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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmada, isletme sermayesi yatirimi ve finansman politikalari, sermaye yapisi kararlari, temettii 6deme
politikalari, finansal performans ve piyasa performans: gibi igsel belirleyicilerin sirketlerin siirdiiriilebilir
biiylime politikalar1 tizerindeki etkilerinin BIST100 ve BIST Sirdiiriilebilirlik endekslerinde islem goren
sirketler igin incelenmesi amaglanmistir. Caligmada sirketlerin siirdiiriilebilir bityiime politikalari, Higgins
(1977) siirdiiriilebilir biiyiime orant, igsel bilyiime orani ve geleneksel siirdiiriilebilir bityiime orani ile temsil
edilmistir. Caliymada finansal yonetim degiskenleri ile stirdiiriilebilir bityiime politikasi degiskenleri arasindaki
iliskiler panel regresyon analizi kullanilarak analiz edilmistir. Calijma sonucunda, finansal yonetim
degiskenleri ile siirdiiriilebilir bitytime politikasi arasinda 6nemli iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Analizler
sonucunda, sirket yonetimlerinin aldig1 ¢aliyma sermayesi yonetimi kararlari, kar payr dagitim kararlar1 ve
finansal performans ve piyasa performansinin siirdiiriilebilir bityiime tizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif
etkilerinin bulundugu tespit edilmistir. Sermaye yapisi kararlari ile stirdiiriilebilir biiylime politikalari arasinda
ise istatistiki olarak anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir.
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This study aims to examine the effects of internal determinants, such as working capital investment and
financing policies, capital structure decisions, dividend payout policies, financial performance and market
performance, on sustainable growth policies for companies traded in BIST100 and included in BIST
Sustainability. In the study, sustainable growth policies of companies are represented by Higgins (1977)
sustainable growth rate, internal growth rate and traditional sustainable growth rate. In the study, the
relationships between financial management variables and sustainable growth policy variables were analyzed
using panel regression analysis. As a result of the study, it was determined that there are important relationships
between financial management variables and sustainable growth policy. As a result of the analysis, it was
determined that working capital management decisions and dividend payout decisions made by company
managers, financial performance and market performance have statistically significant positive effects on
sustainable growth. No statistically significant relationship has been detected between capital structure
decisions and sustainable growth policies.

1. Giris

Strdiiriilebilirlik, glinlimiizdeki
gelecek neslin ihtiyaclarini karsilayabilme imkanlarindan

toplumun ihtiyaglarini,

odiin verilmeksizin, karsilanmasi olarak ifade edilmektedir.
Isletmeler siirdiiriilebilirlik gergevesinde faaliyetlerini
gergeklestirdiginde uzun vadede deger yaratmaktadirlar.
Isletmeler siirdiiriilebilirlik adina faaliyet gdsterirken
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cevresel, ekonomik ve sosyal boyutlara 6nem vermektedir
(Kurt, 2021: 8). Isletmeler son zamanlarda genellikle kar
elde etmek ve  biiyimek amaciyla  faaliyet
gostermemektedir. Bunlara ek olarak varliklarint devam
ettirmek ve c¢evresel sorumluluklarini yerine getirmek
istemektedirler. Biiylime gosteren isletmelerin her zaman
finansal ihtiyaglarim dogru yonetemedikleri
gozlemlenmektedir. Dogru yonetilemeyen finansal yapi
isletmenin finansal sikint1 maliyetlerinin yilikselmesi ve iflas
etmesi gibi arzu edilmeyen durumlar yasamasina sebebiyet
verebilmektedir. Bu baglamda isletmenin biiyiime
performansinin dogru bir sekilde yonetilmesi ve gerceklesen
biliylimenin siirdiiriilebilir olmasi gerekmektedir. Robert C.
Higgins, 1977 yilinda siirdiriilebilir biiyiime oram
(Sustainable Growth Rate-SGR) varsayimimi 6ne siirerek
isletmelerin varliklarina ve faaliyetlerine devam etmeleri
icin gerekli olan siirdiiriilebilirligi tanimlanmigtir. Bu
varsayimla birlikte isletmeler, var olan kaynaklarini
tiketmeden satislarint gergeklestirerek maksimum satis
oranina ulasabilmektedirler. isletmeler gercek biiyiime oran
ile siirdiirtilebilir biiylime oranini karsilastirdiginda; gergek
biiylime orani siirdiiriilebilir biiylime oranini astiginda asir1
bliylime sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Tam tersi durumda,
stirdiiriilebilir biiyiime orani gercek bilyiime oranindan
biiyiik oldugunda yavas biiyiime sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda siirdiiriilebilir biiyiime orani, isletmelerin
potansiyel biiyiime sorunlarini belirleyecek ve isletmenin
finansal  performansinin  biiylime agisindan  nasil
degerlendirilmesi  gerektigine yonelik yol gosterici
olabilecektir (Sahin ve Ergiin, 2018: 173).

Isletmelerin yatirm ve finansman Kkararlar, satis ve
pazarlama alanindaki basarilari, karliligi ve kar dagitim
politikas1 gibi finansal yonetimi ilgilendiren pek ¢ok unsur
biiylime politikasinin siirdiirtilebilir kilinmasi tizerinde etkili
olabilmektedir.  Siirdiiriilebilir ~ biiylimenin  temelinde
finansman kaynaklarinin dengeli yonetimi yer almaktadir.
Finans literatiiriinde isletmelerin biiylime oranlarinin
hesaplanmasinda kullanilan igsel biiytiime orani, isletmelerin
herhangi bir yabanci kaynak kullanmaksizin, tamamen
kendi faaliyetleri sonucunda yaratilan kaynaklarla
bliyiimesini temsil ederken, siirdiiriilebilir biiylime orani
isletmelerin sermaye artirimina gitmeksizin, sabit bir oranda
bor¢lanmayla ve kendi faaliyetleri sonucunda yaratilan
kaynaklarla biiyiimesini ifade etmektedir (Ross vd., 2003:
112-113). Higgins (1977) tarafindan 6nerilen siirdiiriilebilir
biiyiime modeli ise, isletmelerde siirdiiriilebilir biiylimeyi
finansal yoOnetim kararlarinin  bir neticesi olarak
tanimlamakta ve biiyiimenin siirdiiriilebilir kilinmas1 i¢in
yabanc1 kaynaklar, sermaye artirimi ve isletme faaliyetleri
neticesinde yaratilan kaynaklarin bir arada kullanilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Bu baglamda isletme
yonetimlerinin yatirim, finansman, kar dagitimi1 gibi énemli
konularda aldigi kararlar ve yonetimsel ve operasyonel
faaliyetlerin yansimasi olarak ele alinabilecek olan karlilik
ve piyasa performansi gibi gostergelerin siirdiiriilebilir
bliyime iizerinde oOnemli etkileri  olabilmektedir.
Isletmelerde biiyiime politikasinin siirdiiriilebilir kilimasi

yoneticiler ve yatirimcilar agisindan dnem arz eden bir
durumdur. Bu baglamda c¢alismada, isletmelerde
sirdiirilebilir ~ biliylimenin  belirleyicilerinin ~ ortaya
¢ikarilmasi ve isletme ydneticileri, yatirimcilar ve piyasa
diizenleyicileri gibi farkli kesimlerden ilgililere fayda
saglanmas1 amaglanmistir.

Calismada, calisma sermayesi yatirim ve finansman
politikalari, sermaye yapist Kkararlari, kar dagitim
politikalar1, finansal performans ve piyasa performansi gibi
firmalar 6zgii faktorlerin siirdiiriilebilir biiyiime tizerindeki
etkilerinin incelenmesi c¢aligmanin  6zgiin  degerini
olusturmaktadir. Ayrica konu ile ilgili literatiirde finansal
yonetimin siirdiiriilebilir biiylime iizerindeki etkilerine
odaklanan caligmalarin sayisinin diisiik olmasi nedeniyle
calismanin literatiirde Onemli bir boslugu dolduracag:
disiiniilmektedir. Caligsma teorik ¢ergevenin sunuldugu giris
boliimii ile birlikte yedi temel bolimden olusmaktadir.
Calismanin ikinci boliimiinde, siirdiiriilebilir biiyiime orani
kavramindan bahsedilmis ve siirdiriilebilir biiylime
oranlarindan siirdiiriilebilir bliyiime orani, Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biliylime orant ve igsel bilylime orani
formiilleri kullanilarak agiklanmistir. Ugiincii boliimde,
Tiirkiye’deki BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi hakkinda
temel bilgilere yer verilmistir. Dordiincii boliimde, konu ile
ilgili ulusal ve uluslararasi literatiire yer verilmistir. Besinci
boliimde calismada kullanilan veriler ve analizlerde takip
edilen metodoloji tanitilmistir. Altinct boliimiinde analizler
neticesinde elde edilen bulgular raporlanmis ve
yorumlanmigtir. Yedinci ve son bolimde ise sonug ve
Onerilere yer verilmistir.

2. Siirdiiriilebilir Bilyiime ve Siirdiiriilebilirlik
Endeksi

Isletmelerin varliklarim devam ettirebilmesi icin kar elde
etmesi ve biiyiimesi gerekmektedir. Isletmelerin sadece hizli
biliylimek icin faaliyet géstermeleri ve bunun neticesinde
elde edilen kontrolsiiz biiylime ile isletmeler sorun
yasamaktadir. Isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettigi
biiyiimenin finansal politikalarla tutarli olup olmadiginin
tespit edilip Olgiilebilmesi igin siirdiiriilebilir biiytime
kavrami ortaya atilmistir (Higgins, 1977: 7-8).

Sirdiriilebilir bitylime kavrami ilk defa Hewlett-Packard
sirketinin kurucusu olan David Packard tarafindan 1950
yilinda isletmenin herhangi bir ek sermaye ihtiyag
duymadan hedeflenen kar seviyesine ulasabilmesi seklinde
ifade edilmistir (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 190).
Siirdiiriilebilir biiylimenin 6neminden bahsedilmesi ve
kavramin ortaya atilmasiyla birlikte igletmelerin gergek
bliyime oranlar1 ile siirdiiriilebilir biiyiime orani
karsilastirilmaya baslannustir.  Isletmenin — siirdiiriilebilir
biliylime orani, gercek biiyiime oranindan daha az bir deger
aldiginda satiglarin hizli bir sekilde arttigi sonucu elde
edilmistir. Bu durumda isletmelerin hizla artig gosteren
satiglarmi ~ finanse etmeleri gerekmektedir. Isletme
finansman kaynagi olarak bor¢lanmayi tercih edebilir ya da
daha fazla birikmis kar kullanabilir. Bir diger durumda ise,
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strdiiriilebilir bilylime orani, ger¢ek biliylime orani
degerinden fazla olabilir. Bu durumda isletmeler yavas
seviyede satig performansi gostermektedir (Chang, 2012: 2).

Isletmeler biiyiime performansi gosterirken elde ettikleri
satislar ile finansal kaynaklar1 arasindaki dengeyi saglamasi
dikkat etmesi gerekmektedir. Satislar ile elde edilen biiyiime
gergekte isletmenin var olan finansal kaynaklarini asmast ile
olusmaktadir. Finansal kaynaklarm  kontroliiniin
saglanamamasi ve gerceklesen biiylimenin siirdiiriilebilir
biiylimeyi ge¢cmesi ile sorunlar ortaya ¢ikmistir (Van Horne
ve Wachowicz, 2008: 190). Isletmenin satisinda artis
gostermesi, karinin ve mevcut pazar payinmn arttigini
gostermektedir. Isletmeler finansal olarak olumlu bir basar1
elde edilmis olsa da finansal yapmin kontrolsiiz sekilde
kullanilmast ve yonetimde zorlanilmast sorun teskil
etmektedir. Isletmenin yavas biiylimesi finansal acidan
sorun olmasa bile yatirimcilar ve paydaslar agisindan
istenilen bir durum degildir. Bu baglamda, isletmelerde
biliylimenin politikalarinin siirdiiriilebilir  kilinmasi i¢in
basarili bir finansal yonetimin biiyilk onem arz ettigi
sOylenebilir (Higgins, 2012: 123).

Siirdiiriilebilir biliyiime orani, en genel ifade ile bir
isletmenin finansal kaynaklarin1 tiiketmeden gelirini
artirabilecegi maksimum biliylimeyi ifade etmektedir.
Siirdiiriillebilir biiyiime orani, bir igletmenin hedefledigi
bliyimenin mevcut politikalara ve mevcut finansal
performansla gore gerceklesip gerceklesmedigini 6lgmekte
ve yatirimcilara kurumsal bitylimenin kaldiraglar1 hakkinda
bilgi vermektedir. Bu sayede isletmenin satislarinda artis
goriilmekte ve finansal yapisi sekillenmektedir (Chang,
2012: 1).

Sabit bir oranda borglanmayr temel alan isletmelerin
biiylime politikalarinda otofinansman ve sermaye artirimi
kararlar1 etkili olmaktadir. Bu tiir isletmeler igin
stirdiiriilebilir bliylime orani (Sustainable Growth Rate-
SGR) esitlik (1)’deki gibi gosterilebilir.

ROEXERR

SGR = ——— 1)

1-ROEXERR

Esitlik 1’de ROE o6zsermaye karliligini, ERR ise
dagitilmayan kar oranini ifade etmektedir.

Finans  diinyasindaki  gelisim, finansal iriinlerin
cesitliligindeki artis ve gelismis iilkeler basta olmak iizere
pek cok ekonomide finansman imkénlarinin iyilesmesi
biliylime politikalarinda borglanmanin 6nemini artirmigtir.
Robert C. Higgins tarafindan 1977 yilinda gelistirilen
sirdiriilebilir bilyiime modeli, sermaye artirimi ve
otofinansmanin yani1 sira yabanci kaynak kullaniminda
degisken olarak ele alinmasina imkan vermektedir. Higgins
(1977) modeli, bir igletmenin gelecek icin hedef olarak
belirledigi biiylime orani ile hedefinin gergeklestirilmesi i¢in
olusturulan finansman politikasinin uyumunu dlgebilmek ve
sirdiiriilebilir ~ bliylime  oranmi  hesaplamak  igin
kullanilmaktadir. Modelde, enflasyon goz ardi edilmekte,
mevcut amortisman yapisi korunmakta ve pazar kosullariimn
uygun olmasi ile satisini artirmak isteyen isletmelerin

varliginin devam edecegi varsayilmaktadir (Seens, 2013: 3;
Higgins, 1977: 8). Higgins (1977) siirdiiriilebilir biliylime
orani (HSGR) esitlik (2)’deki gibi gosterilebilir.
_ p(1-d)(1+L)

HSGR = t-p(1-d)(1+L) @
Esitlik 2°de p vergi sonrasi kir marjini, d kar payr 6deme
oranini, L bor¢/6zsermaye oranini ve t toplam varliklar/net
satiglar oranmi ifade etmektedir. Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biiylime orani, isletmelerin nakit akisi sorunu
yasamadan biiyiliyebilecegini varsaymaktadir.

Isletmelerde biiyiimenin gozlemlenebilecegi bir diger
biiylime orani ise, igsel biiyiime oramdir. Igsel biiyiime
orani, isletmelerin dis finansman kaynagi saglamadan
biliyliyebilecegi maksimum oran1 ifade etmektedir.
Isletmelerin mevcut olanaklariyla gerceklestirmis olduklari
faaliyetler sonucunda elde ettikleri kaynaklarin yatirima
donistiiriilmesi  neticesinde gergeklesen biiyiime igsel
biiyiime olarak ifade edilebilir (Amouzesh vd., 2011: 251).
Igsel biiyiime orani (Internal Growth Rate-IGR) esitlik
3’teki gibi gosterilebilir.
ROAXERR

IGR = ——"—— 3)

1-ROAXERR
Esitlik 3°te ROA aktif karliligimi ifade etmektedir.

Isletmelerin gerceklestirdigi faaliyetler ekonomik fayda
saglamakta ve elde edilen ekonomik faydanin siirdiiriilebilir
olmas1 gerekmektedir. Elde edilen ekonomik faydanin
isletmeye olan katkisi ve etkisinin tam olarak 6l¢iilmesinde
sorunlar yagsanmakta ve dl¢iimde eksikliklerin olmasindan
kaynaklt isletmenin degerlendirmesinin tam olarak
yapilmasi zor olmaktadir. Bu sebepler neticesinde gerekli
Ol¢limlerin daha etkin ve verimli sekilde 6l¢giilebilmesi igin
endeksler olusturulmustur (Giiler, 2019: 10-16).

Stirdiirilebilirlik endeksi, isletmelerin ekonomik, sosyal ve
¢evresel boyutta yapmis oldugu faaliyetleri ve bu boyutlara
karsi gosterilen duyarliliklart  géstermektedir. Karar
vericiler, siirdiiriilebilirlik endeksine bakarak isletme
hakkinda bilgi edinmekte ve buna gore karar vermektedir.
Endeks sayesinde yatinmcilar da siirdiiriilebilirlik
konusunda bilgi sahibi olmaktadirlar. Bir isletmenin
endekste yer alabilmesi igin bazi sartlar1 yerine getirmesi
gerekmektedir. Belirlenen sartlarin igletmeler tarafindan
yerine getirilip getirilmedigi arastirma sirketleri veya islem
gordiikleri borsa tarafindan incelenmektedir. Endeks
igerisinde yer alan kriterlere uydugunu gosteren igletmeler,
kendi Sirdiriilebilirlik Raporu’nu yayinlamaktadirlar
(Giiler, 2019: 18).

Tirkiye’deki siirdiiriilebilirlik ¢aligmalart incelendiginde
2014 yilinda Borsa Istanbul ile EIRIS sirketinin anlasarak
olusturduklari BIST Stirdiirtilebilirlik Endeksi
goriilmektedir. Mevcutta var olan yatirimcilara bilgi
sunabilmek, kiiresel boyuttaki yatirimecilarla daha fazla
temas kurabilmek, siirdiiriilebilirlik anlaminda yapilan
faaliyetleri kamuya seffaf gekilde aciklayabilmek ve
stirdiiriilebilirlik konusuna dikkat ¢ekebilmek igin bir
endekse ihtiya¢ duyulmustur (BIST, 2020). Endekste yer
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alacak igletmelerin degerlendirilmesinde isletmenin yillik
mali raporu ve tablolar1, web sitesi, liglincli sahis tarafindan
hazirlanan kamuya veya paydaslara agiklanan bilgiler ele
alinmaktadir. Isletmenin web sitesinde yaymlamadig
bilgiler, resmi olmayan sekilde ve gizli sekillerde elde edilen
veriler, kamuya  agiklanmamig olan  materyaller
degerlendirme kapsamina alinmamaktadir (Kaya, 2021: 9).
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ile kiiresel ve ulusal
stirdiiriilebilirlik anlayiginin  olusturulmas: amaglanarak
isletmenin hazirlamis oldugu raporlarin hem ulusal hem de
kiiresel ~ olarak  incelenmesi  ve  karsilagtiriimasi
saglanmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde  siirdiiriilebilir ~ biiyime  ve  finansal
siirdiiriilebilirlik konularinda gerceklestirilen pek ¢ok
uluslararasi ¢alisma mevcutken ulusal ¢aligmalarin sayisi
oldukca diisiiktiir. Literatiirde yer alan g¢aligmalar genel
anlamda,  siirdiiriilebilir ~ bliyimenin  dl¢glimii  ve
belirleyicilerine odaklanmislardir. Siirdiiriilebilir biiyiime
konusunda gerceklestirilen ulusal ve wuluslararasi bazi
caligmalar asagida kronolojik olarak verilmistir.

Babcock (1970), stirdiiriilebilir biiylime oranit kavramini
hisse senedi degerini artiracak bir bilylime olarak ifade
etmistir. Bir firmanin biiylimesinin hesaplanabilmesi i¢in
firmanin karmin ve 6z kaynaginin biiylik olmasi gerektigine
vurgu yapmistir. Higgins (1977), kendisinden 6nce var olan
modelleri genisleterek ve iilke, sektor ve firma diizeylerinde
uygulanmasini da saglayarak siirdiiriilebilir biiyiime orant
(SGR) modelini ortaya ¢ikarmigtir. Siirdiiriilebilir biiylime
orani igerisinde; kar marji, dagitilmayan kér orani, varlik
devir hiz1 ve finansal kaldirag orani yer almaktadir. Higgins
(1977) siirdiiriilebilir biiylime modeline gore, isletmeler
hizli sekilde biiylime performansi gosterebilmektedirler.
Hizli biiyiime performanst gosteren isletmeler finansal
kararlarmi  kontrollii  sekilde  ydnetememektedirler.
Kontrollii  sekilde yonetilemeyen finansal kararlarin
sonucunda isletmeler iflas agamasina kadar gelebilmektedir.
Bu sebeple, isletmelerin belirlemis olduklar1 biiyliime
performanst ile gergeklesen biiylime performansinin
karsilastirilabilmesi igin siirdiiriilebilir biiyiime kavramini
ortaya atilmigtir. Siirdiiriilebilir biiyiime, bir isletmenin
dagitilmayan karlar1 dikkate alarak, bor¢ ve 6z sermaye
oranin1 koruyarak yeni hisse senedi ihra¢ etmeden
biiylimesini ifade etmektedir.

Johnson (1981) ¢aligmasinda, enflasyonun isletmelerin kisa
ve uzun vadeli borglarint farkli sekilde etkilediginden
hareketle enflasyonun gergek siirdiiriilebilir biiyiime orani
iizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Enflasyon orani ne kadar
yiiksek olursa, nominal donen varliklardaki artis nominal
duran varliklara gore o kadar yiiksek olmaktadir. Sonug
olarak, siirdiiriilebilir biiyime oraninin enflasyon oranindan
bagimsiz ve ters yonlii olabilecegi fikrine ulagsmistir. Platt,
Platt ve Chen (1995), finansal yapisinda sikintist olan,
finansal kaldirag oranini azaltmak isteyen ve yeni borg
kapasitesine sahip olmayan isletmelerin ne kadar biiyiime

gosterebileceklerini agiklayan bir siirdiiriilebilir biiylime
orani fikrini ortaya atmislardir. Olusturulan siirdiiriilebilir
biiyiime oraninda kar marji, dagitilmayan karlar ve aktif
devir hiz1 yer almaktadir.

Churchill ve Mullins (2001), biiyiime performansi gdsteren
bir isletmenin hem firetim tesisini genisletmesi hem de
katlanmakla yiikiimlii oldugu giderlerini finanse edebilmesi
gerektigine vurgu yapmislardir. Calismalar1 sonucunda, bir
isletmenin dis kaynak finansmanina ihtiya¢ duymadan kendi
kendine finanse edebilecegi siirdiiriilebilir biiyiime oranini
ortaya ¢ikarmislardir. Bir isletme olusturulan stirdiiriilebilir
bliyime orani ile finansmanini sinirladiginda biiyiime
sonucunda olmast muhtemel nakit akist sorunu ile
karsilagsmayacaktir. Ashta (2008), siirdiiriilebilir biiylime
orani izerine bir ¢aligma yapmistir. Calismasini
gerceklestirirken Higgins (1977, 1981)’1n modellerinde yola
¢ikmig ve siirdiiriilebilir biiylime orant modellerinin tutarli
bir sekilde c¢aligtigt sonucuna varmustir. Varlik devir
oraninda, varliklarin dénem bagt degerine ve kaldirag
oraninda yer alan varliklarin ve 6z kaynagin mutlaka dénem
bas1 degerine sahip olmasi gerektigine vurgu yapmuistir.

Philips vd. (2010) ise, calismalarinda farkli biiylime
karakterlerine sahip perakende sektorii firmalarmi analiz
etmislerdir. Caligma igerisinde finansal rasyolar ele alinarak
degisimlerinin degerlendirmesini yapmiglardir.
Stirdiiriilebilir biiyiime modelinin kiigliik 6zel perakende
isletmelerinin biiylime yolunu ¢izmelerinde yol gosterici
oldugunu gormislerdir. Calisma sonucu, siirdiiriilebilir
biiylime modeli ger¢evesinde finansal rasyolarin davranissal
bliyime  ¢evrimlerine dair  Onermeler igerdigini
gostermektedir. Amouzesh vd. (2011), 2006-2009 yillari
arasinda Iran Finans Piyasasi’nda faaliyet gosteren 54
firmay1 baz alarak siirdiiriilebilir biiylime orani ile aktif
getiri orani, piyasa degeri/defter degeri, cari ve asit-test
oranlar1 arasindaki iliskiyi dogrusal regresyon analizini
kullanarak  agiklamiglardir.  Arastirma  sonucunda,
stirdiiriilebilir bilylime oraninin aktif getiri oran1 ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar ile iligkili oldugu; cari ve asit
test oranlart ile iligkisinin olmadigi sonucunu elde
etmiglerdir.

Chang (2012), kér ile biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek
icin KLM ve Air France'in birlesmesini ele alarak
strdiiriilebilir bliyiimenin yararhiligini ortaya g¢ikaran bir
calisma yapmistir. KILM ve Air France'n bilesmesinin
sonucunda KLM sirketinin siirdiiriilebilir biiylimesinin
arttigl sonucu elde edilmistir. KLM firmasimin finansal
yapist 1996 yilindan beri istikrarsiz bir sekilde ilerleme
kaydederken Air France sirketi ile birlesmesi sonucunda
daha fazla sermaye elde ederek yavas yavas biiylime
performanst gostermistir. Fonseka vd. (2012), ABD imalat
sektoriinde yer alan 15.377 firmay:1 ele alarak likidite ve
etkin c¢alisma sermayesi yonetimi gibi degiskenlerin
stirdiiriilebilir biiylime iizerindeki etkisini aragtirmislardir.
Aragtirmay1 yaparken Higgins (1977) ve Van Horne (1987)
stirdiiriilebilir bitylime oranlarini kullanmiglardir. Aragtirma
sonucunda, likidite, karlilik, sermaye yatirimi, finansal
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sikint1 ve vergi orani, iki modelde de stirdiiriilebilir biiylime

oraninin  degerinden  O6nemli  Olgiide  etkilendigi
gozlemlenmistir.
Seens (2013), c¢alismasinda 2000-2010 doénemindeki

yaklagik 850.000 Kanadali kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri
(KOBI) incelemistir. Calismasinda isletmelerin gergek
biiyiime oranlari ile siirdiiriilebilir bityiime oranlarini analiz
etmistir. Calisma i¢in isletmelerin firma karlilig1, aktif devir
hizi, finansal kaldirag, 6z kaynak getirileri, dagitilmayan kar
oranlar1 ve temettii 6deme oranlarini igletmenin mali tablo
verilerini Higgins (1977) stirdiiriilebilir biiylime modelini
kullanilarak  incelenmistir. Calisma sonucunda, ek
finansman saglamayan ve ek finansmana ihtiya¢ duymayan
firmalarin mali yapilarinda ve satiglarinda %7.3’likk kazang
kapasitesine sahip olduklari goriilmistiir.

Hartono ve Utami (2016), 2010-2013 doneminde faaliyet
gosteren Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda Sri
Kehati Endeksi'nde yer alan firmalarin siirdiiriilebilir
biiylime oranlariin firmanin cari orani iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Verileri analiz ederken regresyon testini ve
t testini uygulamislardir. Caligma sonucunda, siirdiiriilebilir
bliylime oranmin varliklar ve cari oran iizerinde olumlu
oldugu sonucuna varmiglardir. Bu firmalarn biiylime
ortalamasindaki farklarin1 analiz etmek i¢in t testini
kullanmislardir. Mubeen (2017), siirdiiriilebilir biiyiime
oraninin Tirkiye’deki sektor ve faaliyet gosteren firmalar
icin 6nemine vurgu yapmak igin bir ¢alisma yapmustir.
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biliyiime {izerine yapilan ilk
calisma olmasindan dolayr 6neme sahiptir. Calismasinda
2000-2015 ikincil 6zkaynak ihrag¢ eden ve ihrag¢ etmeyen

firmalara yer vermistir. Calisma sonucunda, finansal
olmayan firmalardaki kaldira¢ oranmin ve isletme
biiylikliigiiniin 6nemli role sahip oldugu sonucuna

varilirken; karlilikk ve temettii politikasinin karmasik
sonuglar verdigi sonucuna varilmistir.

Sahin ve Erglin (2018), 2013-2015 doneminde Borsa
Istanbul imalat sektoriinde yer alan firmalarin gergeklesen
biiylime orani ile siirdiiriilebilir bilylime orani arasindaki
farkin aktif karlilig1, 6z kaynak karliligi, fiyat kazang orani,
borglanma oranit ve cari orana etkisini arastirmiglardir.
Arastirmada korelasyon analizi ve tek degiskenli yatay-kesit
regresyon analizi yontemlerini kullanmiglardir. Arastirma
sonucuna gore, gergeklesen biiyiime orani-siirdiiriilebilir
biiyiime orani farki ile aktif ve 6z kaynak karlilig1 arasinda
negatif iliski oldugu gorilmiistiir. Siirdiiriilebilir biiytime
oranmnin en etkili bileseninin kar marj1 oldugu tespit
edilmistir. Nastiti vd. (2019), Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda 2010-2017 yillar1 arasinda islem goren 136
imalat firmasma ait verileri kullanarak isletme sermayesi
yonetiminin Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime oran1 ve
firmalarm karhihigr iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda isletme sermayesi yonetiminin, firmanin
karliligi  tizerinde etkili oldugu tespit edilirken;
siirdiiriilebilir biliylime orant {izerinde ise anlamli bir
etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Iskenderoglu vd. (2020), calismalarinda 2003-2017

donemindeki ceyreklik verileri kullanarak mevduat
bankalarimin miilkiyet yapilarina gore ayirip biiyiime
oranlarini  analiz ederek biiylime performanslarim
incelenmis ve farkli miilkiyet yapisina sahip olan bankalarla
aralarinda biliylime agisindan anlamli bir farklilik olup
olmadigmnin analizi yapilmistir. Calisma kapsaminda segilen
orneklemler Tiirkiye’deki kamusal, 6zel ve yabanci
sermayeli mevduat bankalarindan seg¢ilmistir. Calismada
icsel biiyiime, siirdiiriilebilir biiytime, aktif biiylime, 6z
kaynak biiylime ve mevduat bankalaridaki biiyiime oranlar1
karsilagtirilirken Man-Whitney U testi  kullanilmistir.
Calisma sonucunda, biiyiime oranlari agisindan bankalar
arasinda istatiksel olarak anlamli bir fark olmadig:
goriilmiistir. Raza vd. (2020), caligmalarinda Higgins
(1977) ve Van Horne (1987) siirdiiriilebilir biiyiime oran1 ve
Altman Z skor finansal basarisizlik risk modellerini
kullanarak finansal basarisizlik riski ile stirdirilebilir
bliyime arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calisma
sonucunda, isletmeler finansal basarisizlik
tahminlemelerinin finansal siirdiiriilebilirlikle iliskili oldugu
tespit edilmistir.

Sonmez (2022), ¢alismasinda 2009-2019 déneminde BIST
Yildiz Pazar’da islem goren 173 firma icerisinden Kamuyu
Aydmlatma Platfomu’nda imalat sektoriinde yer alan 49
imalat sanayi igletmesini ele almistir. Calismanin amaci
sermaye yonetiminin firma karlilig: ile firma siirdiiriilebilir
biiyiimesi lizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadiginin
incelenmesidir. Calisma sonucunda, g¢alisma sermayesi
yonetiminin firma karliligina olan etkisi 6l¢iildiigiinde aktif
karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir
iligki varken; firma biylkligi, satis bliylkligi ve aktif
devir hizi arasinda pozitif yonlii iligki oldugu tespit
edilmistir. Calisma sermayesinin yonetiminin stirdiiriilebilir
bliylime iizerindeki etkisi incelendiginde kaldira¢ orani,
aktif karlilik oran1 ve satiglardaki biiyiime degiskenleri ile
stirdiiriilebilir bliylime orani arasinda pozitif yonli iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Yaman ve Giir (2023) ise,
BIST100 Endeksi firmalarinda finansal risklerin
stirdiiriilebilir biiyiime ve karlilik iizerindeki etkilerini 2010-
2022 donemi i¢in incelemiglerdir. Surdiiriilebilir biiyiime
politikasinin IGR, SGR ve HSGR oranlariyla temsil edildigi
c¢alismanin sonucunda, finansal risklerin siirdiirtilebilir
bliyimedeki degigimler {izerinde Oonemli etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir.

4. Ekonometrik Metodoloji

Bu ¢alismada, isletmelerin almig oldugu calisma sermayesi
yonetimi kararlari, sermaye yapist kararlar1 ve kar dagitim
politikalar1 kararlarinin firmalarin siirdiiriilebilir biiytime
politikalar1 tizerindeki etkilerinin panel veri analizi ile
incelenmesi amaglanmigtir. Arastirmanin amacina uygun
olarak calismanin veri seti 2010-2022 déneminde BIST100
Endeksi’'nde diizenli olarak iglem goren ve c¢alisma tarihi
itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan ve
verilerine diizenli olarak ulagilabilen firmalara iliskin veriler
kullanilarak olusturulmustur. Veri seti olusturulurken
verilere diizenli sekilde ulasabilmek ve finansal tablolardaki
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farkliliklardan kaynakli olusabilecek sorunlar1 ortadan
kaldirabilmek icin mali sektor firmalar1 ve holdingler
kapsam disinda birakilmistir. Kiiresel diizeyde yasanan
2008 krizinden dolay1 baslangi¢ donemi olarak 2008 kiiresel
krizinin olumsuz etkilerinin nispeten azaldigi yil olarak
kabul edilen 2010 yili tercih edilmistir. Bu kapsamda
calismanin  veri seti, 2010-2022 doéneminde Borsa
Istanbul’da diizenli olarak islem goren ve calisma tarihi
itibariyle BIST100 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde
yer alan mali sektér ve holdingler digindaki firmalara ait
yilik finansal tablo ve piyasa verileri kullanilarak
olusturulmustur. Calisma kapsaminda olusturulan veri seti
28 firmalik yatay kesit boyutuna ve 13 donemlik zaman
boyutuna sahip bir panel veri setidir.

4.1. Arastirma Modeli, Degiskenler ve Veri Seti

Calismada isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime politikalari
strastyla esitlik 1, 2 ve 3’te yer alan formiiller kullanilarak
hesaplanan Siirdiiriilebilir Biiyiime Orani (Sustainable
Growth Rate-SGR), Higgins (1977) Sirdiiriilebilir Biiyliime
Oran1 (HSGR) ve igsel Biiyiime Orani (Internal Growth
Rate-IGR) ile temsil edilmistir. Siirdiiriilebilir biiylime
politikas1 degiskenleri farkli modellere bagimli degigsken
olarak  dahil edilmiglerdir.  Siirdiiriilebilir ~ biiylime
politikalarmin farkli siirdiiriilebilir biiylime modelleri ile
temsil edilmesi ¢alismada finansal yonetim kararlarinimn
farkli siirdiiriilebilir biiyiime modelleri tizerindeki etkileri
arsindaki  farkliliklarin = gbzlemlenebilmesine  olanak
saglamaktadir. Finansal kararlar, isletmelerin varliklarini
devam ettirebilmeleri, artan rekabet kosullarmna esnek
sekilde cevap verebilmeleri ve degerlerini artirabilmeleri
icin ihtiya¢ duyulan finansman kaynagimnin hangi kosullarda
ve hangi kaynaklarla elde edilecegini belirleyen kararlari
ifade etmektedir. Isletmenin alacag finansal kararlar ihtiyac
duyulan tiim kaynaklarin en uygun kosullarda ve yerden
elde edilmesini saglamakta ve yatirim kararlarinin alinip
uygulanmasina yardimect olmaktadir. Bu baglamda finansal
yonetimin temel unsurlarindan olan ¢alisma sermayesi
yonetimi, kar dagitim politikast ve sermaye yapisi
kararlariin siirdiiriilebilir bilyiime ile olan iliskisi ¢caligma

Tablo 2: Caligmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

kapsaminda ele alinmistir. Calismada ayrica isletmelerin
finansal performanslart ve piyasa performanslart ile
stirdiiriilebilir biiyiime arasindaki iliskiler de kapsama dahil
edilmistir. Bu dogrultuda gelistirilen modellere bagimsiz
degiskenler olarak ¢alisma sermayesi yonetimi kararlarimi
temsilen 4, sermaye yapisi kararlarini temsilen 2, kar
dagitim politikasin1 temsilen 1, finansal performansi
(karhilik) temsilen 2 ve piyasa performansini temsilen 1
degisken kullanilmistir. Ayrica, gelistirilen modellerde
tutarsiz sonuglarla karsilagsma ihtimalinin azaltilmasi ve
modellerin anlamlilik diizeylerinin yiikseltilmesi amaciyla
kontrol degiskeni olarak satiglarda biiylime orani modellere
dahil edilmistir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Bagimli Degiskenler

Degisken Adi Kisaltma Hesaplama
| IGR = 55
Igsel Biiytime IGR  ROA=AKtif karhlik orani
b=Dagitilmayan kér orani
— ROExb
Siirdiiriilebilir SGR " 1-ROExb
Biiyiime SGR ROE=Ozsermaye karlilig1 orani

b=Dagitilmayan kér orani

_ p(1—a)(a+D)
HSGR = t—-p(1—d)(1+L)

p = Vergi sonrasi kar marji

d = Kar pay1 6deme orant

L = Toplam borg/6zkaynak

t = Toplam varliklar/net satiglar

Higgins (1977)
Sirdiirilebilir
Biiytime

HSGR

Calismanmn bagimli degigkenlerden igsel bilylime orani,
isletmelerin dis kaynak kullanmadan, kendi faaliyetleri
sonucunda yarattiklari kaynaklar1 kullanarak
gerceklestirdigi biiylimeyi ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir
biiylime orani, igletmelerin kendi faaliyetleri sonucunda
yarattiklart kaynaklarin yani sira sabit bir oranda borgla
finansman sonucunda saglanan biiyiimeyi ifade etmektedir.
Higgins (1977) siirdiiriilebilir bilylime orant ise, isletmelerin
kendi faaliyetleri sonucunda yarattiklari kaynaklar ve
sermaye artisinin yani sira sabit bir oranda borgla finansman
sonucunda saglanan biiyiimeyi ifade etmektedir.

Degisken Tiirii Degisken Adi Kisaltma

Hesaplama

Calisma Sermayesi Orant CSO

Dénen varliklar/toplam varliklar

Caligma Sermayesi  Cari Oran CO Donen varliklar/kisa vadeli borglar
Yonetimi Stoklar/Dénen Varliklar CSYAT Stoklar/donen varliklar
Nakit Doniisiim Siiresi NDS Stok devir siiresi+alacak devir siiresi—bor¢ 6deme siiresi

Sermaye Yapisi Kaldirag Orani TBO Toplam borg/toplam varliklar
Kararlari Borcun Vade Yapisi Oranlar1  BVY Kisa vadeli borglar/toplam bor¢lar
Karhlik Akti_f Karlilik Oram ROA Net kar/toplam varliklar
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar FGNS Faaliyet giderleri/net satiglar
gc?lri tli)kzgslltlm g::ggﬁeg;]m Politikast Kukla DUMKP Kar dagitimi yapilmigsa 1, yapilmamigsa 0
Borsa Performansi  Piyasa Degeri/Defter Degeri  PD/DD Piyasa degeri/defter degeri
Kontrol Degiskeni  Satiglarda Biiylime SATBUY Net satislar kaleminin t ve t-1 donemleri arasindaki yiizdesel degisimi

Calismada siirdiiriilebilir biiyiimenin icsel belirleyicileri
olarak finansal yonetimin temel gostergeleri olan finansal

oranlar kullanilmistir. Bu baglamda isletmelerde calisma
sermayesi yonetimi; kisa vadeli bor¢ ddeme yetenegini ve
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calisma sermayesi finansman politikasini ifade eden cari
oran, nakit dongiisiinii temsil eden nakit doniisiim siiresi ve
calisma sermayesi yatirim politikalarini temsil eden ¢aligma
sermayesi orani ve stoklar/donen varliklar orani ile temsil
edilmistir. Isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 ise; kaldirag
orani ve borcun vade yapist orani ile temsil edilmistir.
Isletmelerde karhilik ve finansal performans aktif karlilig:
oran1 ve finansal giderler/net satiglar orani ile temsil
edilmistir. Isletmelerin kar pay1 dagitim politikalar nakit kar
payt dagitimini temel alan bir kukla degisken ile temsil
edilirken, borsa performanslar1 piyasa degeri/defter degeri
orani ile temsil edilmistir. Isletmelerin net satiglarmin bir
onceki doneme gore ylizdelik degisimini ifade eden
satiglarda biiylime orani ise ¢aligma kapsaminda gelistirilen
modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.

Degiskenler olusturulurken belirli bir donemdeki degerin bir
onceki doneme gore ylizdelik degisimi alinarak bir bagimsiz
degiskendeki 1 birimlik bir degisiminin bagimli degisken
lizerinde yarattig1 degisimin tespit edilmesi amaglanmustir.
Calisma kapsamindaki firmalarin 2010-2022 donemi
finansal oranlari, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’ nun
resmi internet sitesinden (http://www.kap.gov.tr) ve Finnet
(Financial Information News Network) Hisse Expert veri
tabanindan elde edilen bilango ve gelir tablosunda yer alan
cesitli kalemler kullanilarak hesaplanmaistir.

Yatay kesit ve zaman serisi verisinin bilesimi ile elde edilen
verilerde ayni gdzlemler ayn1 birimlerden elde ediliyorsa ve
ayni zaman boyutundaysa bu durum panel veri olarak ifade
edilmektedir. Panel veri analizinde yatay kesit birimlerinin
zaman boyutunda eksik donem varsa dengeli olmayan panel
iken; zaman boyutunda eksik donemler mevcut degilse
dengeli paneldir (Stock ve Watson, 2011: 11; Gujarati ve
Porter, 2009: 22). Calisma kapsaminda olusturulan veri seti,
2010-2022 dénemi yillik verilerini kapsayan 13 yillik zaman
boyutuna (T) ve BIST 100 Endeksi’nde islem géren ve BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan, verilerine diizenli
sekilde ulagilabilen, mali sektor firmalarinin ve holdinglerin
kapsam diginda tutuldugu 28 firmalik yatay kesit boyutuna
(N) sahip bir panel veri setidir. Bu kapsamda calismada
analizler gerceklestirilirken panel veri regresyon analizi
kullanilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi, isletmelerin
ekonomik, sosyal ve cevresel bazda gerceklestirdigi
faaliyetleri ve siirdiiriilebilirlige yonelik ¢alismalar kiiresel
ve ulusal stirdiiriilebilirlik anlayist igerisinde
barindirdigindan finansal siirdiiriilebilirligin dl¢iilmesinde
yol gosterici olmaktadir. Calisma kapsaminda olusturulan
panel veri modelleri ve modeller iizerinden sinanan temel
hipotezler asagidaki gibidir.

Model HSGR
HSGR;; = By + $1CS0; + B,CO; + B3CSY AT, +

BuNDS;y + BsTBO;, + B¢BVY;, + f7;ROA;; + BgFGNS;, +
BoDUMKP;; + B,oPDDD;y + f1:SATBUY;, + uy,

Ho: Finansal kararlarin Higgins (1977) siirdiiriilebilir
biiyiime orani iizerinde etkisi yoktur.

Model IGR

IGR;; = By + B1CSO; + B,CO; + B3CSYAT;, +
BuNDS;y + BsTBO; + BeBVY;, + f7;ROA; + BgFGNS;, +
BoDUMKP;; + B,oPDDD;y + B11SATBUY;, + uy,

Ho: Finansal kararlarin i¢sel biiylime orani iizerinde etkisi
yoktur.

Model SGR

SGR;; = Lo + f1CSO; + B,C0; + B3CSYAT;, +
BuNDS;y + BsTBO;, + BcBVY; + f7;ROA; + BgFGNS;, +
BoDUMKP;; + B,oPDDD;; + B11SATBUY;, + uy,

Ho: Finansal kararlarin siirdiiriilebilir bityiime oram
tizerinde etkisi yoktur.

Panel veri analizinde temelde sabit etkiler, rassal etkiler ve
havuzlanmig model olmak tizere ii¢ model s6z konusudur.
Sabit etkiler modelinde egim katsayist sabit kabul
edilmektedir. Sabit etkiler modeli, veri setinde belirli bir
iilkenin, bireyin veya firma setinin temel alinmasi ve elde
edilen sonucglarmm {iilke, birey ve firma grubunun
davranislariyla sinirli olmast durumunda gegerli olmaktadir.
Rassal etkiler modeli ise, veri setinde yer alan iilke, birey
veya firmalarin genis bir 6rneklemden rasgele secilmesi ve
birimler arasindaki farkliliklarin hata teriminin bir bileseni
olarak kabul edildigi modeldir. Son olarak havuzlanmis
model, sabit terim ve egim katsayilarinin birimler arasinda
ve/veya zaman iizerinde farklilik gostermedigi modeldir
(Baltagi, 2005: 1). Gelistirilen modellerde zaman ve yatay
kesit boyutlarinda sabit etkilerin olup olmadig1 F testi, rassal
etkilerin olup olmadig1 ise Breusch ve Pagan (1980) LM
testi ve Honda (1985) testi kullanilarak sinanmustir.

Panel veri setlerinin hem zaman serileri hem de yatay kesit
serilerini igermelerinden dolay1 panel veri analizleri hem
zaman serisi hem de yatay kesit analizlerin varsayimlarini
icermektedir. Bu baglamda panel regresyon analizine
gegilmeden ¢esitli  varsayimlar test edilmistir. Bu
varsayimlar; ¢oklu dogrusal baglanti (multi-colinearity),
yatay kesit bagimlihigi (cross-sectional dependence),
duraganlik (stationary), otokorelasyon (serial correlation) ve
degisen varyans (heteroskedasticity) varsayimlaridir
(Tatoglu, 2013: 199). Modellere dahil edilen bagimsiz
degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa neden olup
olmadiklar1 korelasyon analizi ve varyans artirict faktor
(Variance Inflation Factor-VIF) analiziyle incelenmistir.
Spearman korelasyon analizi sonucunda aralarinda 0.75’ten
yiksek veya -0.75’ten diisiik korelasyon tespit edilen
bagimsiz degiskenlerin modelde ¢oklu dogrusal baglantiya
neden olacagt kabul edilmistir. Benzer sekilde, VIF
analizinde VIF degerinin 4’ten biiyiik oldugu tespit edilen
bagimsiz degiskenlerin modelde ¢oklu dogrusal baglantrya
neden olacagr kabul edilmistir. Veri setinde yer alan
birimlerin kendi aralarinda iligkilerinin olup olmadiginin
tespit edilmesi i¢in yatay kesit bagimlilig: testi yapilmustir.
Veri setinde yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik olmasindan (N>T) dolay1 yatay kesit bagimlilig:
analizinde N>T durumunda tutarli sonuglar veren Pesaran
(2004) CD testi kullanilmigtir. Panel veri modelinde yer alan
tiim serilerin duragan olup olmadiklarinin tespiti i¢in birinci
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nesil kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im,
Pesaran ve Shin (2003) testi ve ikinci nesil birim kok
testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi kullanilmistir. Birim
kok testleri sonucunda diizeyde duragan olmadigi tespit
edilen degiskenler birinci farklari almarak
duraganlastirilmigtir.  Analizde serilerin duraganligi test
edildikten sonra hata terimleri arasinda var olan iliskiyi ifade
eden otokorelasyon varsayimi test edilmistir. Modelde
otokorelasyon varsayiminin sinanmasi i¢in Baltagi ve Li
(1991) LM, testi ve Born ve Breitung (2016) LM, testi
kullanilmigtir. ~ Sabit  varyans varsayimmin  gegerli
olmadigimi1 ifade eden degisen varyans varsayimi ise
Breusch ve Pagan (1979) LM,, testi kullanilarak smnanmustir.

4.2. Ampirik Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde, oncelikle degiskenlere iliskin

Tablo 3: Tammlayici Istatistikler ve Jarque-Bera Normallik Testi

tanimlayici istatistikler ve normallik testi sonuclar1 verilmis,
ardindan bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal iligkiler serpilme diyagrami ve
regresyon dogrusu iizerinden incelenmistir. Panel regresyon
modeli tahminlemesi yapilmadan once c¢oklu dogrusal
baglanti, yatay kesit bagimliligi, duraganlik, otokorelasyon
ve degisen varyans varsayimlarma iliskin sonuglara yer
verilmistir.

4.2.1. Tammlayici Istatistikler ve Serpilme Diyagrami

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve Jarque-Bera
normallik testi sonuclar1 Tablo 3’te, bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasindaki serpilme diyagrami ve
regresyon dogrusu ise Model HSGR i¢in Sekil 1’de, Model
IGR igin Sekil 2’de ve Model SGR i¢in Sekil 3’te yer
almaktadir.

Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. Std. Sap. Carpiklik Basiklik Jaque-Bera
HSGR 0.428594 -0.067140  84.29559 -20.2396 5.884316 10.10645 134.6925 269230.8™"
IGR 0.351001 -0.080330  71.09779 -15.4414 4.955404 9.836055 131.4436 256085.3™"
SGR 0.611777 -0.067360  91.85612 -18.6567 6.458109 9.866419 127.3102 240276.6™"
CSO 0.020679 0.011690 0.940585 -0.57447 0.148775 0.788468 8.989072 581.7283"™"
Cco 0.021050 0.000681 2.429272 -0.61701 0.262553 2.579041 22.6414 6254.589™"
CSYAT 0.059486 0.001147 6.057845 -0.63557 0.461404 7.351763 86.44941 108896.6™"
NDS -0.123200  -0.032350  25.21073 -26.5124 2.784516 0.821597 64.48074 57369.15™"
TBO 0.016605 0.010063 0.552819 -0.36269 0.108717 0.595275 6.430715 200.0061™
BVY 0.031352 0.011497 2.190099 -0.69726 0.242152 2.737483 22.4344 6183.013™"
ROA -0.114320 -0.03192 47.02130 -72.5847 4.861591 -6.618960 161.1273 3818890™"
FGNS -0.001160 -0.01614 1.819427 -0.53843 0.200240 2.882110 23.69066 6996.830™"
DUMKP 0.717033 1.000000 1.000000 0.00000 0.451061 -0.963650 1.928617 73.74532™
PD/DD 0.179381 0.034188 19.05474 -0.94864 1.098059 14.12478 241.4687 874591.1""
SATBUY 0.298928 0.195463 2.353582 -0.60738 0.409717 2.327361 10.07799 1088.427""

Not: ™™ isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan istatistiklere gore, siirdiiriilebilir bitylime
oranlart igerisinde SGR degiskeni 0.61 ile en yiiksek
ortalama degere sahiptir. Siirdiiriilebilir bliylime oranlari
icerisinde en yiiksek deger 91.85 ile SGR degiskenine, en
diisiik deger ise -20.24 ile HSGR degiskenine aittir. SGR
degiskeni aym1 zamanda siirdiiriilebilir biiyiime oranlari
icerisinden en yiiksek standart sapma degerine sahip
degiskendir. Isletmelere iliskin finansal kararlar1 ifade eden
bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayic1 istatistikler
incelendiginde ise, en yiiksek ortalama degerin 0.71 ile
DUMKRP degiskenine, en diisiik ortalama degerin ise -0.12
ile NDS degiskenine ait oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenler igerisinde en yliksek standart sapma degerine ise
ROA  degiskeninin  sahip oldugu  goriilmektedir.
Degiskenlere iliskin carpiklik degerleri incelendiginde,
ROA ve DUMKP degiskeni disindaki tiim degiskenlerin
saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerlerine gore
ise, tim degiskenler farkli diizeylerde sivri dagilima
sahiplerdir. Jarque-Bera normallik testi sonucunda tiim
degiskenlere iliskin olasilik degerleri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Carpiklik, basiklik ve Jarque-
Bera istatistikleri tiim degiskenlerin normal dagilima uyum
saglamadigini gostermektedir.

Finansal kararlar degiskenleri ile siirdiiriilebilir biiyiime
degiskenleri arasindaki dogrusal iliskiler serpilme
diyagramlar1 ve regresyon dogrulari aracilifn ile
incelenmistir. Sekil 1°de Higgins (1977) siirdiiriilebilir
biliylime orani, Sekil 2’de i¢sel biiyliime oran1 ve Sekil 3°te
stirdiiriilebilir biiyiime orani ile finansal kararlar arasindaki
dogrusal iligkileri gosteren serpileme diyagrami ve
regresyon dogrularina yer verilmistir. Sekil 1’de HSGR ile
caligma sermayesi orant, cari oran, aktif karlilik, kar dagitim
politikalari, piyasa degeri/defter degeri ve satiglarda bityiime
arasindaki regresyon dogrusunun yatay ve pozitif egime
sahip oldugu  godzlemlenmektedir. Diger yandan
stoklar/dénen varliklar, toplam borg/toplam varliklar
(kaldirag orani) ve borcun vade yapist oranlari arasindaki
regresyon dogrusunun yatay ve negatif egime sahip oldugu
gozlemlenmektedir.
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Sekil 1: HSGR ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Serpilme Diyagrami
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Sekil 2°de IGR ile caligma sermayesi orani, cari oran, aktif
karlilik, kar dagitim politikalar1, piyasa degeri/defter degeri
ve satislarda biiylime arasindaki regresyon dogrusunun
yatay ve pozitif egime sahip oldugu gozlemlenmektedir.
Diger yandan stoklar/dénen varliklar, toplam borg/toplam
varliklar (kaldirag orani) ve borcun vade yapisi oranlari
arasindaki regresyon dogrusunun yatay ve negatif egime
sahip oldugu gozlemlenmektedir. Sekil 3’te SGR ile ¢alisma

Sekil 2: IGR ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Serpilme Diyagrami

sermayesi orani, cari oran, aktif karlilik, kar dagitim
politikalar1, piyasa degeri/defter degeri ve satislarda biiyiime
arasindaki regresyon dogrusunun yatay ve pozitif egime
sahip  oldugu  gozlemlenmektedir. Diger yandan
stoklar/dénen varliklar, toplam borg/toplam varliklar
(kaldirag orant), borcun vade yapisi ve faaliyet giderleri/net
satiglar oranlar1 arasindaki regresyon dogrusunun yatay ve
negatif egime sahip oldugu gézlemlenmektedir.
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Sekil 3: SGR ve Bagimsiz Degiskenler Arasi Serpilme Diyagrami
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4.2.2. Coklu Dogrusal Baglantt

Regresyon analizlerinde tahminlerde tutarsizliklara neden
olan ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bagimsiz degiskenler
aras1 korelasyon matrisi ve VIF analizi ile incelenmistir.
Bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisi ve VIF
analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo 4’te yer
alan korelasyon matrisi sonuglar incelendiginde, aralarinda

0.75’ten yiiksek veya -0.75’ten diisiik korelasyon bulunan
herhangi bir bagimsiz degisken ikilisinin bulunmadigi, VIF
analizi sonuglar1 incelendiginde ise tim bagimsiz
degiskenlerin 4’ten diisiik VIF degerlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Korelasyon ve VIF analizleri sonuglari
modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin modelde ¢oklu
dogrusal baglanti sorununa neden olmayacaklarini
gostermektedir.

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi ve VIF Analizi Sonuglari

Korelasyon Matrisi

Degiskenler _ CSO CO CSYAT NDS __ TBO _ BVY __ROA FGNS DUMKP PD/DD_SATBUY
CSO 1.0000
co 0.254033  1.0000
(0.000)™ -
CSYAT -0.40865 -0.10498  1.0000
(0.000) ™ (0.0453)™ -
NDS -0.07837 0.044427 -0.01543 1.0000
(0.1356) (0.3980) (0.7692)  -----
TBO 0.162582 -0.29984 -0.01785 -0.05337 1.0000
(0.0019) (0.000)™* (0.7344) (0.3099)  -----
BVY 0.257661 -0.63645 -0.12428 -0.0560 -0.006004 1.0000
(0.000) ™ (0.000) ™ (0.0177) (0.2866) (0.9091)  -----
ROA -0.00926 0.030566 0.005616 0.015292 -0.091406 -0.007373 1.0000
(0.8602) (0.5610) (0.9150) (0.7712) (0.0816)* (0.8885)  -----
FGNS -0.1904  -0.0708 -0.09276 0.059049 -0.000182 -0.043449 -0.04473 1.0000
(0.0003)™ (0.1777) (0.0772)* (0.2611) (0.9972) (0.4085) (0.3948)  -----
DUMKP 0.036018 0.094007 -0.06528 -0.00725 -0.026913 -0.079259 0.072478 -0.10021 1.0000
(0.4933) (0.0732)* (0.2141) (0.8904) (0.6088) (0.1312) (0.1676) (0.0561)"  -----
PD/DD 0.144631 0.005364 -0.05957 0.003243 0.010697 0.045784 0.038809 -0.05162 -0.08691 1.0000
(0.0057)* (0.9188) (0.2570) (0.9508) (0.83889) (0.3838) (0.4604) (0.3261) (0.0978)"  -----
SATBUY  0.173696 0.005552 0.134663 -0.03956 -0.075777 0.130696 0.085591 -0.38409 0.011145 0.091915  1.0000

(0.0009) ™ (0.9159) (0.0101)™ (0.4518) (0.1491) (0.0126)™ (0.1030) (0.000)™" (0.8322) (0.0799)*  -----

Variance Inflation Factor (VIF)

Degiskenler CSO Cco CSYAT  NDS TBO BVY ROA FGNS DUMKP PD/DD SATBUY

R? 0.602673 0.740385 0.233586 0.015636 0.391032 0.703583 0.021698 0.18678 0.039456 0.039765 0.210335
VIF 2.516819 3.851858 1.304778 1.015884 1.642122 3.373626 1.022179 1.22968 1.041077 1.041412 1.26636

Notlar: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. ™, ™ ve " isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini ifade etmektedirler.
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4.2.3. Yatay Kesit Bagimlilig:

Calismada degisken bazinda yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi i¢in N>T durumunda tutarli sonuglar veren Pesaran
(2004) CD testi kullanilmigtir. CD testine iligkin bulgular
Tablo 5’teki gibidir.

Tablo 5: Degiskenlere iliskin Pesaran CD Testi
Pesaran (2004) CD

Degiskenler Istatistik Olasilik Karar
HSGR 2.994332™ 0.0028 VAR
IGR 2.768344™ 0.0056 VAR
SGR 3.686808™" 0.0002 VAR
CSO 4.272054™" 0.0000 VAR
CO 2.445245™ 0.0145 VAR
CSYAT 7.993413™ 0.0000 VAR
NDS 2.127031™ 0.0334 VAR
TBO 3.022377" 0.0025 VAR
BVY 1.686095" 0.0918 YOK
ROA 2.155093™ 0.0312 VAR
FGNS 6.889360™" 0.0000 VAR
PD/DD 25.76991™" 0.0000 VAR
SATBUY 48.41700™" 0.0000 VAR

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Not: ™, "™ ve " igaretleri srastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedirler.

Tablo 5°te yer alan Pesaran (2004) CD testi sonuglarina
Tablo 6: Birim K&k Testlerine {liskin Sonuglar

gore, HSGR, IGR, SGR, CSO, CSYAT, TBO, FGNS,
PD/DD ve SATBUY degiskenlerine iligkin olasilik degerleri
%1, CO, NDS ve ROA degiskenlerine iligskin olasilik
degerlerinin ise %35 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda s6z konusu
degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligimmin bulunmadigim
ifade eden HO hipotezi reddedilmistir. Yatay kesit
bagmmliligr iceren degiskenler igin duraganlik smamasi
ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi
kullanilarak gergeklestirilmistir. BVY degiskenine iliskin
CD test olasilik degeri ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
olmasina karsin %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde istatistiki
olarak anlamsizdir. Bu nedenle BVY degiskeninde
duraganlik sinamasi gerceklestirilirken Pesaran (2007) CIPS
testinin yani sira birinci nesil birim kok testlerinden olan
Levin, Lin ve Chu (2002) LLC ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) IPS testleri de kullanilmustir.

4.2.4. Duraganlik Analizi ve Birim Kok Testleri

Veri setinde yer alan birimler arasinda yatay kesit
bagimliligr bulundugunda duraganlik ve birim kok testleri
ikinci nesil; bulunmadiginda birinci nesil birim kok testleri
incelenmektedir. Birim kok testleri sonuglar1 Tablo 6’da yer
almaktadir.

Birinci Nesil Birim Kok Testleri Sonuglari

Degisken Sabit Model Sabit ve Trendli Model Karar

LLC IPS LLC IPS
BVY -21.2353™" -14.6173™" -19.61007"  -11.7601""" 1(0)

Ikinci Nesil Birim K6k Testi Sonuglari
Model Sabit Model Sabit ve Trendli Model Karar
Degiskenler CIPS Kesik CIPS CIPS Kesik CIPS
HSGR -2.72276™ -2.72276™ -2.91277 -2.91277 1(0)
IGR -2.50412" -2.50412"" -2.78848" -2.77965™ 1)
D(IGR) -4.06897 -3.94169™ -3.95711"  -3.82524™"
SGR -2.35427*" -2.35427 -2.73338" -2.67499" 1)
D(SGR) -3.88796™" -3.75265" -3.77636™"  -3.60523™"
CSO -3.75164™" -3.69189™" -3.40908™"  -3.31779™" 1(0)
Cco -3.46364™" -3.31772™ -3.45742™  -3.27591™" 1(0)
CSYAT -3.46364™" -3.31772™ -3.45742™  -3.27591™" 1(0)
NDS -3.32935" -3.32935™ -3.52500""  -3.27193™" 1(0)
TBO -3.41268™" -3.37539™ -3.29528™"  -3.29528"™" 1(0)
BVY -3.86847 -3.73208™ -4.15365™"  -3.91861™" 1(0)
AKO -3.34561""" -3.27684™ -3.66894™  -3.54078™" 1(0)
FGNS -2.42248™ -2.42248™ -3.11617* -2.98751" 1(0)
PD/DD -3.04366™" -2.97650™" -2.91832™ -2.89336™ 1(0)
SATBUY -2.49866"" -2.49866"" -2.67794 -2.67794™ (1)
D(SATBUY) -3.46904™ -3.39558™"" -3.42871""  -3.38144™"
Sabit Model Sabit ve Trendli Model

-2.47 -2.42 -3.16 -3.03
CIPS ve Kesik CIPS Testleri Igin Kritik Degerler -2.23 -2.21 -2.86 -2.77

-2.11 -2.10 -2.71 -2.65

Ho: Seri duragan degildir.

Notlar: Testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir. ",

anlamlilik diizeylerini ifade etmektedirler.

Fkk FK

ve “ isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10
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Tablo 6°da yer alan Pesaran (2007) CIPS testi sonucuna
gore, IGR, SGR ve SATBUY degiskenleri birinci
farklarinda duraganken, diger tim degiskenler diizeyde
duragandir. Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) testleri sonuglarina gore ise BVY degiskeni diizeyde
duragandir. Diizeyde duragan olmayan degiskenler modele
dahil edilirken farklari alinarak duraganlastirilmis ve tiim
degiskenler modele duragan halleriyle dahil edilmislerdir.

Tablo 7: Diagnostik Test Sonuglar1

4.2.5. Otokorelasyon — Degisen Varyans Testleri

Calisma kapsaminda olusturulan modellerde degisen
varyans varsayimi Breusch ve Pagan (1979) LM, testi,
otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991) LM, testi
ve Born ve Breitung (2016) LM testi ile smanmstir.
Otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlarina iliskin
test sonuglart Tablo 7’de yer almaktadir.

Testler Model HSGR IGR SGR

i 1, e e mm e
o i 10 4 e S A
S

Ho: Otokorelasyon yoktur.

Ho: Degisen varyans yoktur.

Not: ™ ve " isaretleri sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Baltagi ve Li (1991) LM, testi sonuglarina gore modellerde
HSGR modelinde %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon
s0z konusu iken, IGR ve SGR modellerinde otokorelasyon
soz konusu degildir. Baltagi ve Li (1991) LM, testinin
gelistirmis bir versiyonu olan Born ve Breitung (2016) LM,
testi sonuglarina goére ise tiim modeller %1 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon icermektedir. Breusch ve Pagan
(1979) LM, testi sonuglarma gore ise tiim modellere iligkin
olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 olup tiim
modellerde degisen varyans s6z konusudur. Modellerde
tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
gidermek amaciyla analizlerde Beck ve Katz (1995)
tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) direngli

Tablo 8: Tahminci Belirleme Testleri Sonuglari

tahmincisi kullanilmustir.

4.2.6. Tahmin Modelleri Testleri ve Bulgusu

Olusturulan modellerde sabit parametredeki
farklilasmalarin sadece birimler arasinda veya sadece
donemler arasinda ortaya cikip ¢ikmadigmin ve hem
birimler hem de donemler arasinda ortaya ¢ikip
¢ikmadiginin test edilmesi i¢in F testi kullanilmustir.
Calismada modellerde rassal etkilerin olup olmadigi ise
Breusch ve Pagan (1980) LM ve Honda (1985) testleri ile
test edilmistir. F testi, Breusch ve Pagan (1980) LM testi ve
Honda (1985) testi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Model HSGR IGR SGR
Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik [statistik Olasilik
Grup Sabit Etkiler 0.926322 0.573941 0.849177 0.685155 0.878690 0.643065
F Test Zaman Sabit Etkiler 1.198263 0.283109 1.341295 0.193661 1.171979 0.302319
iki Yénlii Sabit Etkiler 1.011277 0.456593 0.995665 0.482203 0.966525 0.531253
Breusch ve Grup Rassal Etkiler 0.117799 0.731434 0.509428 0.475386 0.27495 0.600030
Pagan (1980)  Zaman Rassal Etkiler 0.06715 0.795533 0.363777 0.546416 0.011948 0.912959
LM Testi iki Yonlii Rassal Etkiler 0.184948 0.911673 0.873205 0.646228 0.286898 0.866365
Honda (1985) Grup Rassal Etkilgr -0.343218 0.634283 -0.713740 0.762307 -0.524360 0.699985
Testi quqp Fiassal Etkller 0.259133 0.397766 0.603139 0.273208 0.109308 0.456479
Iki Yonlii Rassal Etkiler -0.059457 0.523706 -0.078210 0.531169 -0.293480 0.615424
Temel Grup Etkilgr Ho: Kesit etkis! \_/arken zaman etkis_i yoktur.
Hipotezler Zaman Etkiler Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.

iki Yonli Etkiler

Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur.

Tablo 8’de yer alan F testi sonuglarina gore, tiim modeller
i¢in elde edilen grup sabit etkiler, zaman sabit etkiler ve iki
yonlii sabit etkiler F testi olasilik degerleri istatistiki olarak
anlamsizdir. Benzer sekilde Breusch ve Pagan (1980) LM
ve Honda (1985) testleri sonucunda da tiim modeller igin
elde edilen grup rassal etkiler, zaman rassal etkiler ve iki
yonli rassal etkiler test istatistikleri ve olasilik degerleri
istatistiki olarak anlamsizdir. Tahminci belirleme testleri
dogrultusunda tiim modeller yatay kesit ve zaman

boyutlarinda sabit ve rassal etkilerin yer almadigi

tahminciler ile tahminlenmistir.

4.2.7. Panel Veri Analizi Sonuglar

HSGR’nin igsel belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla
gelistirilen modele iliskin bulgular Tablo 9°da, IGR nin i¢sel
belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla gelistirilen
modele iligkin bulgular Tablo 10°da, SGR’nin igsel
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belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla gelistirilen

Tablo 9: HSGR Modeli igin Panel Regresyon Analizi Sonuglar

modele iligskin bulgular ise Tablo 11’de yer almaktadir.

Bagimli Degisken: HSGR

Yontem: Panel EGLS (Period SUR)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
CSO 1.831322 0.926926 1.975693™ 0.0490
CO -0.15755 0.668300 -0.23574 0.8138
CSYAT 0.141238 0.213647 0.661082 0.5090
NDS 0.012809 0.041465 0.308912 0.7576
TBO -1.47978 0.926971 -1.596357 0.1114
BVY -0.51793 0.713556 -0.72585 0.4685
ROA 0.354541 0.050092 7.077748" 0.0000
FGNS 0.184872 0.537575 0.343899 0.7311
DUMKP 0.91635 0.216056 4.241254™ 0.0000
PD/DD 0.16021 0.089204 1.796001" 0.0734
D(SATBUY) 0.82219 0.286735 2.86742114™ 0.0091
C -0.57384 0.202311 -2.836409" 0.0048
R-Kare 0.272061 Kok RMSE 0.968159
Diizeltilmis R? 0.247347 Bagimli Degisken Ortalamasi -0.003620
Regresyon Standart Hata 0.985925 Bagimli Degisken Standart Sapmast 1.136479
F-Istatistigi 11.00836™"  Artik Kareler Toplami 314.9437
P-Degeri (F-Istatistigi) 0.000000 Durbin-Watson istatistigi 1.998638

Notlar: “D” harfi birinci dereceden farki ve ™, *ile " isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedirler.

Tablo 9’da yer alan panel veri analizi sonuglari
incelendiginde, F-istatistigi olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu dogrultusunda finansal kararlarin Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biiylime orani {izerinde etkili olmadigini ifade
eden temel hipotez reddedilmistir. Modele iliskin R2 degeri,
HSGR’deki degisimlerin %27.20’sinin finansal kararlar
tarafindan  agiklanabildigini  gostermektedir.  Analiz
sonuglart degisken bazinda incelendiginde, HSGR’deki
degisimler {izerinde aktif karliligi, kar payr dagitim
politikas1 ve satislarda biiyiime oranmin %1 anlamlilik
diizeyinde, c¢aligma sermayesi oranmnin %5 anlamlilik
diizeyinde ve piyasa degeri/defter degeri oram1 %10

Tablo 10. IGR Modeli igin Panel Regresyon Analizi Sonuglari

anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
etkilere sahip oldugu soylenebilir. Cari oran, stoklar/donen
varliklar, nakit doniisim siiresi, toplam borg/toplam
varliklar orani, borcun vade yapist oram1 ve faaliyet
giderleri/net satislar degiskenlerine ait olasilik degerlerinin
ise istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Analiz sonuglarina goére, c¢alisma sermayesi orani, aktif
karliligi orani, kar payr dagitim politikasi, piyasa
degeri/defter degeri oran1 ve satislarda biiylime oraninda
meydana gelen 1 birimlik artiglarmn Higgins (1977)
stirdiiriilebilir bitylime oraninda sirasiyla 1.83 birimlik, 0.35
birimlik, 0.91 birimlik, 0.16 birimlik ve 0.82 birimlik
artiglara neden oldugu tespit edilmistir.

Bagimli Degisken: D(IGR)

Yontem: Panel EGLS (Period SUR)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
CSO 1.941966 0.737494 2.633194™" 0.0089
Cco -0.037110 0.484894 -0.076530 0.9390
CSYAT 0.054710 0.241650 0.226401 0.8210
NDS 0.096427 0.038086 2.531824™ 0.0118
TBO -1.034280 0.820959 -1.259850 0.2086
BVY -0.645460 0.560216 -1.152160 0.2501
ROA 0.197017 0.016527 11.921150™" 0.0000
FGNS 0.734969 0.474881 1.547689 0.1227
DUMKP 0.052796 0.115374 0.457607 0.6475
PD/DD 0.175651 0.090067 1.950222" 0.0520
D(SATBUY) 0.802472 0.255820 3.136867"" 0.0019
C -0.02467 0.102067 -0.241670 0.8092
R-Kare 0.364926 Kok RMSE 0.949236
Diizeltilmis R? 0.343365 Bagimli Degisken Ortalamasi 0.949236
Regresyon Standart Hata 0.966655 Bagimli Degisken Standart Sapmasi 1.193459
F-Istatistigi 16.925190™"  Artik Kareler Toplam 302.75240
P-Degeri (F-Istatistigi) 0.000000 Durbin-Watson istatistigi 2.160790

Notlar: “D” harfi birinci dereceden farki ve ***, ** jle * igaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedirler.

Tablo 10°da yer alan panel veri analizi sonuglari
incelendiginde, F-Istatistigi olasilik degerinin %1 anlamlilik

diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu dogrultusunda finansal kararlarin i¢sel biiylime
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orani lizerinde etkili olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilmistir. Modele iliskin R2 degeri, IGR’deki
degisimlerin  %36.5’inin  finansal kararlar tarafindan
aciklanabildigini gostermektedir. Analiz sonuglar1 degisken
bazinda incelendiginde, IGR’deki degisimler {izerinde
caligma sermayesi orant, aktif karlilig1 ve satiglarda biiylime
oraninin %1 anlamlilik diizeyinde, nakit doniigiim siiresinin
%35 anlamlilik diizeyinde ve piyasa degeri/defter degeri
orant %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif etkilere sahip oldugu soOylenebilir. Cari oran,
stoklar/dénen varliklar, toplam borg/toplam varliklar orani,

Tablo 11. SGR Modeli i¢in Panel Regresyon Analizi Sonuglar

borcun vade yapis1 orani, faaliyet giderleri/net satiglar orani
ve kar payr dagitim politikas:1 degiskenlerine ait olasilik
degerlerinin ise istatistiki olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, ¢alisma sermayesi orani,
nakit donlisiim siiresi, aktif karliligi orani, piyasa
degeri/defter degeri orani ve satiglarda biiylime oraninda
meydana gelen 1 birimlik artiglarin igsel biiylime oraninda
strastyla 1.94 birimlik, 0.096 birimlik, 0.19 birimlik, 0.17
birimlik ve 0.80 birimlik artiglara neden oldugu tespit
edilmistir.

Bagimli Degisken: D(SGR)

Yontem: Panel EGLS (Period SUR)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
CSO 2.209336 0.916470 2.410701™ 0.0165
Cco -0.229910 0.615172 -0.373730 0.7088
CSYAT -0.119900 0.306490 -0.391200 0.6959
NDS 0.126377 0.045555 2.774162" 0.0059
TBO -0.693820 0.996265 -0.696420 0.4867
BVY -0.864210 0.717448 -1.204560 0.2293
ROA 0.249878 0.019843 12.59308™" 0.0000
FGNS 0.702869 0.585589 1.200277 0.2309
DUMKP 0.018855 0.145244 0.129818 0.8968
PD/DD 0.094173 0.110021 0.855951 0.3927
D(SATBUY) 1.072876 0.323106 3.320514™ 0.0010
C 0.068517 0.128464 0.533353 0.5942
R-Kare 0.372828 Kok RMSE 0.947135
Diizeltilmis R? 0.351535 Bagimli Degisken Ortalamasi 0.054857
Regresyon Standart Hata 0.964515 Bagimli Degigken Standart Sapmasi 1.193459
F-Istatistigi 17.509520™"  Artik Kareler Toplami 301.4135
P-Degeri (F-Istatistigi) 0.000000 Durbin-Watson Istatistigi 2.124009

Notlar: “D” harfi birinci dereceden farki ve ***, ** ile * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedirler.

Tablo 11’de yer alan panel veri analizi sonuglari
incelendiginde, F-Istatistigi olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu dogrultusunda finansal kararlarin stirdiiriilebilir
biliylime orani {izerinde etkili olmadigini ifade eden temel
hipotez reddedilmistir. Modele iligkin R2 degeri, SGR’deki
degisimlerin  %37.3’linlin finansal kararlar tarafindan
aciklanabildigini gostermektedir. Analiz sonuglar1 degisken
bazinda incelendiginde, SGR’deki degisimler lizerinde nakit
dontislim siiresi, aktif karlilig1 ve satislarda biiyiime oraninin
%1 anlamlilik diizeyinde, c¢alisma sermayesinin ise %5
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
etkilere sahip oldugu soylenebilir. Cari oran, stoklar/donen
varliklar, toplam borg/toplam varliklar orani, borcun vade
yapist orani, faaliyet giderleri/net satiglar orani, kar payi
dagitim politikast ve piyasa degeri/defter degeri
degiskenlerine ait olasilik degerlerinin ise istatistiki olarak
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
calisma sermayesi orani, nakit doniisim siiresi, aktif
karlilig1 oran1 ve satiglarda biiylime oraninda meydana gelen
1 birimlik artiglarin siirdiiriilebilir biilyiime oraninda sirastyla
2.20 birimlik, 0.12 birimlik, 0.24 birimlik ve 1.07 birimlik
artislara neden oldugu tespit edilmistir. Her iic modelde de
Durbin-Watson istatistiginin 2’ye yakin degerler almast,
kullanilan direngli tahmincilerin modellerde var oldugu
tespit edilen otokorelasyon probleminin giderilmesinde

basarili oldugunu gostermektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Finansal  siirdiiriilebilirlik,  isletmelerin  finansman
ihtiyaclarini  dis  kaynak kullanimma gitmeden kendi
kaynaklar1 ile finanse etmelerini ifade etmektedir.
Isletmelerin  finansal siirdiiriilebilirlikleri {i¢ boyutta
incelenmektedir. Bu boyutlar; ekonomik, sosyal ve ¢evresel
boyutlardir.  Finansal siirdiiriilebilirligin ~ boyutlariin
Olgiilebilmesi zordur. Finansal siirdiiriilebilirligin ekonomik
boyutunun oSlgiilmesinde genellikle siirdiiriilebilir biiylime
orani arag¢ olarak kullanilmaktadir. Siirdiiriilebilir biiyiime
orani, isletmelerin finansman ihtiyaglarimi karsilarken
herhangi bir sermaye artirimina gitmeden kendi kaynaklari
ile sagladiklar1 biiyiimeyi ifade etmektedir. Isletmelerin
almis olduklari finansal kararlar isletmelerin siirdiiriilebilir
biiyiimesinde énemli etkiye sahiptir.

Bu c¢alismada, igletmelerin  finansal  kararlarimin
stirdiiriilebilir bilylime iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amaclanmistir. Diger bir ifadeyle, siirdiiriilebilir biiyiimenin
igsel belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda BIST100 Endeksi ve BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalara iliskin
2010-2022 donemi finansal verileri  kullanilmistir.
Calismada isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime politikalari
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literatiirde yaygm olarak kullanilan Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biiyiime modeli, igsel biiylime modeli ve
siirdiiriilebilir  biilylime modeli ile temsil edilmistir.
Siirdiiriilebilir biiyiime politikalarmin farkli siirdiiriilebilir
biiylime modelleri ile temsil edilmesi ¢aligmada finansal
yonetim kararlariin farkl siirdiiriilebilir bityiime modelleri
iizerindeki etkileri arsindaki farkliliklarin
gbzlemlenebilmesine olanak saglamaktadir. Isletmelerin
icsel faktorleri olarak ise, ¢alisma sermayesi ydnetimi
kararlar1, sermaye yapist kararlari, kar dagitim politikasi,
borsa performans: ve karlilik degiskenleri kullanilmistir.
Calismada finansal yonetim kararlarmin siirdiiriilebilir
bliylime politikalar1 iizerindeki etkileri panel regresyon
analizi ile incelenmistir.

Panel veri analizleri sonucunda, isletmelerde finansal
yonetim  kararlari, finansal performans ve piyasa
performansin bir biitiin olarak tiim siirdiiriilebilir biiyiime
modelleri iizerinde istatistiki olarak anlamli etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir. Bulgular, isletmelere iliskin igsel
faktorlerin  Higgins (1977) siirdiiriilebilir  biiylime
oranindaki degisimlerin  %27.2’sini, igsel biiylime
oranindaki degisimlerin %36.5’ini ve siirdiiriilebilir biiylime
oranindaki degisimlerin %37.2’sini agiklayabildigini ortaya
koymaktadir. Calisma sermayesi yonetimi kararlarini temsil
eden degiskenlerden c¢alisma sermayesi oranmin tiim
stirdiiriilebilir bilytime modelleri oranlari lizerinde istatistiki
olarak pozitif anlamli etkilere sahip oldugu tespit edilirken,
nakit doniisim siiresinin i¢sel biliylime orant ve
siirdiiriilebilir biiyiime orani {izerinde istatistiki olarak
pozitif anlamli etkilere sahip oldugu, cari oran ve
stoklar/toplam varliklar oranlarinin ise siirdiiriilebilir
bliylime politikalar1 {izerinde istatistiki olarak anlamli
herhangi bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.
Sermaye yapist kararlarint temsilen panel regresyon
modellerine dahil edilen degigkenler olan kaldira¢ orani ve
borcun vade yapist oranlarinin tiim siirdiiriilebilir biiylime
oranlar1 lizerinde negatif etkiye sahip olduklari ancak bu
etkilerin tim modellerde istatistiki olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir. Sermaye yapisi kararlari ile stirdiiriilebilir
bliylime arasinda iligkilerin istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu gosteren bulgular Higgins (1977) calismasiyla
celisirken Platt vd. (1985) calismasi bulgulariyla uyum
gostermektedir. Karlilikk ve finansal performans
gostergelerine  iliskin  bulgular ise, karliligin tim
stirdiirtilebilir biiylime oranlar iizerinde istatistiki olarak
anlamli pozitif etkilere sahip oldugunu, faaliyet giderleri/net
satislar oraninin ise pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Karlilik ve
siirdiiriilebilir bityiime arasinda tespit edilen istatistiki olarak
anlamh pozitif iligkiler ise Chang (2012) c¢alismasi
bulgularin1 destekler niteliktedir. Kar payr dagitim
politikalarmin siirdiiriilebilir biiyiime oranlart tizerindeki
etkilerine iliskin bulgular, kar pay1 dagitim kararlarinin tiim
stirdiiriilebilir bilyiime oranlari lizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu, s6z konusu etkinin Higgins (1977) siirdiiriilebilir
biiylime orani {izerinde istatistiki olarak anlamli oldugu,
i¢sel biiylime ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlari {izerinde ise

istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Kar pay1
dagitim politikast ile siirdiiriilebilir biiylime arasindaki
iligkilere iliskin bulgular Higgins (1977) c¢alismasin
destekler niteliktedir. Isletmelerin piyasa performanslarinin
ise Higgins (1977) siirdiiriilebilir bilylime orani ve igsel
biiyiime orani iizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif
etkilerinin  bulundugu, siirdiiriilebilir biiylime oram
iizerindeki etkisinin ise pozitif ancak istatistiki olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Son olarak, modellere
kontrol degiskeni olarak dahil edilen satiglarda biiyiime
oraninin sadece Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime orani
iizerinde istatistiki olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Analizler sonucunda, calisma sermayesi oraninin tim
finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri iizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli etkilere sahip olduguna iliskin
bulgular dogrultusunda, ¢aligma sermayesi yatirimlarindaki
artiglarin isletmelerin biiyiime politikalarmin
siirdiiriilebilirligine olumlu etki edecegi sdylenebilir. Ote
yandan ¢alismada, ¢alisma sermayesi finansman ve yatirim
politikalarmin siirdiiriilebilir biiyiime politikalar1 tizerindeki
etkilerine iligkin anlamli bulgulara rastlanmamistir. Aktif
karliligir ve satiglarda biiylime oranlarinin siirdiiriilebilir
bliylime oranlar1 iizerindeki etkilerine iligkin bulgular,
bliylime politikalarinin siirdiirtilebilir kilinmasinda satig
basaris1 ve karliligin olduk¢a onemli bir faktoér oldugunu
gostermektedir. Faaliyet giderlerinin siirdiiriilebilir bitytime
politikalari tizerindeki etkilerine iliskin herhangi bir anlaml
bulguya ise rastlanmamistir. Isletmelerin  piyasa
performanslartyla  siirdiiriilebilir ~ biiytime  politikalar
arasinda tespit edilen pozitif iligkiler, finansal yonetimin
temel amacit olan piyasa degeri maksimizasyonunun
bliylime politikalar1 iizerinde de oOnemli etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Kar payr dagitim politikasinin
stirdiiriilebilir bilylime orani iizerindeki etkilerine iligkin
bulgular sasirtict sekilde kér payi dagitiminin biiyiime
politikalarmin = siirdiiriilebilirligine olumlu etki ettigini
gostermektedir. Sermaye yapisi kararlari ile siirdiiriilebilir
bliylime politikalar1 arasinda ise anlamli herhangi bir
iliskinin bulunmadig tespit edilmistir. Elde edilen bulgular,
igletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime hedeflerine kar payi
dagitmayarak ulagsmaya ¢aligmak yerine diizenli ve dengeli
bir kar payr dagitim politikasi, calisma sermayesi
yatirimlarini artirict politikalar, satis ve karliligr artirict
politikalar ve piyasa degeri maksimizasyonuna yonelik
politikalar ~ gelistirmelerinin  daha etkili olacagim
gostermektedir.

Calisma kapsaminda finansal yonetim kararlari, finansal
performans ve piyasa performansinin isletmelerin
stirdiiriilebilir biliylime politikalar1 {izerindeki etkilerinin
incelenmesi c¢aligmanin 6zgiin degerini ifade etmektedir.
Finansal siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir  biliylime
konularinda gergeklestirilmis ulusal ¢aligmalarin sayisinin
diisik olmasi bu c¢alismanin O6zellikle ulusal literatiirde
onemli bir boslugu doldurdugunu gostermektedir.
Caligmada elde edilen sonuglarin firma yoneticilerine,
hissedarlara, arastirmacilara ve yatirimcilara analiz
yaparken ve yatirim stratejileri olustururken daha etkili
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kararlar verme
diistinilmektedir.
biiyiime politikasi

noktasinda  katki saglayacagi
Finansal anlamda siirdiiriilebilir bir

gelistirmek isteyen firmalara yon
gosterici  bulgularin  elde edildigi bu c¢alismanin
siirdiiriilebilir  biyiime ile ilgili wulusal ¢alismalarin
derinlestirilmesinde de etkili olacag diisiiniilmektedir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin ¢alisma doénemi itibariyle
heniiz gen¢ bir endeks olarak degerlendirilebilecek olmasi
calismanin 6nemli zaman boyutu kisitlarina tabi tutulmasina
neden olmustur.
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Extended Summary
Purpose

This study aims to examine the effects of firm specific
determinants, such as working capital investment and
financing policies, capital structure decisions, dividend
payout policies, financial performance, and market
performance, on companies’ sustainable growth policies.
Sustainable growth policies of companies are represented by
Higgins (1977) sustainable growth rate, internal growth rate,
and traditional sustainable growth rate. Representing
sustainable growth policies with different sustainable
growth rates allows the study to observe the differences
between the effects of financial management decisions on
different sustainable growth models. Financial decisions
refer to the decisions that determine under what conditions
and with what sources the financial resources needed for
businesses to continue their existence, respond flexibly to
increasing competitive conditions and increase their market
value. The financial decisions taken by the business ensure
that all the resources needed are obtained under the most
appropriate conditions and from the place and help to make
and implement investment decisions. In this context, the
relationship between working capital management, dividend
policy and capital structure decisions, which are the basic
elements of financial management, and sustainable growth
is discussed within the scope of the study. The study also
aims to reveal the relationship between financial
performance and market performance of companies and
their sustainable growth policies. Examining the effects of
financial management decisions, financial performance and
market performance on the sustainable growth policies of
companies makes this study unique.

Literature Review

While there are many international studies in the literature
on sustainable growth and financial sustainability, the
number of national studies in Turkey is quite low. Studies in
the literature generally focus on the measurement and
determinants of sustainable growth. The studies of Higgins
(1977, 1981) and Van Horne (1987) drew attention to the
financial dimension of sustainable growth policies and
revealed that important decision areas of financial
management, such as dividend distribution and financing
decisions, are the determinants of sustainable growth
policies. Similarly, Platt et al., (1995) drew attention to the
profitability and efficiency of investments in sustainable
growth. Amouzesh et al. (2011), while emphasizing the
importance of market performance and profitability on
sustainable growth policy, stated that liquidity ratios are
ineffective. Sahin and Ergiin (2018), in their study using the
PRAT model, found that the profitability factor has
significant effects on the difference between sustainable
growth and actual growth. Yaman and Giir (2023), on the
other hand, found that financial risks have significant effects
on changes in sustainable growth.

Design/methodology/approach

In accordance with the purpose of the study, the data set of
the study covers the companies that were regularly traded in
the BIST100 Index in the period of 2010-2022 and were
included in the BIST Sustainability Index as of the study
date and whose data could be accessed regularly. While
creating the data set, financial sector companies and
holdings were excluded from the scope in order to access the
data regularly and to eliminate problems that may arise due
to differences in companies’ financial statements. The data
set created within the scope of the study is a panel data set
with a cross-sectional dimension of 28 companies and a time
dimension of 13 periods. Since panel data sets contain both
time series and cross-section series, panel data analyzes
include the assumptions of both time series and cross-
section analyses. In this context, various assumptions, such
as  multi-collinearity,  cross-sectional  dependence,
stationarity, serial correlation and, heteroskedasticity were
tested before proceeding with panel regression analysis.
Three panel data models were developed, with each
sustainable growth indicator as a dependent variable.
However, all models include the same financial
management variables as independent variables.

Findings

As a result of the analysis, in line with the findings that the
working capital ratio has positive and statistically significant
effects on all financial sustainability indicators, it can be said
that increases in working capital investments will have a
positive impact on the sustainability of the growth policies
of companies. However, no statistically significant findings
were found in the study regarding the effects of working
capital financing and investment policies on sustainable
growth policies. Findings regarding the effects of return on
assets and growth in sales rates on sustainable growth rates
show that sales success and profitability are important
factors in making growth policies sustainable. On the other
hand, no statistically significant findings were found
regarding the effects of operating expenses on sustainable
growth policies. The positive relationships detected between
the market performances of companies and sustainable
growth policies show that market value maximization,
which is the main purpose of financial management, also has
significant effects on growth policies. Findings regarding
the effects of dividend payout policy on sustainable growth
rate surprisingly show that dividend distribution has a
positive impact on the sustainability of growth policies. It
has been determined that there is no statistically significant
relationship between capital structure decisions and
sustainable growth policies. The findings show that it would
be more effective for companies to develop a regular and
balanced dividend payout policy, policies to increase
working capital investments, policies to increase sales and
profitability, and policies for market value maximization,
rather than trying to achieve sustainable growth targets by
not distributing dividends.



