. Tablo 8’de goriinen CCEP
sonuglarina gére %5 6nem diizeyinde hem blylmenin karlilik Gzerindeki hem de karlihgin biyime Gzerindeki
etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte karhligin biiyiimeye etkisi biyimenin karlihga
etkisinden daha fazla oldugu anlagilmaktadir. Ayrica biyliime oranlarinda meydana gelen 1 puanlik artisin karlilik
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Gzerinde 0,03 puanlik bir artisa ve karlilik oraninda meydana gelen 1 puanlk bir artisin bliyime (zerinde 0,23
puanlik bir artisa neden oldugu saptanmistir. Kukla degiskenin etkisi ise ikinci modelde anlamli bulunmustur.

Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik
testi ile arastirilmistir. Bu test icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmedigi (Zeren ve Erglin, 2013: 234) gibi
ayni derecede duragan olmalari da sart degildir. Dolayisiyla bazi degiskenlerin seviyede bazi degiskenlerin
farkta duragan olmasi durumunda da bu testi kullanmak mimkinddir. Ayrica esbitiinlesme iliskisi bulunmayan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak icin de bu testten yararlanilabilir (Topalli, 2016: 199).
Buyume ve karhhk arasindaki nedensellik iligkisi icin bu testten alinan sonuglar Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Emirmahmutoglu-Kése Nedensellik Testi Sonuglari

BUYUME -> KAR KAR - BUYUME
Panel Fisher istatistigi 351.5410*** 353.0780***
Olasilik 0.0000 0.0000

Not: *** %1 6nem dlizeyinde anlamliligi ifade etmekte ve Maksimum gecikme uzunlugu olarak 2 girilmistir.

Tablo 9’da sonuglari gériinen Emirmahmutoglu ve Koése (2011) panel nedensellik testi sonuglarina gore
blyume ve karhlik arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulundugu %1 6nem seviyesinde kabul edilmistir.

5. SONUG

Bu calismada Borsa istanbul imalat Sektériinde faaliyet gésteren 113 firmanin 2003-2016 dénemine ait yillik
verileri Gzerinden karlilik ve firma blyUmesi arasindaki iligki arastirilmistir. Karlihk ve firma buyimesi arasindaki
iliskinin arastirmasinda es biitinlesme ve nedensellik analizleri kullaniimistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligi panel esbitlinlesme testi ile arastirilmistir. Bu dogrultuda
degiskenler arasinda uzun doénemli iliskisinin varligi anlamli bulunmustur. Diger yandan degiskenlere iliskin uzun
doénemli parametreler incelendiginde hem firma biyimesinin karlilik Gizerindeki hem de karliligin firma bliyimesi
Uzerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu yonuyle elde edilen sonuglar (Kouser vd.,
2012;Delmar, 2013; Coban, 2014) paralellik gostermektedir. Panel nedensellik testinden elde edilen bulgulara
gore blylme ile karlihk arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla firma
blylmesinin artmasi firma karliiginin artmasina neden olabilmektedir. Ayni sekilde firmanin karliliginin artmasi
da firma biiyiimesinin artmasina neden olabilmektedir. Ozellikle sirketlerin karliligina etki edebilecek faktorler
arasinda marka isminin bilinirligi, pazarlik gliciine bagli olarak tedarikgi ve distributorler ile yapilan anlagmalar,
firmalarin sahip olduklari 6lgek ekonomileri ve fiyatlarin belirlenmesindeki tekel gilici gibi unsurlarin etkili
olabilecegi ifade edilirken karlihginin etkin bir sekilde yonetimi de firma biyuklGgliine olumlu etki yapabildigi
ifade edilmektedir. Bu anlamda firmalarin bu faktorleri dikkate alarak bir planlama yapmasi hem etkin bir karlilik
yonetimi agisindan hem de uzun vadede saglik bir blylime agisindan 6nemli bir firsat saglayabilir.

Calismada sadece imalat sektoriinin baz alinarak firma blyuklGgu ile karhhgin incelenmesi galismanin
en 6nemli kisitlarindan birisini olusturmaktadir. Buna bagli olarak elde edilen bulgularin diger sektorler igin
genellestirilemeyecegi soylenebilir. Ancak ileride yapilacak ¢alismalarla firma buyukliga ile karlihk arasindaki
iliski farkh sektorlerde, farkh degiskenler kullanarak incelenebilir.
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