Journal of Applied Economics,
Finance and Banking (ISSN: 2757-6590)
Year: 2020, Volume: 1, Issue: 1, pp. 1 - 22

Uygulamali Ekonomi, Finans ve
Bankacilik Dergisi (ISSN: 2757-6590)
Yil: 2020, Cilt: 1, Sayi: 1,ss. 1-22

Article Type / Makale Tiirii : Research Article / Arastirma Makalesi
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OZET

Calismada, firma biiylikligiine etki eden faktdrlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa
Istanbul Metal Ana Sanayi’nde faaliyet gosteren firmalarm 2014:03- 2018:09 ddnemine iliskin verileri panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Firma biiyiikliigii, aktif biiyiime ve satiglardaki biiylime ile temsil edilirken; biiytikligii
etkiledigi dusiiniilen faktorler olarak ise degerleme (piyasa degeri/defter degeri orani), finansal yapi (finansal
kaldirag), karlilik (Aktif Karlilik Orani) ve likidite (Likidite Oran1) esas alinmistir. Calismada bagimli degiskenler
kapsaminda iki farklt model olusturulmustur. Aktif biiylime esas alinarak olusturulan Model 1’de degerleme ve
karlilik orani ile biiyiikliik arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken; likidite orani ile biiytikliik arasinda anlamli
ve negatif iligki tespit edilmistir. Buna kargin finansal kaldirag orani ile biiylikliik arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanilmamigtir. Satiglardaki biiyiime esas alinarak olusturulmus Model 2’de degerleme ve karlilik orani ile
biiytikliik arasinda anlamli ve pozitif iliskinin varlig1 belirlenirken, finansal kaldira¢ ve likidite oran1 arasinda ise
anlamli bir iliski belirlenememistir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiikliik, Firma Biiyiikliigii, Borsa Istanbul, Metal Ana Sanayi, Panel Veri Analizi

Determinants of Firm Size: Panel Data Analysis on Basic Metal Industrial Firms
ABSTRACT

The aim of the study was to determine the factors affecting the size of the firm. For this purpose, data of companies
operating in Borsa Istanbul metal main industry for the period 2014:03 - 2018:09 were analyzed by panel data method.
Firm Size, Growth, and active are represented with the growth in sales; factors that are thought to affect the size of
valuation (market value/book value ratio), financial structure (financial leverage), profitability (rate of Return Active)
and liquidity (Liquidity Ratio) were based on. In the study, two different models were created within the scope of
dependent variables. In Model 1, based on active growth, a significant and positive relationship between valuation
and profitability ratio and size was determined; a significant and negative relationship between liquidity ratio and size
was determined. However, no significant relationship was found between the financial leverage ratio and size. In
Model 2, based on sales growth, the existence of a significant and positive relationship between valuation and
profitability ratio and size was determined, while a significant relationship between financial leverage and liquidity
ratio was not determined.
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1. GIRIS

Ekonomik kosullarin gelismesi ve degismesiyle varliklarint devam ettirmek isteyen firmalar mal ve hizmet
iretmesi, maliyetleri diisirmesi, pazar paymi arttirmasi, istthdamin saglanmasimin yaninda kar elde
edebilmek ve biiyiiyebilmek i¢in ¢esitli finansal kararlar vermektedir. Bu kararlar firmalarin finansman
kaynaklarinin tercih edilmesi ve elde edilmesi biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii firmalar rekabetten dolay1
ekonomik etkilerden kaynaklanan hizli bir biiylime siirecine girmektedir. Buna gore finansal kararlar
firmanin finansal yapisi lizerinde hayati bir 6nem arz etmektedir. Finansal yapiyla ilgili yanlis alinan bir
karar firmanin faaliyetlerini durdurabilmekte, giderek biiyiiyen ve gelisen firmalar karsisinda zorlanmakta,
finansal sikintiya hatta iflasa kadar gotiirebilmektedir (Ata ve Ag, 2011:46). Bu durumda biiytime, her
firmanin biiytikliiglini etkileyebilmektedir. Firma biiytikligii; firmanin miktarini, maliyetini ve elde edecegi
kaynak cesitliligini belirleyebilmektedir (Akgii¢, 1994: 205). Firma biiyiikliigii, yatirime1 tarafindan tiretim
araclarinin tlimiiniin bir araya getirilmesini ve hacmini ifade etmektedir. Firma biiytikligt, firmanin kurulus
evresinden baslayarak faaliyetini sonuna kadar devam eden ve farkli iiretim unsurlarinin tamamini ifade
etmektedir (Karacaer ve Ozek, 2010:61). Béylece firmanin faaliyet hacmi genisledikce firmanin kaynak
kullaniminda artis yasanmaktadir. Firmalar biiytikliiglinii belirleyen etmenleri tespit etmek ve bu etmenlerin
piyasalarda nasil saglandigina dair yoneticilerin veya firma sahiplerinin biiylik Ol¢iide dikkatini
cekmektedir. Firma biiyiikligii; nakit tutari, kullanilan makinelerin miktari, tiretim miktari, satis hasilati,
kullanilan hammadde tutari, enerji kullanimi, karlilik, bor¢lanma, satislardaki biiyiikliik, toplam varliklar,
aktif biyiikliik, piyasa degeri, likidite ve nakitler gibi etmenlere etki etmektedir. Firma biiyiikligiinii,
varliklarin ve kaynaklarin biiylimesi ile beraberinde satislardaki artisa da neden olabilmektedir (Bastiirk ve
Odiil, 2008:144). Firmalar faaliyetlerini yiiriitiirken karliliklari yiikseltmeyi ve pay sahiplerine kazang
saglamay1 hedeflemektedir. Dolayisiyla yatirimeilar ve pay sahipleri i¢in bilyiik bir 6neme sahiptir (Aydin,
2019:66). Firmalardaki biiylimeler, firma biiyiikliiklerinde zaman igerisinde olusan degisimlerdir. Bu
caligma spesifik bir konu oldugundan dolay1 ¢alismanin 6nemini arttirmaktadir. Firma yoneticilerinin ya da
sahiplerinin, dikkatlerini daha ¢ok bu alana yogunlagmalarina sebep olmaktadir.

Calismada 2014-2018 yillarma ait Borsa Istanbul’da kesintisiz bir sekilde faaliyette bulunan 15 firmanin
firma biiyiikliigiine etki eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmustir. Bu ¢alismanin giris boliimiinde firma
biiyiikliigii ile ilgili kavramsal gerceveye deginilmistir. Ikinci boliimiinde ise konu ile ilgili olarak daha énce
ulusal ve uluslararast yapilan calismalara yer verilmistir. Ardindan igiincii boliimii olan metodoloji
kisminda ise firma biiyiikliigiinii belirleyebilmek i¢in aragtirmanin amaci, kapsami, yontemi agiklanarak
elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliim olan sonug¢ ve oneriler kisminda ise ¢alismaya iligskin elde

edilen bulgular degerlendirilerek calisma sonlandirilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Firma biiyilikliigiine yonelik yapilan ¢alismalarda ulusal ve uluslararasi alanda bir¢ok caligma yapildigi
bilinmektedir. Bu ¢aligmalar dogrultusunda firma biiytikliglinii firmalar agisindan incelemek icin etki eden
faktorlere bakildigi ifade edilmektedir.

Karacaer ve Ozek (2010) tarafindan yapilan calismada, 2005-2008 donemlerini kapsayan IMKB kayitl1 olan
isletmeler tlizerinde denetim firmasinin biiylikligl ile kar yonetimi arasindaki iliski analiz edilmistir.
Yapilan caligma sonucuna gore denetim firmasinin biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda istatistiki olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle, kar yonetimi davranisi, ilk dort biiyiik
denetim sirketi tarafindan kisitlandigi belirlenmistir. Calismaya katilan degiskenlerde ise, denetimin zorluk
derecesi, denetci goriisii ile kar yonetimi arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.

Darnall vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, OECD’de yer alan iilkelerin proaktiflerinin ortaklik etkisi
dikkate alinarak firma biiyiikligiiniin ¢evresel strateji lizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen
bulgular sonucuna gore, firma biiylikliigiiniin ¢evresel strateji lizerindeki etkisini azalttig1 tespit edilmistir.
Firma biiytikliigliniin ortaklar iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliski
belirlenmistir. Diger yandan c¢evresel uygulamalar ile ortaklik etkisi arasindaki iliski firma biiytikliigiine
gore degistigi tespit edilmistir.

Taani ve Banykhaled (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Urdiin’de faaliyet gdsteren sirketlerin hisse basina
kazanglarin, firma biiyiikliigii, finansal oranlar ve nakit akislari iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmanin
sonucunda, karlilik orani, piyasa orani, likidite ve kaldirag oraninin hisse basina kazang iizerinde 6énemli bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Likidite oraninin hisse basina kazang iizerinde 6nemli bir etkisi olmadig tespit
edilmistir.

Atave A (2011) tarafindan yapilan calismada, 2003-2007 yillari arasinda IMKB’de kayitli olan Metal Ana
Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapiminda faaliyet gdsteren firmalarin firma karakteristiginin
sermaye yapisi lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma sonucuna gore, bor¢lanma orani, likidite oran,
faiz karsilama orani, biiyiime orani ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Firma
biiytikliigii ile sermaye yapisi arasinda ise pozitif bir iliski belirlenmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda faaliyet gosteren sanayi
firmalar {izerinde sermaye yapisinin belirleyicileri olan 6diinlesme ve finansman hiyerarsisinin kaldirag
orani ve temettii arasindaki iliskiye gore farkli tahminler yapmay1 amaglamislardir. Yapilan analizler
sonucunda, bu calismada kurulmus olan iki modelde de karlilik seviyesi ve isletme biiyiikliigii ile kaldirag
orani arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilirken, bir sene Oncesinde yapilan temettii

o0demeleri ve karlilik seviyesi ile kaldirag orani arasinda ise herhangi anlamli bir iligki tespit edilememistir.
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San (2012), calismasinda 2002-2008 yillarini kapsayan Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun diizenlemis oldugu

verilerden yararlanilarak, firma biiytikliiklerinin {icret ayrismasi ve ticret farkliliklar1 arasindaki etkileri
tizerine analiz edilmistir. Elde edilen analiz sonucunda, biiytik sirketlerde ¢alisan kisilerin ortalama olarak
iicretleri daha yiliksek oldugu tespit edilmistir. Ele alinan yillarda, biiylik isletmelerde ¢alisan kisilerin
ticretleri diizenli olarak azalma yasanirken, kiigiik isletmelerde ¢alisan kisilerin ticretleri daha da yiikseldigi
tespit edilmigtir. Alt1 y1llik siirede, ¢alisan kisilerin karakteristik 6zellikleri ticret farkliliklarindan dolay1 6n
plana cikarken, ¢alisan kisilerin incelenemeyen 6zelliklerin etkisi en aza indigi tespit edilmistir. Ancak,
firma biiytikliiklerinin ticret ayrismasina ve farkliliklarina etkisi, bu ele alinan alt1 y1llik siire i¢inde azaldig1
sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz ve Karaca (2013), 1998-2010 dénemleri arasinda Istanbul Menkul Kiymet Borsasinda IMKB 30
endeksinde faaliyet gosteren firmalarin firma performansinin gostergesi olarak belirlenen, hisse senedi getiri
orani ve hisse senedi donem sonu kapanis fiyatlari ile aktif karlilik, piyasa degeri / defter degeri, 6zsermaye
karlilig1, nakit kar pay1 dagitim oranu, fiyat/ kazang orani, net kar biiylimesi, hisse basina kar ve piyasa degeri
arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan ¢calisma sonucunda, iki model olusturularak bunlardan, 1. Model’de
hisse senedi kapanig fiyatini, hisse basina kardaki ve dagitilan temettii 6deme oranindaki degisimler
artarken, aktif karliliktaki degisimin azalmasiyla piyasa degeri artis1 ve piyasa degeri defter degeri ise hisse
senedi kapanis fiyatini etki etmedigi tespit edilmistir. 2. Model’de ise hisse senedi getiri oranini, hisse basi
kar ve piyasa degeri artis1 arttirmasiyla, aktif karliliginin ise etki etmedigi belirlenmistir.

Igbal vd. (2013), 2007- 2012 dénemlerini kapsayan, Karaci Borsasi’nda faaliyet gosteren 21 Pakistan
cimento firmasinin firma biiyiikliigiiniin karliliga olan etkisi incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular
neticesinde; kaldirag ile karlilik arasinda negatif iliski, kaldirag ile kullanilmis sermaye arasinda pozitif
iliski, firma biiytlikligii ile karlilik arasinda ise pozitif iliski tespit edilmistir.

Bozkurt (2014), tarafindan yapilan ¢alismada firma biyiikligii, miikellef isletme i¢ muhasebe kontrol
diizeni, hizmet performansi ve bagimsiz muhasebe geliri tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu analiz
neticesine gore miikellef firma ici kontrol diizeninin varlig: ile miikellef adina muhasebecinin elde ettigi
gelir arasinda pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir. Miikellef i¢in firma i¢i kontrol diizeninin varlig1 izerinde
muhasebecinin hizmet performansinin artirilmasina yonelik pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Kontrol
diizeninde muhasebeci hizmet performansini pozitif yonlii bir etki ettigi tespit edilmistir.

Aygiin ve Akgay (2015), calismalarinda borglanma ile firma biiyiikliigiiniin Borsa Istanbul’da islem géren
sirketlerinin karlilik yonetimi tizerindeki etkisine bakilmasini amaglamistirlar. Yapilan analiz sonucunda
firma biiytikligl ile karlilik yonetimi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Fakat bor¢ orani ile

karlilik yonetimi arasinda istatistiki acidan anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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firmalarin biiytikliigli, finansal kaldirag orani ve isletme performansi etkisi kriz donemi baz alinarak
arastirtlmistir. Calismanin sonucunda; kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda negatif yonli iliski tespit
edilirken; kaldira¢ oraninin firma performansi ile iliskisi ise tekdiize olmadigi tespit edilmistir. Kesitsel
regresyon analizi sonucunda; kaldirag oraninin firma performansi ile iliskisinin kiiciik dlcekli isletmelerde
pozitif, biiyiik 6l¢ekli isletmelerde de negatif yonlii oldugu belirlenmistir.

Banafa (2016) 2009- 2013 donemini kapsayan ¢aligmalarinda, Nairobi Borsasi’nda islem goéren finansal
olmayan isletmelerin kaldirag orani, likidite ve isletme biiyiikliigiiniin finansal performansi ile iliskisini
incelemistir. Analiz sonucunda; borg ile karlilik iliskisi negatif yonlii; likidite ile finansal performansi
arasindaki iliski pozitif yonlii; isletme biytikliigii ile aktif karlilik iliskisi ise pozitif yonli; isletme
biiyiikligii ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski ise negatif olarak tespit edilmistir.

Demirgiines (2016), c¢alismasinda firma degerine etki eden finansal degiskenlerin belirlemesini
hedeflemistir. 2007- 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat firmalar1 analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, biiyiikliik ve biiylimeye iligkin degiskenler ile firma degeri
degiskeni arasinda pozitif iliski, karlilik arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir. Bor¢lanma, faaliyet
etkinligi ve likidite degiskenleri ile firma degeri degiskeni arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.
Caba (2017) ¢alismasinda, firma biiyiikliigii ve finansal kaldiracin firmalarin lizerinde finansal performansa
etkisinin nasil saglandigini incelemistir. Elde edilen bulgular neticesinde, finansal kaldira¢ ve firma
biiytikliigiiniin isletmelerin finansal performanslart {izerinde etkili oldugu belirlenmistir. Bundan dolay1
firmalarin hacmi arttiginda karliligi da aym derecede yiikseltebilir ya da diisebilir olabilecegi ortaya
¢ikarilmstir.

Ramin vd. (2017), 2011- 2014 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, Malezya Borsasi’nda islem goren 149
adet isletmenin bor¢ 6deme giicliniin isletme biiyiikliigiine etkisini incelemistir. Firma biiytikliigiinii temsil
eden degisken toplam varliklar ve 6denmis sermaye, bor¢ 6deme giiclinii temsil eden degiskenler ise cari
oran ve bor¢ orani olarak belirlenilmistir. Yapilan analiz sonucunda; isletme biiytikliigiiniin, bor¢ 6deme
giicti ile iligkisi az oldugu tespit edilirken, cari oran ile iligkisi olmadig1 belirlenmistir.

Cokorda, Istri ve Diah (2018) ¢alismasinda, 2013-2015 yularinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’sinda islem goren bankacilik sirketlerinin sermaye yapisimin karlilik, faaliyet kaldiraci, firma
biiyiikliigii ve satis biiyiime orani tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamistir. Analiz neticesine gore firma
biiyiikliigii ve karliligi ile sermaye yapisi arasinda herhangi anlamli bir iliski belirlenememigstir. Fakat
satiglardaki biiyiime ve faaliyet kaldiraci ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit

edilmistir.
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Korkmaz ve Dilmag (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 2008-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da

faaliyet gosteren 5 sigorta firmasi ile 12 bankanin pay senedi piyasa degeri ile karlilik, sermaye yapisi ve
biiylime oran1 gibi etmenler arasinda bir iligskinin olup olmadigini belirleyebilmek ve bu etmenlerin piyasa
degeri iizerindeki etkileri arastirllmistir. Analiz sonucunda, sigorta firmalarinda kaldirag orani ile piyasa
degeri/defter degeri arasinda pozitif, 6zsermaye karlilig1 arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir.
Bankalar icin sonuclar incelendiginde, kaldira¢ ve biiyiikliik degiskenlerinin piyasa degeri/defter degeri
arasinda negatif bir iliski, maddi olmayan duran varliklar ve 6zsermaye karlilig1 ise pozitif yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Aydin (2019) ¢aligmasinda 2010-2017 yillarina ait BIST 100 Endeksi'nde faaliyet gosteren 61 firmanin
finansal performansina etki eden faktorlerini incelemistir. Aragtirmanin neticesinde, satiglar bakimindan ve
firma biiyiikligli ve satislardaki biiyiikliik ile her iki finansal performans o6l¢iitii olan aktif karlilik ve
O0zsermaye karliliklar1 arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iligski tespit edilmistir. Pay senedi getiri
volatilitesi, likidite orani, maddi duran varlik oran1 ve borg¢ oran1 degiskenlerinin her iki finansal performans

ol¢iitli olan aktif karlilik ve 6zsermaye karliligin1 anlamli ve negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

3. METODOLOJI
Borsa Istanbul Metal Ana Sanayisinde iglem goren firmalarin firma biiyiikliigiinii finansal oranlar
aracilifiyla belirlenmesine yonelik yapilan incelemeler ve analizlere iligkin bilgiler dogrultusunda,

metodoloji basligi altinda agiklanmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Tammlayia Istatistikler

Calismada, firma biiyiikliigiine etki eden faktdrlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Borsa Istanbul (BIST)
Metal Ana Sanayi endeksinde kesintisiz islem goren firmalarin 2014-2018 yillarina ait 15 firmanin
verilerinden yararlanilarak panel veri analizi yontemi gergeklestirilmistir. Firma biiyilikliigiiniin
belirleyicilerine iliskin olarak; piyasa degeri/defter degeri, finansal yap1 (Kaldirag orani), aktif karlilik,
likidite orani, aktif biiylime ile satiglardaki biiylime degiskenine iligkin veriler firmalarin bilango ve gelir
tablolarindan elde edilmistir. Analizde elde edilen veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)
veri tabanlarindan saglanmistir. Calismaya dahil edilen firmalar ve kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler

Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen BIST Metal Ana Sanayi Firmalar1 ve Kullamlan Degiskenler

Sira Firma BIST KODU
1 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. BRSAN
2 Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S. BURCE
3 Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA
4 Celik Halat ve Tel Sanayi A.S. CELHA
5 Cemas Dokiim Sanayi A.S. CEMAS
6 Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. CUSAN
7 Demsas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. DMSAS
8 Doktag Dokiimeiiliik Ticaret ve Sanayi A.S. DOKTA
9 Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ERBOS
10 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. EREGL
11 Izmir Demir Celik Sanayi A.S. 1ZDMC
12 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMD
13 Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. OZBAL
14 Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. SARKY
15 Tuggelik Aliminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S. TUCKLY
Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri
(Bagimh Aktif Bityiime (AKTBUY) (Donem Sonu Aktifler — Dénem Bag1 Aktifler) / Donem Bag1 Aktifler) *100
Degisken) Net Satislarda Biiyiime (SATBUY) (Cari Dénem Satiglar-Onceki Dénem Satislar) /Onceki Donem Satiglar
Kaldirag Orani1 (KALD) (Toplam Yabanci1 Kaynaklar/ Aktif Toplamr)
(Bagimsiz Degisken) | Likidite Oran1 (LO) (Dénen Varlik-KVYK/ Nakit-Menkul Kiymetler) / Toplam Varliklar
Piyasa Defter degeri (PD/DD) (Piyasa Degeri/ Defter Degeri)
Aktif Karlilik (ROA) (Net Kar / Toplam Varliklar)

Calismada firma biiytikliigi, aktif biiylime ve satiglardaki biiyiime ile temsil edilirken; firma biiyiikliigiine
etki ettigi diisiiniilen degiskenler ise finansal yap1 orani, likidite orani, biiylime oran1 ve karlilik orani ile
temsil edilmistir. Bu ¢alismada ele alinan degiskenlerin belirlenmesinde, Taani ve Banykhaled (2011),
Giilsen ve Ulkiitas (2012), Korkmaz ve Karaca (2013), Igbal, Mulani ve Kabiraj (2013), Vithessonthi ve
Tongurai (2015), Aygiin ve Akgay (2015), Banafa (2016), Aydin (2019) tarafindan yapilan bu ¢aligmalardan
yararlanilmistir. Calismada kullanilan degiskenleri ve hesaplama sekillerini belirtilmistir. Bagimli ve
aciklayict degiskenlere ait tanimlayici istatistiki degerler hesaplanmustir.

Degiskenlere iliskin serilerin ortalama katsayilar1 ile medyan, maksimum ve minimum degerlerinin yani
sira standart sapma, carpiklik ve basiklik katsayilar1 ve Jargue-Bera degerlerinin yer aldigi tanimlayici

istatistik sonuglari, Tablo 2°de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistik Sonuglari

AKTBUY SATBUY KALD LO PDDD ROA
Ortalama 16.94281 21.20573 60.90109 0.864070 1.311308 2.183850
Medyan 14.55000 20.48000 62.22000 0.780000 1.320000 2.340000
Maksimum 109.3900 135.2600 113.2100 4.000000 21.43000 32.17000
Minimum -31.97000 -40.84000 10.63000 0.060000 -71.40000 -23.49000
Std. Sap. 21.22936 26.57546 20.28672 0.505040 5.163474 8.101146
Carpikhk 0.800749 0.618527 0.008373 1.615794 -9.88763 0.145107
Basikhk 4.357651 4817813 2.853872 8.166771 141.5391 4.127021
Jarque-Bera 52.34518 57.41264 0.256901 441.0218 232561.6 16.08349
J-B Olasihk 0.000000 0.000000 0.879457 0.000000 0.000000 0.000322
Gozlem 285 285 285 285 285 285
Tabloda; Aktif Biiyime (AKTBUY), Satiglardaki Bitytime (SATBUY), Kaldirag Oram1 (KALD), Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD), Aktif Karlilik (ROA),
Likidite Orani (LO) ile gosterilmektedir.

Tanimlayici istatistik degerleri incelendiginde, firma biiyiikliglinii temsil eden her iki degiskenden
SATBUY ortalama degerinin AKTBUY ’a gore daha fazla oldugu goriilmektedir. BIST Metal Ana Sanayi
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarda firma biiytikliigli 6l¢egi olarak satiglardaki biiylimenin daha etkin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bagimsiz degiskenlerden KALD, LO, PDDD ve ROA igin hesaplanan
ortalama degerler sirasiyla 60.90, 0.86, 1.3 ve 2.18’dir. Buna gore ilgili donemde s6zii gegen firmalarin
aktiflerinin finansmaninda daha ¢ok yabanci kaynaga yer verdigini, kisa vadede finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerini karsilayabildigini ve biiyiime sergileyen karli firmalar oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Standart sapma degerleri incelendiginde, degiskenlere iliskin verilerin incelenen dénem igerisinde yiiksek
diizeyde degiskenlik gostermedigi ifade edilebilir. Finansal serilerde basiklik katsayisi 3’e yakin olmali
iken; carpiklik katsayisi sifira esit olmalidir. Carpiklik katsayisi, sifirdan farkli ise asimetrik, negatif ise sola
carpik, pozitif ise saga carpik bir seriyi ifade etmektedir. Basiklik katsayis1 3’ten kiiciikse serinin basik
oldugu, 3’ten biiyiik ise serinin sivri bir dagilim gosterdigi anlasilmaktadir. Basiklik ve carpiklik katsayilart
incelendiginde, carpiklik katsayilarinin PDDD disindaki serilerde pozitif ve saga c¢arpik oldugu
belirlenmistir. Basiklik katsayilarinin ise KALD serisi haricinde 3’ten biiyiik oldugu hesaplanmis ve
serilerin kalin kuyruk 6zelligi tasidig1 ortaya ¢ikarilmistir. Bir diger normal dagilim gostergesi olan Jargue-
Bera olasilik degerleri KALD serisi hari¢ kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten kiigiiktiir ve serilerin
normal dagildigim1 ifade eden HO hipotezi reddedilerek serilerin normal dagilima uymadiklar: tespit
edilmistir. Basiklik, ¢arpiklik ve J-B degerleri genel olarak degerlendirildiginde ise paneli olusturan serilerin

normal dagilim varsayimina uygun hareket etmediklerini s6ylemek miimkiindiir.
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3.2. Arastirmanin Hipotezleri ve Modeli
Firma biyiikligiine etki eden faktorleri belirleyebilmek igin kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler

dogrultusunda kurgulanan iki farkli ekonometrik model olusturulmustur. Tablo 3’te olusturulan modeller

sunulmustur.
Tablo 3. Arastirmada Olusturulan Modeller
Yit = ait+ B2 Xait + B3 Xait + it + At
No Model
1 AKTBUYi it = ait+ B2it ROAit + Bsit LOit + Bait PDDDit + Bsit KALDit Eit + At
2 SATBUYit = ait + Pait ROAit + Bsit LOit + Bait PDDDit + Bsit KALDit i+ At

Arastirma olusturulan modellere iliskin denklemlerde,i=1,2, 3,...... , N yatay kesit birimlerini (hane halki,
bireyler, firmalar, iilkeler vb.) ifade ederken, t =1, 2, 3,...... , T zaman boyutunu (yillar, donemler), Y:
bagiml degiskeni, X2 ve X3: bagimsiz degiskenler, £: panel hata terimini ifade etmektedir (Topaloglu ,
2018:20).

Arastirmada kuramsal alt yap1 ¢ergevesinde test edilecek hipotezler ve bu hipotezleri test edebilmek i¢in

panel veri analizi dogrultusunda olusturulan hipotezler asagida Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Calismada Sinanan Hipotezler
Say1 Hipotez

Aktif biiylime ile aktif karlilik arasinda bir iligki vardir.

Aktif bitytime ile likidite orani arasinda bir iligki vardir.

Aktif biiylime ile piyasa degeri/ defter degeri arasinda bir iligki vardir.

Aktif biiytime ile kaldirag oran1 (finansal yap1) arasinda bir iliski vardir.

Satiglardaki biiyiime ile aktif karlilik arasinda bir iligki vardir.

Satiglardaki biiyiime ile likidite oran1 arasinda bir iligki vardir.

Satiglardaki biiyiime ile piyasa defter degeri arasinda bir iliski vardir.

O IN|O|lO | B~ W [N

Satiglardaki biiytime ile kaldirag oran1 arasinda bir iligki vardir.

3.3. Yontem

BiST Metal Ana Sanayi Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarda, firma biiyiikliigiine etki eden degiskenler
arasindaki iliskinin yonii ve derecesini tespit etmek i¢in panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri
analizi kapsaminda dogru ve tutarli sonuclar elde edebilmek bagka bir ifade ile sahte regresyon iligkisine
maruz kalmamak i¢in ¢esitli varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar; ¢oklu dogrusal
baglanti, yatay kesit bagimlilig1, homojenite, duraganlik, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlaridir.
Bu baglamda c¢oklu dogrusal baglanti i¢in Spearman korelasyon analizi, Varyans Sisirme Faktor (VIF-
Variance Inflation Factor) ve tolerans degerleri ile sinanmistir. Panel ve degisken bazinda yatay kesit
bagimliligi, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ile stnanmigtir. Homojenlik ise Pesaran ve

9
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Yamagata (2008) delta testleri ile arastinnlmistir. Calismada degiskenlere iliskin yatay kesitler arasinda

bagimlilik olmayan ve homojen yapidaki degiskenler igin duraganlik sinamasi LLC (2002) birinci nesil
birim kok testi ile incelenirken; kesitler arasinda bagimlilik olan degiskenler i¢in duraganlik sinamasi ise
Smith vd. (2004) Boostrap ADF ikinci nesil birim kok testi ile incelenmistir. Grup ve/veya zaman etkilerinin
varligi ve tahmin modelinin se¢imi igin ise F testi, Breuch Pagan LM (1980), Honda (1985) testleri
kullanilmigstir. Hata terimlerine iligkin otokorelasyon varsayimi, Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing
(2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson testleri ile incelenmistir.
Degisen varyans varsayimi ise Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile arastirilmistir. Panel veri analizi
kapsaminda nihai tahminleme, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlari altinda White period panel

standart hatalarin diizeltilmesi yontemi ile gerceklestirilmistir.

3.4. Bulgular
Firma biiytikliigiine etki eden faktorlerin belirlenmesine yonelik panel veri analizi sonucunda elde edilen

bulgular ve bu bulgular kapsaminda yapilan degerlendirmeler asagida yer alan tablolarda gosterilmistir.

3.4.1. Coklu Dogrusal Baglanti Analizi

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin ya da bazilarinin kendi aralarinda gii¢lii bir iliskiye
sahip olmalari, ¢coklu dogrusal baglant1 probleminin oldugunu gdstermektedir. Coklu dogrusal baglanti
probleminin olmasi, regresyon katsayilar1 ve iligkilerin yonii yanlis olabilmekte ve R2 degeri oldugundan
biiyiik ¢ikabilmektedir. Bu durum sahte regresyon iliskisinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle, ¢oklu dogrusal baglantinin tespit edilmesi ve varsa diizeltilmesi biiylik 6nem tasimaktadir.
Degiskenlere ait tolerans degerlerinin 0,2’den biiyiik, VIF degerinin 10’dan kii¢lik olmasi, ¢coklu dogrusal
baglantinin olmadigr anlamina gelmektedir. Degiskenlerin serilerde, normal dagilima uymadiginda
kullanilan Spearman korelasyon analizi sonucunda, bagimsiz degiskenler arasindaki iliski diizeyinin %70’ in
iizerinde olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti problemi oldugunu belirtmektedir. Calismada ¢oklu dogrusal
baglanti problemi olup olmadigini test edebilmek i¢in Spearman Korelasyon testi, VIF ve tolerans

degerlerine yonelik analiz sonuglar, Tablo 5’te sunulmustur.

10
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Tablo 5. Coklu Dogrusal Baglant1 Analizi
. Varyans Merkezi
Degisken Tolerans Katsayisi VIF Degeri Korelasyon KALD LO PDDD ROA
0.301449542 0.079920 3.316835 KALD 1.0000
AKTBUY 0.56047528 40.85201 1.784214 LO -0.6779 1.0000
0.32678671 4.141402 3.060172 PDDD 0.3483 -0.0648 1.0000
0.64176614 0.149421 1.558262 ROA -0.5350 0.5812 0.0180 [1.0000
0.301449542 0.237545 3.316835 KALD 1.0000
SATBUY 0.56047528 121.4235 1.784214 LO -0.6779 1.0000
0.32678671 12.30940 3.060172 PDDD 0.3483 -0.0648 1.0000
0.64176614 0.444120 1.558262 ROA -0.5350 0.5812 0.0180 1.0000

Bu analiz kapsaminda Tablo 5’te yer alan c¢oklu dogrusal baglanti test sonucglari degerlendirildiginde;
Spearman Kolerasyon testine gore, bagimsiz de§iskenler arasindaki en yiiksek kolerasyon iliskisi 0.677,
firma biyiikligiinii etkileyen degiskenlere iliskin olarak VIF degerleri 1.55 ile 1.78 arasinda, tolerans
degerinin 0.6417-0.5604 oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alisma sonucunda degiskenler arasindaki iliskide

coklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilecek derecede bir iliskiye rastlanilmamuistir.

3.4.2. Yatay Kesit Bagimhihginin (YKB) Test Edilmesi

Bu calismada analize katilan isletmelerin ortaya ¢ikan bir sokta diger isletmeleri etkilemesi seriler arasinda
yatay kesit bagimliligina neden oldugunu ifade etmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 panel bazinda ve
degisken bazinda ele almaktadir. Buna karsin elde edilen bulgularda yatay kesit bagimliliginin dikkate
alinmamasi, sonuglarin tutarliligini ve dogrulugunu olumsuz olarak etkilenmesiyle analizin giivenilirligini
olumsuz yonde etkilemektedir (Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Yatay kesit bagimliliginda
kullanilan analiz; Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMad;j testi kullanilmaktadir. LMadj testi, Pesaran
CD testindeki toplam kolerasyonun sifir olma olasiligin1 ve LM testindeki sapmalar1 yok etmektedir. Zaman
kesiti grup kesitinden biiyiik oldugunda kullanilir ve hatta bu test iki testi de diizeltmektedir. Ho: Yatay kesit
bagimliligi yoktur. Olasilik degeri kritik deger olarak belirlenen 0.05’ten kiiciik c¢iktiginda Ho
reddedilmektedir. Eger ki 0.05’ten biiyiik ¢ikmigsa Ho reddedilememektedir. Hi: Yatay kesit bagimlilig
vardir. Bu analizde Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ile test edilmekte ve panel ve degisken
bazinda olarak iki farkli sekilde ele alinmistir. Yatay kesit bagimliligi analiz sonucglar1 Tablo 6’da

gosterilmektedir.
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Tablo 6. Panel ve Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Analizi

Lmadj
Degisken (PUY, 2008)
Istatistik Olasilik D.

Panel (AKTBUY) 1.155 0.124
Panel (SATBUY) 0.869 0.192
AKTBUY 5.984 0.000
SATBUY 2.793 0.003
KALD -0.012 0.505
LO 10.067 0.000
PDDD 10.620 0.000
ROA 3.367 0.000

Tablo 6’da yer alan yatay kesit bagimliligina test sonuglarina bakildiginda, (PUY, 2008) LMadj testi
sonuclar1 dikkate alinarak zaman boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik ¢ikmasi nedeniyle, panel
bazinda bulunan AKTBUY, SATBUY ile KALD degiskenlerinin test edilmesiyle anlamlilik diizeyi 0.05’ten
biiyiik olmasi ile Ho hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle yatay kesit bagimlilig1 s6z olmadigi
belirlenmistir. Degisken bazinda yatay kesit bagimlig1 incelendiginde, AKTBUY, SATBUY, LO, PD/DD,
ROA degiskenlerine bakildiginda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir.
Boylelikle yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu demektir.

34.3. Homojenlik/Heterojenlik Analizi

Duraganligin test edilebilmesi i¢in hangi birim kok testinin uygulanacagi homojenite testi yapildiktan sonra
belirlenmektedir. Degisken ve panel bazinda her bir degisken ele alinarak homojenlik i¢in delta testleri
kullanilarak ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. Delta testleri uygulanarak homojen mi yoksa heterojen mi oldugu

sianmaktadir. Homojenlik testi sonuglari asagidaki Tablo7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Homojenlik/Heterojenlik Test Sonuglart

A Olasilik D. Aggj Olasilik D.
Panel (aktbuy) 3.940 0.000 4.709 0.000
Panel (satbuy) 5.012 0.000 5.991 0.000
AKTBUY -2.139 0.984 -2.331 0.990
SATBUY -1.297 0.903 -1.413 0.921
KALD -1.529 0.937 -1.666 0.952
LO 0.686 0.246 0.747 0.227
PDDD -0.514 0.696 -0.560 0.712
ROA -2.037 0.979 -2.219 0.987
Ho: Homojenlik vardir.
Hi: Homojenlik yoktur.

Bu ¢aligmada homojeniteye iliskin olarak yapilan delta testi sonucuna gore, panel bazinda AKTBUY ile
SATBUY modelleri arasinda belirtilerek anlamlilik giiven diizeyinde olasilik degerleri kritik degerden
kii¢iik oldugu saptanmistir. Diger bir deyisle bu degiskenler heterojendir. Ancak degisken bazda AKTBUY,
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ciktig1 i¢in, HO hipotezi reddedilmemistir, bu degiskenlerin homojen bir yapiya sahip oldugu tespit

edilmistir.

3.4.4. Duraganhk Varsayiminin Test Edilmesi
Panel veri analizinde yapilan tahminlemede tutarli ve sapmasiz iliskiler elde edebilmek i¢in serilerin

duragan olmasi gerekmektedir. Calismada duraganligin test edilmesi icin, yatay kesit bagimliligini dikkate
almayan birinci nesil birim kok testi olan birim Levin, Lin ve Chu (2002) testi kullanilirken, yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testi olan Smith vd. (2004) Boostrap testi kullanilmistir.

Levin, Lin ve Chu birim kok testi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: LLC Birim Kok Testi Analizi

. Degisken Ist. Olas-deg. . Degisken Ista. Olas -deg.
Sabit Sabit + Trend
Kald -1.0455 0.1479 Kald -0.25567 0.3991
1. Dereceden fark
Sabit | Degisken | ista. Olas -deger | Sabit+ Trend | Degisken | ista. Olas -deger
Kald -9.82789 | 0.0000 Kald -8.46168 | 0.0000

LLC testi istatistik sonuglarina gore, yatay kesit bagimlilig1 olmayan ve homojen yapida, bagimsiz degisken
olan KALD degiskeninin duraganligi saglamadig: tespit edilmistir. Kisaca olasilik degeri kritik degerin
tizerinde oldugunu tespit ederek Ho hipotezi reddedilememistir. Bu nedenle KALD degiskeninin birinci
dereceden farkini alarak duraganligi saglanmistir. Panel veri analizini gergeklestirebilmek ve dogru sonuglar
elde edebilmek icin degiskenlere iliskin zaman serilerinin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir. Yatay
kesit bagimlilig1 i¢eren serilerin duraganliklari, ikincil nesil birim koklerle sinanmaktadir.

Bu analizde yatay kesit bagimliligi tespit edilen AKTBUY, SATBUY, LO, ROA ve PD/DD degiskenlerinin
duraganlik sinamasi icin yatay kesit bagimliligi igeren ve ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Smith
vd. (2004) Boostrap Birim Kok Testi ile yapilmistir. Boostrap olasilik degeri, t-bar ve WS panel birim kok
testleri i¢in sabit ile sabit ve trend hesaplanarak analizi uygulanmaktadir. Smith vd. (2004) Boostrap Birim

Kok testine yonelik sonuclar Tablo 9°da gosterilmektedir.
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Tablo 9. Smith vd. (2004) Boostrap Birim Kok Testi Analizi
Sabit Sabit ve Trend
Istatistik Bootstrap Istatistik Bootstrap
Olasihik D. Olasilik D.
AKTBUY
t-bar -3.506 0.000 -4.153 0.000
WS -3.812 0.000 -4.240 0.000
SATBUY
t-bar -4.949 0.000 -4.910 0.000
WS -5.126 0.000 -5.348 0.000
LO
t-bar -7.309 0.000 -10.651 0.000
WS -4.264 0.000 -4.530 0.000
PDDD
t-bar -7.168 0.000 -7.671 0.002
WS -6.520 0.000 -6.669 0.000
ROA
t-bar -4.636 0.000 -4.713 0.000
WS -4.702 0.000 -4.927 0.000

Hesaplanan Smith vd. (2004) Boostrap birim kok testi sonuglarina gore, istatistik degerler kritik degerden
kiigiik oldugundan AKTBUY, SATBUY, LO, ROA ve PD/DD degiskenlerinin duragan olduklar
belirlenmistir. Ho hipotezi reddedilmistir. Kisaca degiskenler birim kok olmadigi sonucuna varilmistir.
3.4.5. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Firma biiytlikliigiine etki eden faktorleri belirleyebilmek i¢in bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler
arasindaki iliskiyi ortaya cikarabilmesi dogrultusunda sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ya da
havuzlanmis modeli kullanarak hangisini tahminleme modelinde kullanilmas1 gerektigini grup ve /veya
zaman etkisi ya da iki yonli olarak etkilerinin olup olmadig arastirilarak F testi, LM ve Honda testleri ile

saptanmaktadir. Analiz sonuglar1 Tablo 10’da sunulmaktadir.
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Tablo 10. Sabit Etkiler/Rassal Etkiler Model Se¢imi

Test Ista. Olasilik D. Karar
Sabit F-grup 1.239516 0.247533 Reddedilemez Rassal
F-zaman 2.735280 0.000374 Ret Sabit
F-iki yonlii 2.040572 0.001607 Ret Sabit
Model 1 LM-grup 0.038018 0.845407 Reddedilemez Havuz
(AKTBUY) Rassal [|LM-zaman 16.48827 4.90E-05 Ret Rassal
LM- iki yonli 16.52629 0.000258 Ret Rassal
Honda-grup -0.194981 0.577296 Reddedilemez Rassal
Honda-zaman 4.060575 2.45E-05 Ret Rassal
Rassal o da-iki yonlii 2.733388 0.003134 Ret Rassal
Test ista. Olasilik D. Karar
F-grup 1.292584 0.212662 Reddedilemez Havuz
Sabit  [F-zaman 6.358598 0.000000 Ret Sabit
F-iki yonlii 4.298923 0.000000 Ret Sabit
Model 2 LM-grup 0.170099 0.680024 Reddedilemez Havuz
(SATBUY) Rassal [LM-zaman 117.8151 0.000000 Ret Rassal
LM- iki yonlii 117.9852 0.000000 Ret Rassal
Honda-grup -0.412430 0.659988 Reddedilemez Havuz
Rassal |Honda-zaman 10.85427 0.000000 Ret Rassal
Honda-iki yonlii 7.383492 7.70E-14 Ret Rassal

Model 1’e yonelik sonuclar incelendiginde F testi, havuzlanmig modeli ile sabit etkiler modeli arasinda
secim yapabilmek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica hem zaman etkisine hem de grup etkisine ya da cift yonlii
etkisine bakilmaktadir. Sonuglara bakildiginda olasilik degeri kritik degerin altinda oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilerek modelin sabit etkiler modeli ile tahminlemesi daha etkin oldugu goriilmiistiir. Ayrica grup
etkisi veya zaman etkisi ya da ¢ift yonlii etkisi (hem zaman hem de grup etkisi) modeline bakildiginda test
istatistiklerinde, sifir hipotezi reddedilerek zaman etkisi gecerli oldugu goriilmektedir. LM ve Honda
testlerinde havuzlanmis model mi yoksa rassal modeli mi dikkate alinacag: belirtilmektedir. LM ve Honda
testi sonuglarina gore, modelin rassal oldugu ve grup ya da zaman etkisine bakildiginda ise zaman etkisi
oldugu goriilmektedir. Model 2’ye iliskin sonuglar incelendiginde ise F testi neticesinde, olasilik degeri
0.05’ten kiigiik oldugu i¢in sabit etkiler modeli gegerli oldugu bulunmustur. Grup ve /veya zaman ya da ¢ift
yonlii etkisi dogrultusunda ele alindiginda ise tek yonlii zaman etkisi gegerli oldugu saptanmistir. LM ve
Honda testi incelendiginde olasilik degeri kritik degerden kii¢iik oldugu i¢in yani sifir hipotezi reddedilerek
rassal etkiler modeli gecerli oldugu goriilmektedir. Grup ve /veya zaman etkisi ya da ¢ift yonli etkisine
(hem zaman hem de grup etkisi) bakildiginda ise sifir hipotezi reddedildiginde zaman etkisi oldugu tespit
edilmistir. Calismada belirli bir grubun verileri kullanildigi ve belirli bir donem esas alinarak olusturuldugu

icin, sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilmasi gerekmektedir (Baltagi, 2005:12). Bu dogrultuda iki
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model icin yapilan F, LM ve Honda test sonuglarina bakildiginda, iki modelde de zaman etkilerinin oldugu

tek yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugu tespit edilmistir.

3.4.6. Otokolerasyon ve Degisen Varyans Probleminin Test Edilmesi

Model tahminlemesinde sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilacagi belirlendikten sonra modellerde hata
terimlerine iliskin otokorelasyon ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Durbin-Watson
testleri ile sinanirken; degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey LM testi ile sinanmustir. Otokorelasyon ve

degisen varyans testlerine yonelik sonuglar Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Model Test Istatistik Olasihik D.
AKTBUY 80.23974 0.000000
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey LM
SATBUY 105.3272 0.000000
Baltagi ve Li LM 86.34269 0.000000
AKTBUY Born ve Bretuing LM 105.7364 0.000000
Durbin-Watson 0.666932
Otokorelasyon
Baltagi ve Li LM 92.80144 0.000000
SATBUY Born ve Bretuing LM 112.9078 0.000000
Durbin-Watson 0.779738
Ho: Degisen Varyans yoktur Ho: Otokorelasyon yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir Hai: Otokorelasyon vardir

Breusch-Pagan-Godfrey LM testi sonuglar1 degerlendirildiginde, olasilik degeri kritik olarak belirlenen
degerin altinda oldugu tespit edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Kisaca degisen varyans sorunu
bulunmustur. Otokolerasyon test sonuglarina gore, Baltagi ve Li LM ve Born ve Bretuing LM testleri
olasilik degeri kritik olarak belirlenen degerin altinda oldugu belirlenmistir. Kisaca otokolerasyon sorunu
bulunmustur. Modellerde tespit edilen otokolerasyon ve degisen varyans sorunlarini giderebilmek igin,

White period panel standart hatalarin diizeltilmesi yontemi kullanilarak tahminleme yapilmistir.

3.4.7. Tahmin Sonuglar:

Firma biiyiikliigiine etki eden faktorleri belirleyebilmek amaciyla panel veri analizi ile aragtirilmustir.
Calismada, modellerde ortaya ¢ikan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlart White panel standart
hatalarin diizeltilmesi yontemiyle giderilerek tahminleme gerceklestirilmistir. Bu baglamda gergeklesen

tahmin sonuclar1 Tablo 12°de gosterilmektedir.
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Tablo 12. Model 1 (AKTBUY) Tahmin Sonuglari

Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
KALD -0.123615 0.238727 -0.517810 0.6051
LO -9.022264 3.004706 -3.002711 0.0029
PDDD 0.246925 0.094845 2.603456 0.0098
ROA 1.232029 0.167315 7.363516 0.0000
C 21.44821 3.250633 6.598164 0.0000
Effec. Spec.
R-squ. 0.306352
. *au M. dep. Var 16.72804
Adj. R-squ. 0.247616 S.D. dep. var 21.40767
S.E. of reg. 18.56903 e p . '
A. info criterion 8.758837
S. Squ. R. 85512.58 L
. S. criterion 9.052042
L. lik. -1160.443 .
H.-Q. criter. 8.876575
F-stat. 5215722 Durbin-Watson stat 0.650823
Prob(F-stat.) 0.000000 '

Tablo 12’de yer alan tahmin sonuglarina incelendiginde, aktif bityiime (AKTBUY) baz alinarak olusturulan
Model 1 %1 anlamlilik diizeyinde olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in modelin anlamli oldugu
belirlenmistir. Kaldirag¢ orani, likidite orani, piyasa defter degeri ve aktif karlilik olarak belirlenen bagimsiz
degiskenlerin, aktif biiylime olan bagimli degiskenin meydana gelen degisimlerin % 30’unu agikladig: tespit
edilmistir. Model 1 ‘de aktif biiyiime ile piyasa defter degeri ve aktif karlik arasinda anlamli pozitif, likidite
orani arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Kaldirag oran1 ile aktif biiylime arasinda
herhangi anlaml1 bir iliski belirlenememistir. Piyasa defter degeri ve aktif karliliktaki bir birimlik artig aktif
biliylimede sirasiyla 0.246, 1.232 birimlik artisa yol agmaktadir. Likidite oranindaki bir birimlik artis aktif
bliylimede 9.022 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Bu dogrultuda firmalarin karhiligini arttirmasi,
piyasadaki degerinin yiikselmesi firmalarin sahip oldugu varliklarin arttig1 goériilmektedir. Diger taraftan
nakit miktarinda yasanan azalislar varliklarin1 biiyiiten firmalart finansal anlamda sikintiya
diisiirebilmektedir. Modelde hata terimine iliskin otokorelasyon sorununun ¢oziimii i¢in white period
yonteminden yararlanilarak otokorelasyon sorunu giderilmistir. Model 2 (SATBUY) Modeli White Period

Direng¢ Tahmincisini iligkin analiz sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.
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Tablo 13. Model 2 (SATBUY) Tahmin Sonuglari

Aciklayict Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
KALD -0.202492 0.193674 -1.045528 0.2968
LO -2.544250 3.245951 -0.783823 0.4339
PDDD 0.284597 0.164481 1.730276 0.0848
ROA 0.720903 0.197254 3.654696 0.0003
C 21.20524 3.212130 6.601612 0.0000
Effec. Spec.
R-squ. 0.380143
. sau M. dep. Var 20.91122
Adj. R-squ. 0.327656
S.D. dep. var 26.68948
S.E. of reg. 21.88447 . L
A. info criterion 9.087401
S. Squ. R. 118774.6 L
. S. criterion 9.380606
L. lik. -1204.799 .
H.-Q. criter. 9.205139
F-stat 1:242502 Durbin-Watson stat 0.877564
Prob(F-stat.) 0.000000 '

Net satiglardaki biiyiime (SATBUY) baz alinarak olusturulan Model 2 analiz sonuglari degerlendirildiginde,
Model 2’de (SATBUY) %1 anlamlilik diizeyinde olasilik degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in modelin
anlamli oldugu belirlenmistir. Kaldira¢ orani, likidite orani, piyasa defter degeri ve aktif karlilik olarak
belirlenen bagimsiz degiskenlerin, net satislarda biiyiime olan bagimli degiskenin meydana gelen
degisimlerin %38’ini agikladig1 belirlenmistir. Model 2°de net satiglarda biiyiime ile piyasa defter degeri ve
aktif karlik arasinda anlamli ve pozitif bir iliski belirlenmistir. Kaldirag orani1 ve likidite orani ile net
satiglarda biiyiime arasinda herhangi anlamli bir iliski belirlenememistir. Piyasa defter degeri ve aktif
karliliktaki bir birimlik artis net satiglarda biiyiimede sirasiyla 0.284, 0.720 birimlik artisa yol agmaktadir.
Diger bir deyisle satislarda yasanan biiylimenin firmalarin piyasadaki varliklarini ve karliliklarini pozitif
etkiledigini ortaya koymustur. Bu durum satiglarin artmasi firmalarin daha c¢ok varliklarini satarak
bliytdiigiinii gostermektedir. Modelde hata terimine iligkin otokorelasyon sorununun ¢oziimii i¢in white

period yonteminden yararlanilarak otokorelasyon sorunu giderilmistir.
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4. SONUC VE ONERILER

Firmanin biiyiiyebilmesi i¢in finansman kaynaklarin se¢ilmesi ve saglanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda, firmanin pazar paymi genisletmesi, finansal agidan kolayliklarin saglanmasinda,
maliyetlerini azaltmasi ve tiretimdeki kaliteyi yiikseltmesi gibi avantajlar firmaya katki saglayabilmektedir.
Firmalarin bliyiimesi; karliliklarin1  arttirmasi, kaynaklarmi arttirmasi, satiglarii  yiikseltmesi ve
maliyetlerini diisiirmesi gibi benzeri durumlar firmaya yarar saglamaktadir. Firmalar varliklarini devam
ettirirken, kurulduklarindan itibaren faaliyetlerini genigleterek ve biiyiitebilmek diisiincesine
yogunlasmaktadirlar.

Calismada, BIST Metal Ana Sanayisinde 2014-2018 dénemlerinde kesintisiz bir sekilde faaliyette bulunan
firmalarin, firma biiyiikliigline etki eden faktorlerin tespit edilmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda,
firma biytikliigiine etki eden faktorler olarak; belirlenen aktif biiyiime orani ile satiglardaki biiyiime orani,
finansal yap1 (kaldirag), aktif karlilik, likidite oran1 ve piyasa degeri/defter degeri olarak esas alinmustir.
Firma biiyiikliigiine etki eden faktorler, panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Panel veri analizi
dogrultusunda ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek derecede iligki olup olmadigina kisaca ¢oklu
dogrusal baglanti problemi olup olmadigina yonelik spearman korelasyon testi, Merkezi VIF ve tolerans
degeri test edilerek gergeklestirilmistir. Sonrasinda yatay kesit bagimliligi testi ile panel ve degisken bazinda
Pesaran, Ullah ve yagamata LMadj] testi ile incelenmistir. Yatay kesit bagimlilig1 sonrasinda duraganlik i¢in
kisaca tutarli ve sapmasiz sonuglar ¢ikarabilmek i¢in panel veri varsayimlardan biri olan Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan ortaya atilan homojenite testi varsayimm ile smnanmistir. Serilere yonelik
duraganlik varsayimi sinanarak yatay kesit bagimliligi olmadigi, homojen yapida olan ve birincil nesil LLC
birim kok testinden yararlanilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 iceren test ikincil nesil testi olan Smith ve
Boostrap birim kok testinden (2004), tahmin modelinin belirlenmesi igin ise F testi, LM (1980) ve Honda
(1985) testlerinden yararlanilmistir. Hata terimlerinin varyanslarinin biitiin kesitlerde sifirdan farkli olmas1
ve kovaryanslar1 ayni1 olmama problemini ifade eden, degisen varyans probleminin varligi Breusch-Pagan-
Godfrey LM ile incelenirken hata terimlerinin birbirleri arasindaki iligki anlamli olmadigindan
otokorelasyon sorunu olugsmustur. Bu soruna yonelik Born ve Bretuing ve Bhargava, Baltagi ve Li ve
Durbin-Watson testleri kullanilmigtir. Model tahminlemesi ise panel standart hatalari diizelten direngli
tahminciler otokolerasyon ve degisen varyans sorununu gidermek igin, White Period yontemi kullanarak
tahminleme yapilmistir.

Bu analizde firma biiyiikliigiine etki eden faktdrler i¢in olusturulan iki farkli model neticesinde aktif biiyiime
dikkate alinarak Model 1 ve satislardaki biiyiime baz alinarak Model 2 olusturilmustur. Calismada Model

1 (AKTBUY) bulgular1 incelendiginde, aktif biiyiime ile finansal yap1 (kaldirag) arasinda anlamli bir iligki
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bulunamamistir. Fakat likidite orani ile aktif biiylime arasinda istatistiki agidan anlamli ve negatif yonlii bir

iliski tespit edilirken, aktif karlilik ve piyasa degeri/ defter degeri oran1 arasinda ise istatistiki agidan anlamli
ve pozitif yonli bir iliski saptanmistir. Bu durumda Firmanin kazanci arttiginda, hacmi de artmaktadir.
Model 2 (SATBUY) sonuglarina gore ise, satislardaki biiyiime ile aktif karlilik ve piyasa degeri/ defter
degeri orani arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken; likidite oran,
finansal yap1 (kaldirag orani) ile satiglardaki biiylime arasinda anlamli iligski bulunamamistir. Elde edilen
bulgular dogrultusunda ¢alismada olusturulan hipotez 1, 2, 3, 5 ve 7 reddedilemezken; hipotez 4, 6 ve 8
reddedilmistir.

Bu calismada firma biiyiikliigiine etki eden faktdrler esas alinarak firmalari hangi agidan etkiledigine
bakilmaya calisilmistir. Firma biiytikligiine etki eden faktorlerin likidite orani, piyasa degeri/defter degeri
ve aktif karlilik orani olarak belirlenmistir. Bu etmenler aktif biiyiime orani likidite oranini negatif etkiledigi,
aktif karlilik ve piyasa degeri/ defteri degerini ise pozitif etkiledigi goriilmektedir. Buna gore, firmalarin
elde ettigi fonu varliklara yatirarak gelismesine yardimci oldugu gostermektedir. Boylece firmanin varligi
da bliylikligi etkilemektedir. Bor¢lanmay1 arttiran firmalar kredi saglayan kurumlarla goriiserek karlarin
yapay bir bigimde arttirma yonelimindedir. Satislarin biiylimesi ile yasanan hacimsel biiytimenin ise aktif
karlilik ve piyasa degeri/ defteri degerini pozitif etkiledigini ortaya koymaktadir. Fonlar1 ellerinde tutan
firmalarin dogru yatirimlara yonelerek ve satiglarini biiyiiterek karliligini arttirmaktadir. Analizde kullanilan
Taani ve Banykhaled (2011), Giilsen ve Ulkiitas (2012), Korkmaz ve Karaca (2013), Igbal vd. (2013),
Vithessonthi ve Tongurai (2015), Aygiin ve Akgay (2015), Banafa (2016), Aydin (2019) tarafindan yapilan
bu ¢alismada saglanmis olan bulgularla benzerlik oldugu gosterilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, firmalardaki karliligin armasi, piyasadaki varliklarini yiikseltmesi firmanin
bliylime kapasitesini arttirdigi sdylenebilir. Ayrica firmalar disardan kaynak saglamadan kendi
potansiyelleri ile biiyiikliigiinii arttirmaktadir. Boylece kendi imkanlar1 dogrultusunda, biiyliyen firmalar,
karin biiyiik bir kismini otofinansmanda kullandigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica firmalar likit varliklarin
daha fazla olmasi firma biinyesinde kisa vadeli borcunu 6deme riski ile karsilasmaktadir. Dolaysiyla,
firmalar likit varliklara 6nem vermesi gerekmektedir. Firmalar disaridan borg saglamayarak kendi i¢inde
kaynaklarimi kullandig i¢in kaldirag etkisinin bulunmadigi goriilmektedir. Bunun nedeni metal ana sanayi
gibi gelismis firmalarin kullandig1 kaynaklardan etkilenmesinden dolay1 kaldirag¢ etkisinin bulunmadigi
ongoriilebilir. Fakat firmalar kaldirag oranini kullanarak borglanmasi durumunda daha saglikli yatirimlarda

bulunabilir.
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Bu calismada firma biiyiikliigiine etki eden faktorlerin daha fazla gelistirilerek farkli ekonometrik analizler

kullanilarak ve arastirma kapsaminda ele alinan yillar ve firmalar degistirilerek daha kapsamli bir sekilde

arastirilmasi ile daha sonraki ¢alismalarda gelistirilebilir.
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