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Ozet

Bu ¢aligmada, finansal siirdiiriilebilir biiylime oranindan (SGR) sapmanin finansal
oranlar ile iliskisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul’da
listelenen 69 halka ag¢ik imalat sanayi firmasinin 2013-2015 donemi 3 yillik ortalama
verileri lizerinde, gergeklesen biiyiime orant (AGR) ve Higgins (1977) SGR’si
belirlenmistir. AGR-SGR farkinin, aktif karliligi, 6z kaynak karlilig, fiyat/kazang orani,
bor¢lanma orani ve cari orana etkisinin arastirilmast ve SGR’nin en etkili bileseninin
belirlenebilmesi amaciyla korelasyon analizi ve tek degiskenli yatay-kesit regresyon
analizi yontemlerinden faydalanilmistir. Incelenen 69 firmanin 3 yillik ortalama SGR’si
%10 iken asir1 biiyliyen 46 firmanin SGR’s1 %6, yetersiz biiyiiyen 23 firmanin SGR’si
%18 dir. Analiz bulgularina gére AGR-SGR farki ile aktif ve 6z kaynak karliligi
arasinda negatif iliski bulunmaktadir. SGR’nin en etkili bileseni kar marjidir. Genel
olarak, asir1 bliyiiyen firmalarin diisiik karliliklar1 nedeniyle daha diisiik SGR ile faaliyet
gosterirken yetersiz biiyiiyen firmalarin yiiksek karliliklarmin ytiksek SGR’ye yol agtig1
sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Siirdiriilebilir Biiylime Orani, Siirdiiriilebilir Biiylime
Oranindan Sapma, Aktif Karlilig
Abstract

In this study, it was aimed to examine the relationship between the deviation from
financial sustainable growth rate (SGR) and the financial ratios. In this context, actual
growth rate (AGR) and Higgins (1977) SGR were determined over the 3-year average
of 2013-2015 period of 69 publicly traded manufacturing companies listed on the Borsa
Istanbul. Correlation analysis and univariate cross-section regression analysis methods
were utilized to investigate the effect of AGR-SGR difference on the return on assets,
return on equity, price/earnings ratio, debt ratio, current ratio and to determine the
most influential component of SGR. The 3-year average SGR of 69 firms examined was

1
Sorumlu yazar



A. Sahin — B. Ergiin 10/1 (2018) 172-197

10%, while the SGR for the 46 over-growing companies was 6% and for 23 under-
growing companies SGR was 18%. According to the findings of the analyses a negative
relationship between the AGR-SGR and the return on asset and return on equity was
found and it was seen that the most influential component of SGR was profit margin.
Overall it was concluded that over-growing firms operated with lower SGR due to their
low profitability while high profitability of under-growing firms led to high SGR.
Keywords: Financial Sustainable Growth Rate, Deviation from Sustainable Growth
Rate, Return on Assets.

1. Giris

Satis biiylimesi bir isletme i¢in performans gostergelerinden biri olsa da
(Mom¢ilovi¢, Begovi¢, TomaSevi¢ & Ercegovac 2015: 63) her zaman maksimize
edilmesi gereken bir durum degildir. Hizl1 biiyiime, yOneticiler, hissedarlar ve piyasa
acisindan olumlu karsilanmasina ragmen finansal kaynak ihtiyacinin yonetilememesi
durumunda iflas riskini beraberinde getirmektedir. Yavas biiyliyen firmalar ise
hissedarlarin biliylime baskilar1 yani sira atil fonlarin yonetimi gibi sorunlarla karsi
karsiya kalmaktadir. Robert C. Higgins (1977) tarafindan 6ne siiriilen "siirdiiriilebilir
bliyiime orani" (sustainable growth rate [SGR]) baz1 varsayimlar altinda firmalarin
finansal kaynaklarini tiiketmeden satislarinda gergeklestirebilecegi maksimum artis
oranini ifade etmektedir (Higgins, 2012: 123). Bir firmanin gerceklesen biiylime oram
(actual growth rate [AGRY]) ile siirdiiriilebilir biiyiime oranini karsilagtirmak, yonetimi
ilgilendiren temel finansal konularda 6nemli bilgiler ortaya g¢ikarmaktadir. Gergek
biiytime stirdiiriilebilir biiylimeyi astig1 zaman yonetim, bu genislemeyi finanse edecek
fona odaklanacaktir, tersi durumda gercek biiylime siirdiiriilebilir biiylimenin gerisinde
kaldiginda ise nakit fazlasim tretken bir sekilde kullanmaya yonelecektir (Higgins,
2012: 141). AGR’nin SGR’den yiiksek olmas1 sorunu asir1 biiyiime (veya hizli biiyiime)
sorunu, tersi durum ise yetersiz biliylime (veya yavas bliylime) sorunu olarak ifade
edilebilir. SGR, sektdrlerin veya firmalarin potansiyel biiyiime sorunlarini belirlemek ve
finansal performanst biiylime yoOnetimine odaklanan biitlinciil bir yaklasimla
degerlendirmek icin bir arag¢ olarak kullanilabilir. Firmanin finansman ve isletme
stratejisini  ortaya koyan SGR bilesenlerinin incelenmesi, biiylime yOnetimi
yetersizliginin neden oldugu sorunlarin kaynaklarina isaret edebilir.

Literatiir incelemesinde, SGR'den firma ve sektor diizeyinde, biiylimeyi yonetme
ve performans Ol¢lim araci olarak faydalanmildigi gozlenmistir. Bu calismalar SGR
modeli gelistiren, SGR gelisimine gore sektorlerin ve firmalarin biiylime durumunu
degerlendiren, SGR'nin veya SGR'den sapmalarin firma performansina etkisini analiz
eden uluslararast ¢aligmalardir. Packard (1957), kendi firmasina uyguladig
siirdiirtilebilir bliylime formiilii ile Gordon (1962) ve Babcock (1970) gelistirdigi kar
pay1 biiyiime modelleri ile isletmeler icin siirdiiriilebilir satis biiylimesi modeline temel
olusturmustur. Higgins (1977) daha onceki yazarlarin goriislerini birlestirerek (Seens,
2013: 3) literatiirde yaygin olarak kullanilan SGR modelini olusturmustur. Daha sonra
yapilan calismalar genellikle Higgins (1977) modelini degistiren/gelistiren ve/veya
varsayimlarini genisleten modeller iiretmis, farkli modelleri karsilastirmis ve biiylime
modellerini iilke, sektor ve firma diizeyinde uygulamistir. SGR modellemeye odaklanan
caligmalardan Firer (1995) mevcut bor¢ orani yerine hedef bor¢ oranini dikkate alan,
Platt, Platt ve Chen (1995), finansal sikintida olan firmalar i¢in kullanilabilecek,
Hamman (1996), Burger ve Hamman (1999), Churchill ve Mullins (2001) nakit akimin1
dikkate alan SGR modelleri gelistirmistir. Ashta (2008), Higgins modelinde donem bas1
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aktif degerinin kullanimin1 6neren, Huang ve Liu (2009) kaldirag etkisine dayali olan,
Yakimova (2013) ise sermaye yogun sirketler i¢in uygun olan bir SGR modeli
gelistirmistir. Fonseka, Ramos, Tian (2012) SGR modelleri karsilagtirmasi yapmaistir.
Chen, Gupta, Lee ve Lee (2013), yeni 6z kaynak ihracina izin vererek Higgins modelini
genisletmis, Mubeen (2017) ise Chen vd. (2013) tarafindan modellenen goriisii
uygulamali olarak teyit etmistir. SGR biiytikliigi, gelisimi ve AGR'den farkina gore
sektor ve firmalar1 degerlendiren ¢alismalardan Phillips, Anderson ve Volker (2004),
SGR'min kiigiik perakende sirketlerde uygulanmasinin faydali olacagini savunmus,
Seens (2013) Kanada'da KOBI'lerin SGR'den az biiyiidiigiinii ortaya ¢ikarmustir. Clouse
ve McFaddin (1994), ABD dogal gaz sektoriinii, Sempath ve Kambil (2005) S&P 500
firmalarini, Pandit ve Tejani (2011) Hindistan tekstil-giyim sektoriinii, Mom¢ilovi¢ vd.
(2015) Belgrad Borsasi tarim ve gida sektorii firmalarini, Jagadish (2011) Hindistan
teknoloji firmalarini, Chang (2012) ise havayolu endiistrisini incelemistir. SGR
diizeyinin veya SGR’den farkli biliyiimenin finansal oranlarla iliskisini arastiran
caligmalardan Xiyuan ve Jingui (2015), Cin Borsasindan, Rahim ve Saad (2014), bes
Asya iilkesinde, Hartono ve Utami (2016) Endonezya i¢cin SGR ile finansal oranlarin
iliskisini analiz etmistir. Amouzesh, Moeinfar ve Mousavi (2011) iran Tahran
Borsasinda AGR-SGR farkinin finansal oranlarda yarattigi degisimi arastirmis, Saputro
ve Purwanto (2013) ise Endonezya Borsasi'nda finansal oran ve hisse senedi getirisinin
AGR-SGR fark: tizerindeki etkisini incelemistir. Yan1 sira Olson ve Pagano (2005),
ABD'de banka birlesmelerinin uzun donemli performans O&lgiimiinde SGR’den
faydalanirken Lockwood ve Prombutr (2010), ABD pazarinda SGR ve hisse getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Wet (2013) ise hisse basina kar biiylimesinin
hesaplanmasina iligskin bir kisitin sebebini SGR varsayimlari ile agiklamistir.

Mubeen (2017) calismast disinda Tiirkiye'de yer alan sektor ve firmalar i¢in SGR
hesaplayan yeterli ¢alismanin bulunmadigr gozlenmis olup bu calismada, Tirkiye’de
faaliyet gosteren firmalarin finansal agidan sikintiya diismeden ve faaliyet politikalarim
degistirmeden siirdiirebilecegi biiylime oraninin belirlenmesi, asir1 ve yetersiz biiyiime
durumlarinin ortaya ¢ikarilmasit ve SGR’den sapmanin bazi finansal oranlara etkisinin
incelenmesi amaclanmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye'de halka ag¢ik imalat sanayi firmalar
arasindan belirlenen 69 firmanin 2013-2015 yillar1 ortalamalarindan olusan veri seti i¢gin
Higgins (1977) SGR’si belirlenmis, SGR’nin AGR’den farki alinarak, bu farkin aktif
karlilig1, 6z kaynak karliligi, fiyat kazang orani, cari oran ve bor¢lanma oranina etkisi
incelenmistir. Korelasyon analizi ve tek degiskenli yatay kesit regresyon analizi
bulgulari, AGR-SGR farkinin aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig: ile iligkisinin negatif
oldugunu, bu negatif iliskinin asir1 ve yetersiz biiyiiyen firmalarin kar potansiyeli
farkliligin1  yansittigimi  gostermektedir. Bu bulgulardan firma yoneticilerinin,
yatirimeilarin ve finansal kurumlarin faydalanacag diistiniilmektedir.

Calismanin giris boliimiiniin ardindan ikinci boliim ile SGR kavrami ve formiiliine
yer verilmistir. Ugiincii boliimde literatiir arastirmasi 6zetlenmis, doérdiincii bdliimde
veri setinin olusturulmasi ve analiz yontemi detaylandirilmis, besinci boliimde analiz
bulgularinin yorumlar1 sunulmustur. Altinci béliimde ise sonug ve dneriler aktarilmistir.

2. Finansal Siirdiiriilebilir Biiyiime

Varlik fiyatlamada Gordon'un (1962) biliylime modeli kullanilirken, isletme
finansmaninda Higgins (1977) finansal siirdiiriilebilir biiylime oram1 modeli yaygin
olarak kullanilmaktadir (Mubeen, 2017: 38). Gordon (1962) ¢esitli varsayimlar altinda
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kar paymin biiyiime oranmi belirleyerek hisse senedi fiyat modeli olusturmustur.
Higgins (1977) bir firmanin biiylime hedefi ile finansman politikasinin uyumunu test
etmek i¢in siirdiiriilebilir biiylimeyi hesaplayan bir model gelistirmistir. Finansal
sirdiiriilebilir bliyime kavrami Higgins (1977) ile birlikte anilmasmna ragmen
1950’lerde uzun stireli biiylimenin firma karlari ile desteklendigi siirece miimkiin
oldugunu hissedarlara agiklayan Hewlett-Packard firmasina kadar dayanmaktadir
(Seens, 2013: 2). Packard (1957)’a gore belirleyici faktorii finansal kaynaklar olan
bliylimenin formiilii karlilik ile aktif devir hizimin ¢arpimidir. 1963 yilinda kurulan
Boston Consulting Grup (BCG, 2014)’un Zakon basta olmak lizere sirket liderleri de
sirdiirtilebilir biiylimeyi saglamaya onem vermistir. Babcock (1970), stirdiriilebilir
bliylimenin tek kaynaginin alikonulan karlar oldugunu belirterek biiylimeyi
sirdiiriilebilir ve siirdiiriilebilir olmayan bilesenlerine ayirmistir. Yazara gore,
sirdiiriilebilir bileseni kar marj1, devir hizi, kaldirag ve vergilere dayanan firmanin
kazanma giicli ile baglantilidir. Siirdiiriilemez bileseni ise siirdiiriilebilir biiyiimeden
sapmalar1 ifade etmektedir.

Higgins (1977), diger yazarlarin bulgularini da birlestirerek (Seens, 2013: 3)
biliyiime ve finansman politikasi iligkisini inceleyebilmek icin birtakim varsayimlarda
bulunmustur. Yazar, enflasyonun olmadigi, amortismanin mevcut varliklarin degerini
korumaya yettigi ve pazar kosullar el verdigi siirece satiglarin artirilabildigi bir ortamda
satiglarin1 belli oranda artirmak isteyen bir firma oldugunu varsaymistir. Bu firmanin
kar marj1, aktif devir hizi, hedef sermaye yapisi, hedef kar dagitim politikasini korudugu
ve ortaklariin yeni 6z kaynak ihracina istekli olmadigi da modelin dayandig: temel
varsayimlardir (Higgins, 1977: 8; Higgins, 2001: 117). Artan satislar, her tiir varliga
daha fazla yatirnm yapmay1 gerektirir. Alikonulan karlar ve alikonulan karlarla orantili
yeni borg ihraci, bir miktar fon yaratsa da bu fonlar sinirli olacaktir. Yeni hisse senedi
thract ya da sermaye yapisim1 degistiren yiiksek miktarlarda bor¢lanma olmadan bu
limit, kaynaklar1 zorlamadan elde edilebilecek biiylime i¢in bir {ist sinir olusturur. Bu
sintr, firmanin siirdiiriilebilir biiylime oramidir. Satiglarin biliylime oranimi sinirlayan
oran, 0z kaynak genisleme orani oldugu i¢in bir firmanin stirdiiriilebilir bliylime orani
aslinda 6z kaynak biliylime oranidir. Yeni hisse senedi ihra¢ etmeme varsayimi altinda
Higgins SGR modelinde 6z kaynag artirabilecek tek kaynak alikonulan karlar olacaktir
(Higgins, 2012: 124-126). Bu durumda biiylime orami 1. Esitlikte oldugu gibi
yazilabilir;

SGR = (R x Net Kar) / Oz kaynakgy 1. esitlik

SGR, siirdiiriilebilir biiyiime oranini; R, firmada alikoyulan kar oranini veya
temettii oraninin birden farkini ifade etmektedir. Net Kar/Oz kaynak orani 6z kaynak
karliligimi (ROE), db ise donem basi degerini gostermektedir. Bu sebeple SGR, 2.
esitlikte oldugu gibi tekrar diizenlenebilir (Higgins, 2012: 126);

SGR =R x ROEy, 2. esitlik

Performansi bilesenlerine ayirmak icin kullanilan temel esitliklerden birini
saglayan (Babcock, 1970: 110) DuPont analizi ile SGR de bilesenlerine ayrilmistir
(Costa, 1997). Dupont analizinde ROE, faaliyet verimliligi (kar marj1), aktif kullanim
verimliligi (aktif devir hizi) ve finansal kaldira¢ (6z kaynak g¢arpani) seklindeki {i¢
bileseninin ¢arpimina esittir (Ross, Westerfield & Jordan, 2003: 105-106). SGR’ nin
carpani olan ROE'yi belirleyen faktorler ayn1 zamanda SGR’nin de belirleyicileridir.
SGR, ROE DuPont esitliginin alikoyma orani (R) eklenmis seklidir (Ross vd. 2003:
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145). 2. esitligin performans bilesenlerine ayrilmasi ile 3. esitlik elde edilir (Higgins,
2012: 126);

SGR = PRAT 3. esitlik
P = kar marj1 (net kar/satiglar)

R = alikoyma orani (1-temettii orani)

A= aktif devir hiz1 (satislar/toplam aktif)

T= 6z kaynak carpani (toplam aktif / 6z kaynakg)

Kar marj1 (P) ve aktif devir hiz1 (A), firmanin faaliyet performansini 6zetlerken,
alikoyma orani (R) ve 6z kaynak c¢arpani (T) firmanin temel finansman politikasim
tanimlamaktadir. Alikoyma orani, yOnetimin kar payr dagitma tutumunu, aktif-6z
kaynak oram1 ise finansal kaldira¢ konusundaki politikasin1 yansitmaktadir.
Stirdiiriilebilir bliyiime orani, sabit oldugu varsayilan bu dort oran ile uyum igerisinde
olan satig biiylime oranidir. Firma bu orandan farkli bir oranda satislarini artirmak i¢in
bunlardan birini ya da bir kacini degistirmelidir (Higgins, 2012: 126). Alikoyma orani
ve finansal kaldiracin ¢arpimi firmanin alikonulan karlar ve borg ile faaliyetlerini
finanse etmek i¢in birlesik finansman faktoriinii yansitmaktadir (Lockwood ve
Prombutr, 2010: 520). SGR, P ve A’nin ¢arpimi olan firmanin aktif karlilig1 (veya aktif
getirisi-ROA) ve birlesik finansman faktorii ayrilarak 4. esitlikte oldugu gibi de ifade
edilebilir (Higgins, 2012: 127).

SGR =RT x ROA 4. esitlik

4. esitlik finansman politikalar1 sabitken SGR’nin ROA ile dogrusal bir iliskisinin
oldugunu ifade etmektedir. SGR oraninda biiyiiyen bir firmada satis artis1 aktif getirisini
artirarak dengeli bliyiime gergeklesir. SGR disinda gerceklesen dengesiz satis bliyiimesi,
dengesiz biiyiimeden kaynaklanan nakit fazlalarini veya nakit agiklarmi yonetmeyi
gerektiren “stirdiiriilebilir bliylime sorunu” (sustainable growth challenge) yaratmaktadir
(Higgins, 2012: 127-128). SGR’den farkli hizda olan AGR, sabit finansman politikasi
ile uyumlu degildir ve firmalar bu kosullarda finansman hedeflerine ulasamazlar. Bu
durumda st yonetim pasif kalip bu durumu gérmezden gelerek finansal hedeflerine
ulagsmada siirekli basarisiz olmay1 goze alir veya aktif olarak birbiriyle uyumlu biiytime
ve finansal hedefler gelistirir (Higgins, 1977: 11). Asirt biliylimeyi (AGR > SGR)
yonetmede karsilagilan finansal problemler yetersiz bliylimeye nazaran daha zahmetlidir
(Higgins, 1977: 11). Bu durumda iist yoneticinin ii¢ segenegi bulunmakta olup bunlar;
yeni hisse senedi ihra¢ etmek, PRAT’den biri ya da bir kacim1 degistirerek denge
saglamak ve son olarak gercek biiylimeyi azaltmaktir (Higgins, 1977: 15). Faaliyet
etkinligini artirmak her zaman miimkiin degildir ve finansman politikalarini degistirmek
akillica olmayabilir. Asir1 biliylime, 6ngoriilmesi ve yonetilmesi gereken finansal
sikintilar yaratir. Ozellikle satiglarini siirekli artirmak isteyen kiiciik firmalar karli
olsalar dahi, artan nakit ihtiyaglarini bor¢ kapasitelerini dolduruncaya dek
bor¢lanmalarini artirarak giderir ve sonunda temerriide diisebilirler (Higgins, 2012:
127). Biiylimeyi dengeye getirmek i¢in yapilacak diger degisikliklerin her birinin kendi
icinde barindirdigr riskler bulunmaktadir. Yetersiz biliyiiyen (AGR <SGR) firmalar
(Higgins, 2012: 136) ise ihtiya¢ fazlasi naktin nasil degerlendirilecegi konusunda sorun
yasar ve bu nakiti, likit varliklarda artis, bor¢larda azalis veya kar dagitiminda artis
seklinde kullanabilir. Firma, yeterli biiyiime sorununa kalic1 bir ¢ézlim iiretemiyorsa bu
durumda y6netimin uygulayabilecegi ii¢ segenek; pasif kalmak, fazla fonu hissedarlara
dagitmak veya hizli biiyliyen bir sirketi satin almak olarak siralanabilir (Higgins, 1977:
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11; Higgins, 2012: 136-138). Yetersiz biiylime, sirketin finansal kaynaklarini hissedar
degeri tiretmek i¢in kullanmamasi olarak da yorumlanabilir (Sempat & Kambil, 2005:
2).

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasimnin sonuglart bes alt boliime ayrilarak sunulmaktadir. SGR
modeline temel olusturan Oncilil calismalar birinci grubu, model iiretmeye veya
gelistirmeye odaklanan g¢alismalar ikinci grubu olustururken, SGR veya AGR-SGR
farkina gore sektor ve firmalarin performansini degerlendiren ¢alismalar iigiincli grupta
siniflandirilmistir. Dordiinci grup SGR veya AGR-SGR farkinin finansal oranlar ve
finansal performans ile olan iligkisini analiz eden uygulamali ¢aligsmalar1 igermektedir.
Besinci grup ise ilk dort kategori disinda kalan ve SGR’nin farkli kullanim alanlarini
iceren ii¢ calismadan olugmaktadir.

Birinci grupta firmalarin finansal ve faaliyete iliskin temel dengelerini
degistirmeden siirdiirebilecekleri biliylime modelini tanimlayan ve modelleyen
caligmalar bulunmaktadir. Packard (1957), 1950-1957 yillar1 arasinda ortalama %42
biliyliyen Hawlat Packard firmasinin bu hizli biiylimeyi kar ile finanse edilebilen yillik
biliyiime oran1 %45 oldugu i¢in siirdiiriilebildigini belirtmistir. Firmanin ortalama %10
kar marj1 ve 4.5 aktif devir hizinin ¢arpimi seklindeki biiyltime formiilii, ortaklik seklini,
bor¢ yapisim1 ve isin diger temel Ozelliklerini degistirmeden firmanin ne kadar hizh
biiyiiyebilecegini gostermektedir (Packard, 1957: 2-3). Gordon (1962), firmanin yeni
hisse ihra¢ etmedigi, sabit bor¢-6z kaynak orani ile gelirinin belli bir oranini alikoydugu
ve yatirimindan belli bir getiri elde ettigi varsayimlar1 altinda hisse fiyatin1 kar pay1
bliytimesi ile iligkilendiren fiyat modeli olusturmustur (Gordon, 1962: 38). Kar marji,
sermaye devir hizi, finansal kaldirag, vergi oran1 ve 6z kaynak defter degeri ve bu
faktorlerdeki degisime bagli olarak hisse basina kar biiylimesinin esitligini yazan
Babcock (1970), 6z kaynak defter degerinde degisime yol acan alikonulan karlarin
bliyiimenin siirdiiriilebilir kaynagi oldugunu ve SGR’den sapmalarin siirdiiriilebilir
olmadigini savunmustur. Yazar, 1954-1965 yillarindaki 11 yillik siirede 30 Dow Jones
firmasi arasindan en yiiksek SGR’ye sahip olan firmalarin donem sonunda en yiiksek
hisse basina kazang oranina sahip oldugunu gdstermistir (Babcock, 1970: 108-113). Oz
kaynak karlilig1 ve alikonulan karlarin bir fonksiyonu olarak gelistirdigi SGR modelini
ABD imalat sektoriine 1974 yili i¢in uygulayan Higgins (1977), %10.5 SGR ve %3.8
AGR ile sektoriin biiylime oranlarinin finansman politikalar1 ile uyumlu olmadigini
gostermistir. Costa (1997), teorik ¢alismasinda finans yoneticilerinin, 1990’11 yillarda
ABD’de gergeklesen cok hizli biiylimeleri yonetmeleri i¢in segebilecekleri araglardan
birinin de siirdiiriilebilir biiyiime yonetimi oldugunu ifade etmistir.

Ikinci grupta smiflandirilan calismalar mevcut SGR modelini gelistiren ve
modelleri kiyaslayan c¢aligmalardir. Firer (1995), Higgins modelinde kullanilan dénem
bas1 6z kaynak kullaniminin 1yi 6ngoriiler sundugunu ve yeni hisse senedi ihracinin kari
sulandirma etkisi acisindan SGR’yi1 nasil etkilendigini gostermistir. Ayrica Firer (1995)
mevcut bor¢glanma diizeyinde belirlenen SGR’ye ilave olarak hedef bor¢lanma
diizeyinde belirlenen ulasilabilir biiylime oranimi (affordable growth rate) hesaplayarak
SGR ile kryaslamistir. Platt vd. (1995), yeni bor¢ alma kapasitesi bulunmayan finansal
sikindaki firmalar igin SGR formiilii gelistirilmistir. Yazarlar gelistirdikleri oranin,
finansal pazara giremeyen/sinirli giren firmalar i¢in oldugu kadar bor¢lanma oranlarini
diisirmek isteyen firmalar i¢in de biiyiime stratejilerini yOnlendirme araci olarak
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kullanilabilecegini savunmustur. Muhasebe verilerine dayanan geleneksel SGR’yi
firmanin nakit pozisyonunu yansitmadigr yoniinde elestiren yazarlar nakit akimini
dikkate alan SGR modelleri gelistirmistir. Hamman (1996), ilave bor¢ ve 6z kaynak
thraci olmadan sadece faaliyet nakit akisindan elde edilen nakit akimina odaklanan SGR
ireterek bunu bir firma ile 6rneklendirmistir. Burger ve Hamman (1999), hedef nakit
dengesini koruyan nakit akim SGR’sini tamimlamis ve geleneksel SGR ile arasinda
farkliliklar tespit etmistir. Benzer sekilde Churchill ve Mullins (2001), firmanin mevcut
faaliyet nakit akimlar ile siirdiirebilecegi “kendini finanse eden” bir biiylime modeli
gelistirmis ve kuramsal bir firma i¢in hesaplama yapmistir. Radasanu (2015), geleneksel
ve nakit akim SGR modellerini karsilastirdigi teorik ¢alismasinda, Hamann (1996) ve
Churchill ve Mullins (2001)’in goriislerini destekleyerek nakit akim SGR’sinin daha iyi
bir biiylime 6l¢iimii oldugunu savunmustur. Satislarin donem basi aktiflerle yaratildig
ve donem bas1 aktifinin donem bas1 6z kaynak ile zaman uyumu i¢inde oldugu
goriisiinden hareketle Ashta (2008), Higgins SGR formiiliinde donem bas1 aktif
degerinin kullanilmasinin uygun oldugunu savunmus ve bu savimi bir 6rnek ile
aciklamistir. Higgins ve Van Horne? modellerini karsilagtiran ¢alismalardan Huang ve
Liu (2009), iki modelde farkli ifade edilen finansal kaldiraglarin kara etkisini incelemis
ve kaldirag etkisine dayali bir SGR modeli olusturmustur. Fonseka vd. (2012), ise her
iki modelin bir¢ok yaygin finansal 6zellik agisindan oldukg¢a benzer sonuglar verdigini
ancak Higgings modelinin kar1 yiiksek firmalar i¢in daha ytliksek SGR hesaplarken, Van
Horne modelinin bor¢lanmasi yiiksek firmalar i¢cin daha yiiksek SGR degeri aldigini
gostermistir.  Yakimova (2013), sermaye yogun sirketlerin gelecekteki mali
performansini tahmin etmek icin perspektif analizi ile diizeltilmis bir SGR modeli
gelistirmis ve bu modelin bir 6rnek ile uygulamasini gerceklestirmistir. Yatirim ve
finansman kararim1 birlikte degerlendiren Chen vd. (2013), Higgins (1977) SGR
modelini yeni 6z kaynak ihracina izin vererek genisletmis boylece varlik artisinin dis 6z
kaynak, i¢ 6z kaynak (alikonulan kar) ve bor¢ ile finanse edilmesine olanak tanimistir.
Calismada yeni hisse ihracindan dogacak biiylime kaynaginin eksikliginden dolay1
Higgins modelinin SGR’yi1 diistik hesapladigin1 gostermistir. Yazarlar, karlilik ve
bliylime orani riski arasindaki kovaryansi dikkate alarak biiylime ve kar payr dagitma
oranini birlikte optimize eden dinamik bir model gelistirmistir. Mubeen (2017) ise Chen
vd. (2013) tarafindan modellenen bu goriisii ampirik olarak yedi gelismekte olan iilke
pazarinda teyit etmistir. Her iilkeden farkli sayida firma verisi ile toplam 1046 firmanin
2010-2015 willart verileri kullanilarak, ikincil 6z kaynak ihra¢ eden ve etmeyen
firmalarin biiyiimesi arasindaki fark ol¢iilmiistiir. Mubeen (2017), Higgins SGR’sinin
diisiik degerleme yapmasinin olasi sebebinin ikincil hisse ihrag etmek oldugunu bes
pazar i¢in teyit etmis ve Chen vd. (2013) modelinin yeni hisse ihrag eden isletmeler i¢in
tercih edilebilecegini gostermistir. Calismada ayrica, finansal olmayan firmalar i¢in
SGR’nin diisiik degerlenmesinin firmaya 6zgii faktorlerinin, kaldirag ve biytikliik
oldugu ortaya ¢ikmistir.

? Van Horne, Higgins teorisine dayali olarak siirdiiriilebilir biiyime oranini “belirli bir faaliyet, bor¢ ve kar pay1 dagitim oram
altinda bir firmanin satislarinda gergeklestirilen maksimum yillik bitytime oran olarak” tanimlanmistir (Xiyuan & Jingui, 2015: 33).
Higgins SGR modelinde alikonulan kar degisimi (ARE) ve baslangi¢ 6z kaynak degerine (OE) odaklanilirken, Van Horne SGR
modelinde satis tutarinin degisimine (AS/S) odaklanilmaktadir. Bu durumda Higgins SGR “ARE/OE” ifadesinin, Van Horne SGR
ise “AS/S” ifadesinin nicel agiklamasidir (Huang & Liu, 2009: 200). Van Horne SGR modeli, aktif devir hizin1 (aktif/satig) ve 6z
kaynak ¢arpanini (bor¢/6z kaynak) hesaplama sekli ile Higgins SGR modelinden farklilasmaktadir (Horne & Wachowicz, 2008:
190-191).
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Ugiincii gruba dahil edilen arastirmalar SGR diizeyini ve gelisimini, AGR ile SGR
iligkisini inceleyerek veya AGR ile SGR farkini yorumlayarak firma ve sektorlerin
biiyiime performansini ve biiyiime potansiyelini arastirmistir. KOBI’lerin igsel fonlarla
ve stirdiriilebilir diizeyde biiylimesi gerektigi goriistinden hareketle Phillips vd. (2004),
1998-2000 yillar1 arasinda ABD perakende sektoriinii farkli biiylime dongiisii
asamalarma ayirarak Higgins (1977) SGR modeli ¢ercevesinde incelemistir. Bulgular
SGR’nin 6zelikle kiiciik 6zel sermayeli perakende sirketler i¢in dogru biiyiime orani
oldugunu gdstermistir. Kanada’da KOBI’lerin destekleyebilecekleri SGR ve SGR’nin
gercek biiyiimeden ne kadar farklilastigi sorularina cevap arayan Seens (2013), 2000-
2010 déneminde 850.000 Kanada KOBI’sinin 6zet finansal tablosunu analiz etmistir.
Calisma sonuglar1, 11 yillik ortalama SGR’si %7.3 iken AGR’si %3 olan KOBI’lerin
bliyiime potansiyelini  gerceklestiremediklerini  gostermistir.  SGR’lerin  temel
belirleyicisi net kar marjindaki degisimlerin yani sira alikoyma orani ve finansal
kaldiractir. Ayrica sektorler arasinda farklilik gosteren SGR’nin en yiiksek oldugu
sektor insaat sektorii ve nispeten hizmet sektoriidiir. Clouse ve McFaddin (1994), ABD
dogal gaz sektoriiniin 1970-1990 yillar1 arasindaki SGR ve AGR’lerini inceleyerek
sektoriin gegmis biliylime performansini incelemis ve biliylime potansiyeli hakkinda
cikarimlarda bulunmustur. Sempath ve Kambil (2005), S&P 500’tin 2004 yili
SGR’sinin beklenen 3 yillik biiylime oranindan yiiksek oldugunu hesaplamigtir. 11
sektore gore sonuclari raporlayan arastirma sonucu, S&P 500 sirketlerinin likidite
fazlasina sahip oldugunu ve ortalama olarak yeni hisse ihra¢ etmeden biiyiimeye devam
edebileceklerini gostermektedir. Pandit ve Tejani (2011), yiiksek biliylime potansiyeli
olan perakende sektoriiniin biiylimesinin siirdiiriilebilirligini incelemek i¢in Hindistan
tekstil-giyim perakende sektoriinde faaliyet gosteren 8 firmanin 2006-2010 yillari
arasindaki SGR’lerini incelemistir. Sektor verimliliginin ve performansin gostergesi
olarak kullanilan SGR, ger¢eklesen biiyiimenin altinda kalmistir. Yazarlar bu farkliligin
aktif performansini ve kaldiract daha iyi yoneterek giderilebilecegini Onermistir.
Momcilovi¢ vd. (2015), Sirbistan Belgrad Borsasinda islem goren 30 tarim ve 30 gida
sektorii firmasinin 2011 ve 2012 yillar1 SGR’lerini sektdr beklentileri acisindan
degerlendirilmistir. SGR’lerin sektorler ve yillar arasinda Onemli diizeyde
farklilasmadig1 ve sadece 2011 yili gida sektoriiniin enflasyonun iizerinde reel SGR’ye
sahip oldugu bulunmustur. Rekabet avantajina sahip oldugu i¢in secilen her iki sektoriin
iki y1l i¢inde smirl bliylime potansiyeli oldugu sonucuna varilmistir. Jagadish (2011),
SGR’nin bilesenlerinin SGR iizerindeki etkisini, SGR ile AGR arasindaki iliskiyi
Hindistan’in iki teknoloji firmasimin 1999-2007 yillar1 verileri iizerinde test etmistir.
Hizla biiyiiyen Hindistan teknoloji pazarindan bu iki firmanin igsel olarak {iretilen
fonlarla basarili biiyiidiigiinii gostermistir. Havayolu endiistrisinin uzun vadeli
gelisimini ve finansman yetenegini degerlendirmeye yardimci olmak i¢in Higgins
SGR’sini inceleyen Chang (2012), KLM ve Air France sirketinin birlesme nedeninin
biliyiime sorununa ¢6ziim getirmek oldugu goriisiinli 6ne stirmiistiir.

SGR oraninin ve/veya SGR ile uyumlu veya uyumsuz biiylimenin firmanin
finansal oranlariyla olan etkilesimini analiz eden makaleler ise dordiincii grup olarak
siniflandirilmistir. Xiyuan ve Jingui (2015), Cin’in yiiksek teknoloji igerikli ve biiyiime
potansiyeli yliksek olan yliksek girisimler pazarinda (GEM) listelenen 28 sirketin 2010-
2013 yillar1 finansal SGR’lerinin mevcut durumunu ve SGR’yi etkileyebilecek baslica
faktorleri incelemistir. Wilcoxon isaret siralama testi ve faktor analizi sonuglari, ilgili
sirketlerin asir1 biiyliyerek SGR’yi basaramadigi ve SGR’de etkili olan bes faktoriin;
karlilik, nakit yaratma yetenegi, bor¢ 6deme kabiliyeti, isletme kapasitesi ve biiylime
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kabiliyeti oldugunu gostermistir. Rahim ve Saad (2014), Malezya, Endonezya, Tayland,
Singapur ve Filipinler olmak iizere bes Asya iilkesinin Bursa Malezya Menkul
Kiymetler Borsasinda listelenen 229 sirketinin 2001-2012 doénemine ait 12 yillik
verisinden olusan bir veri seti kullanarak SGR, sermaye yapist ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Siirdiiriilebilir biiylimenin, sermaye yapisi oranlarina
(bor¢-6z kaynak, toplam 6z kaynak, toplam bor¢) ve performans oranlarina (aktif
karlilig1, hisse basina kar ve sermaye karliligi) etkisi dogrusal regresyon ve ANOVA
yontemi ile analiz edilmistir. Calisma bulgulari, tiim iilkelerde SGR’nin ROA ile iliskili
oldugunu (biri disinda pozitif iliskili), diger karlilik ve sermaye yapis1 degiskenleri ile
iligkisinin sayisi, ©Onemi ve yOniinlin {ilkeler arasinda farklilik gosterdigini
raporlamaktadir. Ayrica analiz sonuglarina gore iilkeler arasinda siirdiiriilebilir biiylime
acisindan farklilhik gozlenmezken sirketlerin sermaye yapist ve performans: farklilik
gostermektedir. Hartono ve Utami (2016), Endonezya Borsasinda SGR’nin cari oran,
aktif getirisi ve fiyat-kazan¢ orani lizerindeki etkisini biri strdiiriilebilirlik yatirim
endeksi (SRI-Kehati) digeri ise karsilastirma ol¢iitii endeksi (IDX30) olmak tizere iki
endeksin beser firmasi tizerinde 2010-2013 verileri ile incelemistir. Regresyon ve t-
testleri uygulanarak, SGR’nin her iki endeks firmalarinin aktif getirisi ile pozitif iliskili
ancak F/K oranmi ile negatif iliskili oldugu ve sadece ilk endekste cari orani pozitif
etkiledigi sonucuna varilmistir. Amouzesh vd. (2011) tarafindan Iran Tahran Borsasinda
listelenen 54 firmanin 2006-2009 yillarini igeren ii¢ yillik verisi ile SGR-AGR farki
hesaplanmistir. SGR’den sapmanin firma performansina (ROA ve piyasa-defter degeri)
ve likiditesine (cari oran ve asit-test oranina) etkisi korelasyon ve regresyon analizleri
ile test edilmistir. SGR-AGR farkinin aktif getirisi ve piyasa-defter degeri ile pozitif
iligkili oldugu, cari ve asit oran ile 6nemli bir iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmaistir.
Saputro ve Purwanto (2013), Endonezya Borsasi'nda (IDX) listelenen 49 sirketin 2009-
2011 yillart verilerine ¢oklu regresyon analizini uygulayarak AGR-SGR farkina,
performansin (ROA ve piyasa-defter degeri orani), likiditenin (cari oran ve asit orani)
ve hisse senedi getirilerinin etkisini ampirik olarak incelemistir. Sonuglar AGR-SGR
sapmas1 tizerinde, asit-test oraninin pozitif, ROA ve cari oranin ise negatif etkisinin
oldugunu gostermektedir. Piyasa-defter degeri ve hisse senedi getirilerinin sapma
iizerinde etkisinin olmamasi, biiylime oranlarinin piyasa fiyatindan ¢ok sirket
performansiyla ilgili olmasi seklinde agiklanmistir.

Son olarak SGR’nin farkli kullanim alanlarmi iceren ii¢ c¢alisma, literatiir
arastirmasinin besinci grubunu olusturmaktadir. ABD’de banka birlesmelerinin uzun
donemli performans 6l¢iimiinde SGR’yi kullanan Olson ve Pagano (2005), satin alinan
bankalarin 1987-2000 yillar1 arasindaki ti¢ yillik anormal getirilerinin en Onemli
belirleyicisinin satin alan bankanin ele gecirme Oncesi SGR’si, satin alim sonrasi
SGR’si ve kar pay1 6deme oranindaki degisim oldugunu ortaya koymustur. Lockwood
ve Prombutr (2010), 1964-2007 yillar1 arasinda ABD pazarinda siirdiiriilebilir biiytime
ve hisse getirileri arasindaki iliskiyi inceleyerek yiiksek SGR’yi diisiik temerriit riski,
disiik defter degeri-piyasa degeri ve diisiik gelecek getiriler ile iliskilendirmistir.
Performans 6l¢iimii olarak hisse basina karin kullanimini ve kisitlarimi1 3 6rnek olay ile
inceleyen Wet (2013), HBK biiylimesinin yiiksek hesaplanmasina yonelik bir egilimin
bulunmasi1 kisitinin sebebini SGR formiiliindeki varsayimlardan yola ¢ikarak
acgiklamaktadir.
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4. Veri ve Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayii sektdriinde listelenen 69
sirketin 2013-2015 yillar1 3 yillik ortalama verilerine gore finansal siirdiiriilebilir
bliyiime orani ve gerceklesen biiylime oranlari arasindaki farkin aktif karliligi, 6z
kaynak karliligi, fiyat kazang¢ orani, cari oran ve bor¢lanma oranina etkisi korelasyon
analizi ve tek degiskenli yatay kesit regresyon analizi ile arastirilmistir. Strdiriilebilir
biliylimenin bilesenleri olan kar marji, alikoyma orani, aktif devir hiz1 ve 6z kaynak
carpaninin siirdiiriilebilir biiylime oranindaki etkinligi tek degiskenli regresyon analizi
ile incelenmistir. Ayrica asir1 biliyliyen ve yetersiz bliyliyen firmalarin biiyiime
ortalamalarinin karsilastirilmasi ve alt sektor ortalamalarinin belirlenmesi yoluyla da
degerlendirmeler yapilmistir.

Higgins (1977) SGR modeline imalat sanayi iizerinde yaptigi uygulama ile
ulagmustir. 2015 yili itibari ile Tiirkiye’de imalat sanayinin 18 sektor icindeki pay satis
biiyiikliigiine gore yaklasik %50°dir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1i [TCMB],
2016: 6)’. Bu sebeple veri seti, arastirma tarihi (2017 Haziran-Aralik) itibari ile BIST
imalat sanayi sektoriinde smiflandirilan halka agik 181 firma arasindan belirlenmistir.
181 sirketin heterojenligini BIST pazar simiflandirmasii dikkate alarak azaltmak icin
yakin izleme pazarinda islem goren 13 sirket, gelisen isletmeler pazarinda islem goren 9
sirket ve piyasa Oncesi islem platformunda yer alan 9 sirket veri setinin diginda
tutulmustur. Biiyiikliikk agisindan sadece A grubu sirketlerini veri setinde birakacak
sekilde 40 adet B grubu ve 12 adet C grubu sirket de veri setinden ¢ikarilmistir. 2013 ve
sonrasinda BIST’de islem gormeye basladigi icin analiz donemine ait verisi
bulunmayan 5 sirketin ve 3 yillik analiz donemi boyunca herhangi bir y1l donem zarari
bulunan 24 sirketin® de analiz disinda tutulmast ile veri seti biiyiikliigii 69 sirket olarak
sinirlandirilmistir. BIST e kote olan 69 A grubu imalat sirketinin 3 yillik (2013-2014-
2015) finansal verisine dayanan degiskenler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP)
(www kap.org.tr) yaymlanan finansal tablo ve dipnotlar araciligi ile belirlenmistir.

Bu calismada, firmalarin finansman ve faaliyet politikalar1 ile uyumlu satig
biliylimesini modelleyen biiyiime modellerinden yaygin olarak kullanilan Higgins (1977)
SGR modeli kullanilmistir. SGR, diger ¢aligmalarin bazilarinda (Pandit & Tejani, 2011;
Hartono & Utami, 2016; Amouzesh vd. 2011, Mom¢ilovi¢ vd. 2015; Jagadish, 2011)
oldugu gibi ve calismanin 2. boliimiinde yer alan 2. esitlikte belirtilen sekilde 6z kaynak
karliligimin alikoyma orami ile ¢arpimi seklinde (SGR = R x ROEg,) hesaplanmistir.
Bununla birlikte SGR bilesenlerini inceleyebilmek amaciyla 3. esitlikte (SGR = PRAT)
oldugu gibi PRAT degiskenleri de belirlenmis ve 2. esitlik ve 3. esitlik ile hesaplanan
SGR’lerin esit oldugu teyit edilmistir. SGR, ilave 06z kaynak ihrag etmeden
gerceklesebilen biiylime oranini ifade etmekte olup yil i¢indeki 6z kaynak artiglarini bu

* TCMB 2013-2015 Sektér Bilangolar Degerlendirme Raporunda 2015 yili itibari ile imalat sanayinin 18
sektor icindeki pay1 satis biiyiikliigline gore %49.8, aktif biiylikliigiine gore %39.8, calisan sayisina gore
%50.7 ve firma sayisina gore %37.1’dir (3.469 imalat sanayi firmasi1) (TCMB, 2016: 6).

* Donem zarar1 ve ge¢mis yillar zararlar nedeniyle olusan negatif 6z kaynak degerleri degiskenlerde
sapmalara neden olmaktadir. Dénem zarari, negatif SGR hesaplanmasina ve pozitif AGR durumunda
AGR-SGR farkiin ¢ok fazla yiikselmesine yol acacaktir. Donem zararina ilave olarak ge¢mis yillar
zararlar1 nedeni ile eriyen veya negatife donen 6z kaynak ile faaliyet gosteren bir firmada 6z kaynak
karliligi, SGR orani ve dolayis1 ile AGR-SGR farki gergegi yansitmayacaktir. Amouzesh vd. (2011)
¢alismasinda da zarar eden firmalar analize dahil edilmemistir.
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oraninin diginda tutmak amaci ile Higgins (1977) tarafindan onerildigi ve diger
uygulamali ¢aligmalarda (Pandit & Tejani, 2011; Lockwood & Prombutr, 2010)
goriildiigli gibi hesaplamalarda donem bas1 6z kaynak defter degeri (bir 6nceki yilsonu
0z kaynak defter degeri) dikkate alinmistir. AGR, cari yilsonu hasilat tutarinin bir
onceki yilsonu hasilat tutarima gore artis oranmni ifade etmektedir. Hesaplamalarda
kullamlan kar rakami, firmanm ilgili déneminin net donem karidir’. Kar marji (P),
donem net karinin hasilata oranidir. Alikoyma orani (R), bir 6nceki y1l net karinin kar
pay1 olarak dagitilmayan kisminin donem net karina oranlanmasi ile hesaplanmlst1r6.
Aktif devir hiz1 (A), hasilatin ilgili donem aktif toplamina boliimiidiir. Oz kaynak
carpani (T), cari yi1l toplam aktifin, donem bas1 toplam 6z kaynak tutarina oranini ifade
etmektedir.

Finansal oranlardan ROA, 3 sekilde hesaplanmistir. Amouzesh vd. (2011)’de
oldugu gibi net karin, donem bast ve donem sonu aktif ortalamasma boliinmesi ile
ROA(1) hesaplanmistir. ROA(1) cari y1l karinin, donem bas1 ve sonu varliklarinin basit
ortalamasinin bir sonucu oldugunu ifade etmektedir. Ashta (2008), Lockwood ve
Prombutr (2010) ve Jagadish (2011)’de oldugu gibi net karin donem basi1 aktifine orani
ROA(2)’y1 olusturmaktadir. ROA(2), bir dnceki yilsonu itibari ile elde bulunan toplam
aktiflerin donem karmi {trettiginin gostergesidir. Net karmn, donem sonu aktifine
boliinmesi ile ilde edilen ROA(3) donem boyunca yatirim yapilan aktiflerin ddonem sonu
bakiyesini o donemin kar1 ile iliskilendirmektedir. ROA(3) ayni zamanda SGR
bilesenlerinden P ve A’nin ¢arpimina esittir. AGR-SGR farkinin ROE {izerindeki etkisi
ise donem bas1 6z kaynak degerini dikkate alan ROE(1) ile ve donem sonu 6z kaynak
degerini kullanan ROE(2) ile incelenmistir. ROE(1), SGR bilesenlerinden P, A ve T’nin
carptmidir. Analizin bagimli degiskenlerinden Fiyat/Kazang (F/K) orani, BIST pay
piyasast biilteni kapanis fiyatlarinin pay basina diisen kazang/kayip (hisse basina
kazang/kayip) ile oranlanmasi seklinde elde edilmistir. Firmalarin finansal tablo
dipnotlarinda agiklandig1 gibi pay basina kar, net karin ilgili donem boyunca dolagimda
olan hisse senetlerinin agirlikli ortalama adedine boliinmesi ile elde edilen rakami ifade
etmektedir. F/K(1), yilsonu F/K oranlarinin ortalamasi iken F/K(2), sadece 2015 yilsonu
F/K oranimi yansitmaktadir. F/K(2), 3 yilin biiylime oranlarinin etkisinin 2015 y1l sonu
F/K oranina yansiyabilecegi varsayimi ile analize dahil edilmistir. Cari oran (cari), cari
yil donen varliklarinin, cari yil kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani, borglanma orani (borg)
ise cari yil toplam kisa ve uzun vadeli borg tutarimin cari aktiflere oramidir’. Analizde
kullanilan degiskelerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1 ile verilmistir. Asir1 biiyiiyen ve
yetersiz biiyliyen firmalar i¢in ayr1 tanimlayici istatistikler Tablo 2 ile sunulmustur.
Ayrica degiskenlerin alt sektorlere ait ortalama degerleri Tablo 3’de yer almaktadir.

3 Kontrol giicii olmayan paylar1 bulunan sirketlerde (AKCNS, ANACM, ASUZU, ARCLK, BOLUC,
BRSAN...v.b.) ana sirket hissedarlarina ait net donem kar1 dikkate alinmistir.

610 firmanin (BRSAN, BFREN, EREGL, GUBRF, KONYA, KORDS, OTKAR, TOASO, TTRAK,
ULKER) 13 gozleminde bir dnceki yilin karini agan kar dagitimlar: yapilmistir. Dipnotlar incelendiginde
temettii 6demesinin, bir 6nceki yil kar1 ve gegmis yillar karindan yapildig: belirtilmistir. Bu gozlemler
icin kar dagitim oran1 %100 ve alikoyma oranm1 “0” olarak dikkate alinmistir.

" Borg orani, finansal kaldiracin bir baska ifadesi olup ayni dénem verileri ile yapilan hesaplamalarda

T=1/(1-bor¢) esitligi saglanmaktadir. Ancak SGR esitliginde bir 6nceki yilsonu (donem basi) 6z kaynak
kullanimi, T ile bor¢ oranimin farklilagsmasina yol agmaktadir.
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Tablo 1. Tammlayic Istatistikler, 69 Gézlemden Olusan Tiim Veri Seti

Degisken Sembol Ortalama| St.Sap Min. Max
AGR-SGR farki AGR-SGR| 0.02 0.12 -0.27 0.58
Gergeklesen Biiyiime Orani AGR 0.12 0.10 -0.09 0.61
Stirdiirtilebilir Biiyiime Oran SGR 0.10 0.10 0.01 0.51
Kar Marji P 0.11 0.07 0.01 0.29
Alikoyma Oran R 0.54 0.32 0.06 1.00
Varlik Devir Hiz1 A 0.99 0.43 0.31 2.79
Oz kaynak Carpani T 2.33 1.17 1.15 7.61
Varlik Getirisi 1 (ortalama) ROA (1) 0.10 0.06 0.01 0.36
Varlik Getirisi 2 (donem bagt) ROA (2) 0.10 0.07 0.01 0.43
Varlik Getirisi 3 (dénem sonu) ROA (3) 0.09 0.05 0.01 0.31
Oz kaynak getirisi (d5nem sonu) | ROE (1) 0.18 0.10 0.03 0.53
Oz kaynak getirisi (donem bas1) | ROE (2) 0.16 0.08 0.02 0.42
Fiyat/Kazang orani F/K (1) 1,110 4,647 1.26 37,078
Fiyat/Kazang oran1 2015 F/K (2) 1,527 7,353 0.92 58,500
Cari Oran Cari 2.29 1.23 0.91 6.17
Bor¢lanma orani Borg 0.42 0.19 0.11 0.84

Not. Analize dahil edilen 69 sirket (N=69) kodu; ADANA, ADEL, AFYON, AKCNS, AKSA, ALCAR,
ALKIM, ANACM, ASUZU ARCLK, ARSAN, ASLAN, AYGAZ, BAGFS, BTCIM, BSOKE, BOLUC,
BRSAN, BFREN, BRISA, BUCIM, CCOLA, CEMTS, CMBTN, CIMSA, DEVA, DYOBY, EGEEN,
EGSER, ERBOS, EREGL, FROTO, GENTS, GOODY, GOLTS, GUBRF, HEKTS, JANTS, KARTN,
KLMSN, KNFRT, KONYA, KORDS, KRSTL, KUTPO, MRDIN, TIRE, NUHCM, OTKAR, PARSN,
PETKM, PETUN, PNSUT, SARKY, SASA, SODA, TATGD, TOASO, TRKCM, TMSN, TUPRS,
PRKAB, TTRAK, TBORG, ULKER, UNYEC, VESBE, YATAS, YUNSA seklindedir.

Tablo 1’den goriildiigii gibi A grubunda islem goren 69 imalat sanayi firmasi
2013-2015 yillar1 ortalama degerlerine gore %10 SGR’ye sahipken %12 biiyiiyerek %2
asirt biiyiime sergilemistir. Bu ortalamalar 2010-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 55
firmanin ortalama Higgins SGR’sinin %3,4, AGR’sinin %16,7 oldugunu gdsteren
Mubeen (2017) calismasi ile uyumludur. Analiz sirketlerinin ortalama kar marjinin
%11, aktif getirilerinin %9-10 ve 6z kaynak getirilerinin %16-18 oldugu ve karlarinin
%?54’{inii alikoydugu® izlenmistir. Aktif devir hiz1 yaklasik 1 olan firmalarin 6z kaynak
carpan1 2.33’diir. F/K oranmin ortalamasi ve firmalar arasinda gosterdigi degiskenlik
yuksektir. 0.91 ile 6.17 araliginda olan cari oranin ortalama degeri 2.29 dur. %84’e
kadar ¢ikan bor¢lanma orani ortalamasi ise %42’dir. Tablo 1’in minimum-maksimum
gozlemleri incelendiginde, ortalama %30 ROE, %67 R, %23 SGR ve -%4 AGR ile
AGR-SGR farki en diisiik (-%27) olan sirket Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri
A.S.(TUPRS)’dir. AGR-SGR farki maksimum degeri (%58) Kristal Kola ve Mesrubat
Sanayi Ticaret A.S.(KRSTL) ne aittir. KRSTL, ortalama %3 ROE ve %100 alikoyma
orant ile %3 SGR oranina sahipken ortalama satis biliylimesi %61 (ayn1 zamanda en
yliksek AGR orani) olarak gerceklesmistir. SGR’si en yliksek olan Tiirk Tuborg Bira ve
Malt Sanayii A.S. (TUBORG), %51 SGR, %32 AGR ile -%19 yetersiz biiylime

¥ Birgok firma gelirinin %20 ila %60’1n1 alikoymaktadir (Gordon, 1962: 47).
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sergilemistir. TUBORG, genel ortalamaya ve yetersiz biiyiiyen firmalara gore yiiksek
olan karlilig1 (%20), alikoyma orani (%100) ve kaldiraci (2.81) sayesinde %45 ROE ile
faaliyet gostermektedir. Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (KNFRT), ortalamanin
altinda 6z kaynak ¢arpanina (1.61) ragmen %17 SGR potansiyeline sahipken -%?9 ile en
diisik AGR’si olan firmadir.

3 willik ortalamalara gore 69 sirketin 46’sinda asir1 biiyiime (AGR-SGR>0),
23’linde yetersiz biiylime (AGR-SGR<0) durumu bulunmaktadir. Tablo 2, asir1 biiyiiyen
(AB) 46 firmanin ve yetersiz biiyliyen (YB) 23 firmanin tanimlayici istatistiklerini
icermektedir. Tablo 2, veri setinin AGR-SGR farkinin yoniine gore asir1 ve yetersiz
biliylime durumunu ifade edecek sekilde ayrilarak, degiskenlerin iki grup arasinda nasil
farklilastiginin incelenmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler, 49 Asir1 Biiyiiyen, 23 Yetersiz Biiyiiyen Firma

Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Sembol AB YB AB YB AB YB AB YB
AGR-SGR | 0.08 -0.10 0.09 0.09 0.00 -0.27 0.58 -0.01
AGR 0.14 0.08 0.09 0.10 0.05 -0.09 0.61 0.32
SGR 0.06 0.18 0.05 0.12 0.01 0.01 0.25 0.51
P 0.09 0.13 0.07 0.07 0.01 0.04 0.28 0.29
R 0.47 0.69 0.31 0.29 0.06 0.07 1.00 1.00
A 1.00 0.97 0.46 0.38 0.31 0.46 2.79 1.73
T 2.30 2.40 1.24 1.06 1.22 1.15 7.61 5.76
ROA (1) 0.09 0.12 0.06 0.05 0.01 0.03 0.36 0.21
ROA (2) 0.09 0.13 0.07 0.06 0.01 0.03 0.43 0.26
ROA (3) 0.08 0.11 0.06 0.04 0.01 0.03 0.31 0.18
ROE (1) 0.15 0.22 0.10 0.10 0.03 0.07 0.53 0.45
ROE (2) 0.14 0.18 0.09 0.06 0.02 0.06 0.42 0.34
F/K (1) 1,440 451 5,608 1,322 1.26 5.13 37,078 5919
F/K (2) 2,220 140 8,951 431 0.92 5.80 58,500 2,024
Cari 2.23 2.42 1.21 1.30 1.02 0.91 6.17 6.04
Borg 0.43 0.41 0.20 0.17 0.11 0.12 0.84 0.78

Not. AB, asir1 biiyiiyen firmalari, YB, ise yetersiz biiyliyen firmalar: ifade etmektedir.

Tablo 2 ortalamalar: ile asir1 biliyiiyen firmalarin, aktif devrinin 0.03 daha hizh
olmas1 disinda diger SGR bilesenlerinin yetersiz biiyiiyen firmalara gore diisiik olmasi
nedeniyle daha diisiik ROA, ROE ve SGR (%6) ancak daha yiliksek AGR (%14) ile
faaliyet gosterdigi gozlenmektedir. Ayrica ortalamalar yiiksek ROE ve R ile %18 SGR
potansiyeli olan YB firmalarin %8 AGR sergileyerek biiyiime potansiyelini
yakalamadigint gostermektedir. Yetersiz biiyliyen firmalarda daha diisiik olan F/K
oraninin, biiyiime kapasitesine ulasamama durumunu yansittig1 diisiinilebilir’. Asir1 ve
yetersiz biiyliyen firmalarinin de§isken ortalamalarini iceren Grafik 1 ile de yetersiz

? F/K oranlan sirketler arasinda biiytik farkliliklar gostermekle birlikte, yiiksek F/K'lar genellikle firmaya
iligkin ytiksek biiyiimeye beklentilerinin oldugu anlamina gelmektedir (Ross vd. 2003: 104).
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biiyiiyen firma grubunun SGR orani, SGR’nin A disinda P,R,T bilesenleri, ROA, ROE
ve cari oraninin agir1 biiyiiyen firma grubuna kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. Asir1 Biiyiime ve Yetersiz Biiylime Durumlarinda Degiskenlerin Ortalamalari

Not: Tablo 2’de yer alan agir1 bilyiiyen (AB) ve yetersiz biiyliyen (YB) firmalarin ortalama verileri ile
olusturulan grafige F/K oran1 dahil edilmemistir.

Imalat sanayinin 9 alt sektdriine ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. imalat Sanayii Alt Sektorleri Degiskenleri

Alt Sektor AGR-SGR | AGR | SGR | P R | A | T |ROA(2)|ROE(])
Tas ve topraga dayali (19) 0.054 0.12 10.070 { 0.15|0.46 | 0.75| 1.74 | 0.11 0.15
Metal ana sanayi (5) 0.047 0.09 [0.045(0.05|0.42|1.28|222| 0.06 0.10
Orman {iriinleri, mobilya (1) 0.039 0.09 [ 0.054 {0.07 | 0.56 |0.96| 1.31| 0.08 0.09
Gaida, igki, tiitiin (8) 0.029 0.18 [0.153{0.09 | 0.68 | 0.98|2.13| 0.05 0.18
Metal esya, makine, gere¢ yapim (15) 0.027 0.15 {0.12310.09 | 0.51 | 1.15|2.92| 0.09 0.25
Kagit, kagit uriinleri, basim, yaym (2) 0.015 0.08 [0.065(0.06 0.96|1.00|1.83| 0.12 0.07
Dokuma, giyim esyast, deri (4) -0.000* | 0.09 | 0.086 | 0.09 | 0.64 |0.83|2.71| 0.06 0.13
Kimya, petrol kauguk, plastik tiriinler (14) | -0.033 0.08 {0.108 [ 0.09 | 0.57 | 1.10|2.72| 0.12 0.18
Diger imalat sanayi (1) -0.036 0.16 {0.200 [ 0.23 [ 0.53 | 0.78 | 2.17| 0.26 0.38

Not. Tablo 3, baz1 degiskenlerin alt sektor ortalamalarini icermektedir. ROA ve ROE degiskenlerinin
donem basi aktif ve 6z kaynak degerini dikkate alan versiyonlarina yer verilmistir. Alt sektor adlarinin
yaninda parantez i¢inde verilen firma sayilari, 69 firmanin alt sektdrlere dagilimini gostermektedir.
*Dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriiniin AGR-SGR farki -0,0001 dir.

2013-2015 donemi ortalama verilerinin alt sektorler igin ortalamalarini igeren
Tablo 3, imalat sanayinin 9 alt sektoriiniin 6’sinin SGR’nin iizerinde, 3’liniin SGR’nin
altinda biiytidiigiinii géstermektedir. Tas ve topraga dayali alt sektériin SGR’si %7 iken
%12 biiyliyerek en yiiksek asir1 bliylimeyi gerceklestirmistir. Genel imalat sanayi
ortalamalarina gore (Tablo 1 ile verilen) AGR’si ortalama ile uyumlu ve kar marji
ortalamanin {izerinde olan tas ve topraga dayali alt sektdriin nispeten ortalamanin
altinda kalan alikoyma, aktif devir hiz1 ve 6z kaynak carpani nedeniyle diisiik SGR
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iireterek asir1 biiytime sergiledigi izlenmistir. 19 firmay1 iceren tas ve topraga dayali alt
sektorinde AGR-SGR farki en yiiksek olan firmalar %24 ile Aslan Cimento A.S.
(ASLAN), %22 ile Trakya Cam Sanayii A.S. (TRKCM), %15 ile Batisoke Soke
Cimento Sanayii T.A.S.(BSOKE) ve %11 ile Adana Cimento Sanayii T.A.S. (ADANA)
dir. Bu firmalarin SGR’ler1 %2 ila %6 araliginda ancak AGR’ler1 %14 ile % 28
araligindadir. Ornegin ASLAN firmasi ana ve alt sektdr ortalamalart ile kiyaslandiginda
ortalamadan yiiksek kar marjina (%22) karsilik, diistik alikoyma orani (%12), aktif devir
hiz1 (0.58) ve 6z kaynak carpanmi (1.5) ile %2.2 oraninda SGR’ne sahip iken %26.6
bliylimiistiir. Asir1 biiyliyen sektorlerden ikinci sirada olan metal ana sanayi alt
sektorinde AGR-SGR farki en yiiksek olan firmalar 13% ile Borusan Mannesmann
Boru Sanayi ve Ticaret A.S. (BRSAN) ve %7 ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalari
T.A.S. (EREGL)’dir. Gergeklesen biiyiimesi 13% olan ve finansal kaldiragtan (3.4)
faydalanan BRSAN’1n ¢ok diisiik olan SGR’sine diisiik karlilik oranlar1 (%2 P ve %3
ROE) ve alikoyma orant (%17) ve nispeten diisiik aktif devir hizi (0.61) neden
olmustur.

Yetersiz biiylime diizeyi en yiiksek olan diger imalat sanayi sektorii sadece ADEL
firmasindan olugmakta olup sirket %38 ROE ve %353 R degeri ile ortalamanin iizerinden
SGR potansiyeline sahip iken yeterli bliylimemistir. 14 firmadan olusan kimya, petrol
kauguk ve plastik iirlinler alt sektorii tiim imalat sanayi ortalamasinin bir miktar
iizerinde bor¢ kullanimi, aktif devir hizi, alikoyma oran1 ve ortalamanin altinda karlilig1
ile %11 siirdiiriilebilir biiylime potansiyeline sahip olmasima karsilik %8 biiyiiyerek
potansiyelinin altinda kalmistir. Kimya, petrol kauguk ve plastik triinler sektoriinde
AGR-SGR farki -%27ile en diisiik olan TUPRS, %4 olan kar marjin1 1.73 aktif devir
hiz1 ile %7 ROA’ya ve 4.23 6z kaynak carpani ile %30’a ROE’ye doniistiirmiistiir.
TUPRS, ortalamanin iizerinde SGR potansiyeli olan buna karsilik satislarinda %35 diisiis
yasayarak yetersiz biiyliyen sektOr/firma kategorisinde yer alan bir firmadir. Bagfas
Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. (BAGFS) %28 SGR’ye sahipken bu orandan %17.7
oraninda daha az biiyiiyerek %10 AGR gerceklestirmistir. Benzer sekilde Sasa Polyester
Sanayi A.S. (SASA), Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM), Soda Sanayii A.S.
(SODA), Goodyear Lastikleri T.A.S. (GOODY) SGR’nin altinda biiyiliyerek kimya,
petrol kaucguk ve plastik iirlinler alt sektor ortalamasini etkilemistir.

5. Bulgular

AGR-SGR’nin belirlenen finansal oranlarla iliskisi 69 goézlem sayili 9 farkh
esitlige uygulanan korelasyon analizi ve yatay-kesit analizi ile incelenmis ve bulgular
Tablo 4’de gosterilmistir. Veri ve yontem bdliimiinde agiklandigi sekilde elde edilen
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden tahmincilerin istatistiklerini igeren Tablo
4’{in 3. stitunu her bir satirda belirtilen degiskenler ile AGR-SGR arasindaki korelasyon
katsayisin1 ve 6nem seviyesini gostermektedir. 4. ila 8. siitunlar, tek bagimsiz degiskenli
yatay-kesit regresyonlarda bagimli degisken ROA, ROE, F/K, Cari ve Borg
oran/oranlar1 iken parametre degerlerini ve test istatistiklerini igermektedir. Son 2 siitun
ile gosterilen 2 On test, degisen varyansin varligina ait sonuglari igermektedir. 9. siitunda
yer alan BP/CW testinin sabit varyans hipotezi F/K bagimh degiskenli 6. ve 7.
regresyonlar disinda kabul edilmekte iken aymi H, hipotezli White testi tiim
regresyonlarda degisen varyans sorunu bulunmadigini ifade etmektedir. Ancak 2
esitlikte degisen varyans sorunu bulunmasi ve yatay kesit verilerde degisen varyans
sorununun yaygin olmasi nedeniyle direngli standart hatalar hesaplanmustir.
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Tablo 4. Varsayim ve Tahminci Test Istatistikleri (Finansal Oranlar ve AGR-SGR)

g:ggilgﬁzlj: Korelasy.on Regresyon Anatlizi 1statistik1?ri
AGR-SGR Analizi | Parametre Degerleri | Tahminci Istatistikleri | On Test P Degerleri
g . > > chi > chi
No | Detisken| Kaisayr | KoS01 |t | N POE R R R PR
1 ROA (1) | -0.256** | -0.123***  -3.20 69  0.002:0.065| 0.779 0.823
2 ROA (2) | -0.261** | -0.147***  -321 69  0.002 : 0.068 | 0.528 0.855
3  ROA (3)| -0.251** | -0.109*** -3.15 69  0.003:0.063 | 0.945 0.767
4 | ROE (1) | -0.366*** | -0.310*** | -3.46 69 0.001:0.134| 0.376 0.811
5 ROE (2) | -0.284%* | -0.190%** -3.13 69  0.003:0.081| 0322 0.517
6 F/K (1) 0.093 3511 0.82 69  0.414  0.009 | 0.000 0.636
7 F/K (2) 0.122 7280 1.08 69  0.283:0.015| 0.000 0.601
8 Cari 0.017 0.166 0.11 69 0.912:0.000 | 0.202 0.368
9 Borg -0.090 -0.136 -0.84 69  0.401  0.008 | 0.648 0.578

Not. Tablo 4, iki degisken arasindaki korelasyon katsayilarin1 ve EKK ile tahmin edilen 9 tek degiskenli
yatay kesit regresyon analizi istatistiklerini icermektedir. Bagimsiz degisken (AGR-SGR), gerceklesen
biiyiime ile siirdiiriilebilir biiylime oraninin farkidir. Bagimli degiskenler sirasi ile: ortalama, donem basi
ve donem sonu degerlerine gore belirlenen aktif getirileri ROA(1), ROA(2), ROA(3); donem bas1 6z
kaynak karliligit ROE(1) ve donem sonu 6z kaynak karliligt ROE(2); ortalama Fiyat/Kazan¢ orani olan
F/K(1), 2015 yil1 fiyat kazang oran1 F/K(2); cari oran (Cari) ve bor¢lanma orani (Borg) seklindedir. ***,
** ve * sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini yansitmaktadir. t-istatistik degerleri direncli
standart hatalardir.

Analiz bulgularina gore 1’den 5’e kadar olan regresyonlarda karlilik degiskenleri
ile SGR’den sapma arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Bu negatif
iliski, AGR-SGR farki arttik¢a aktif karliliginin ve 6z kaynak karliliginin azaldigim
gostermektedir. AGR-SGR, ortalamasi %2 olan ve -%27 ile %58 arasinda degisen
degerler alan bir degiskendir. Bu degiskenin degerinin sifirdan diisiik olmasi yetersiz
biliyiime durumunu ve sifirdan biiylik olmas1 asir1 biiylime durumunu ifade etmektedir.
Bir bagka ifade ile AGR-SGR artis1 asir1 biliylime diizeyinin, diismesi ise yetersiz
bliyiime seviyesinin artist anlamina gelmektedir. AGR-SGR degiskeni ile karlilik
degiskenleri arasindaki negatif iligki, asir1 biiyiiyen firmalarin daha diisiik karliliga sahip
oldugu, yetersiz biiyliyen firmalarin ise yiiksek aktif ve 6z kaynak karlilig1 ile faaliyetini
sirdiiren firmalar oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Korelasyon analizi ve
regresyon analizi ile ortaya ¢ikan bu iligki, degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ile
yapilan 6n degerlendirmeleri teyit eder niteliktedir. AGR-SGR farkinin F/K orani, cari
oran ve bor¢lanma orant ile iligkisi istatistiki acidan 6nemli diizeyde degildir.

Bulgular, SGR’den sapmanin aktif karlilig1 ile negatif yonde iligkisi oldugunu
gosteren 2 calisma (Amouzesh vd. 2011; Saputro & Purwanto, 2013) ile ayn1 yondedir.
Amouzesh vd. (2011) Iran’da AGR-SGR bagimsiz degisken iken ROA ile negatif
iliskili (SGR-AGR farkiin aktif karliligi ile pozitif iligkili) oldugunu, Saputro &
Purwanto (2013) Endonezya’da AGR-SGR bagimli degisken iken ROA ile iligkisinin
negatif oldugunu gostermistir. Siirdiirtilebilir biiylime orani arttikca aktif karliliginin
arttigin1 ortaya c¢ikaran 2 (Rahim & Saad, 2014; Hartono & Utami, 2016) calisma
bulgular1 ile de Ortiismektedir. Rahim ve Saad (2014) 4 Asya iilkesinde, Hartono ve
Utami (2016), Endonezya’da SGR’nin, ROA ile pozitif iliskili oldugunu bulmustur.
Ayrica 30 Dow Jones firmasinda SGR ile hisse basina kar arasinda pozitif iliski
raporlayan Babcock (1970) bulgular ile de benzerlik gostermektedir.
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SGR iizerinde en etkili olan bileseni belirleyebilmek i¢in 69 gdzlemden olusan
yatay kesit verilere 2 esitlik ile EKK regresyon analizi uygulanmis ve direngli standart
hatalar1 igeren analiz istatistikleri Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Varsayim ve Tahminci Test Istatistikleri (SGR ve SGR Bilesenleri)

Bagimsiz Regresyon Analizi Istatistikleri
Degisken: g . T » 9 .
SGR Parametre Degerleri | Tahminci Istatistikleri On Test P degerleri
No | degien | Keson st | N PP R Ry NGRS vIF
P 0.949%** 5.54
R 0.193#** 7.17
10 A 0.073%%% 3.62 69 0.000 @ 0.613 | 0.000 0.684 | 1.28
T 0.028*** 3.16
(1 ROEM OO 738 1y 0000 0820 | 0000 0000 103
R 0.203*** | 10.32 ' ' ’ ’ ’

Not. Tablo 5, 2 SGR bilesen grubunun SGR degiskeni iizerindeki etkisini inceleyen EKK yatay kesit
regresyon analizi parametre degerlerini raporlamistir ***, ** ve * giras1 ile %1, %5 ve %10 anlam
seviyelerini yansitmaktadir. t-istatistik degerleri direngli standart hatalardir. Sabit varyans hipotezi
BP/CW testi ile her iki esitlik i¢in ret edilmistir. White testi 10. esitlik i¢in sabit varyansin varligin1 kabul
ederken 11. esitlik icin ret etmistir.

SGR tizerinde PRAT bilesenleri etkisini inceleyen 10. esitlik katsay1 degerlerine
gore degiskenlerin etkinlik siralamasi kar marji, alikoyma orani, aktif devir hiz1 ve 6z
kaynak ¢arpani seklindedir. SGR bilesenlerinin bir baska ifadesi olan ROE (PAT ortak
etkisi) ve R degiskenleri ile SGR iliskisini iceren 11. esitlik katsayilarina gore ROE,
R’ye gore daha etkilidir ancak alikoyma oranmin katsayisit 10. ve 11. esitligin her
ikisinde de birbirine yakindir. SGR’nin en etkili ilk iki bileseninin kar marj1 ve
alikoyma orani oldugunu gosteren bu bulgular, yabanci piyasalarda yapilan diger bazi
caligmalarin (Seens, 2013; Xiyuan ve Jingui, 2015; Lockwood ve Prombutr, 2010;
Jagadish, 2011) sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Seens (2013), Kanada
KOBI’lerinin Xiyuan ve Jingui (2015), Cinin yiiksek girisimler pazari firmalarmin
SGR’lerinin temel belirleyicisinin karlilik oldugunu, Lockwood ve Prombutr (2010),
ABD hisse getirisi lizerinde en etkili SGR bileseninin net kar marj1 oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica Seens (2013) ¢alismasinda alikoyma orani ikinci sirada gelirken
Jagadish (2011) calismasinda Hindistan’1n 2 teknoloji firmasinin SGR’sinde alikonulan
karlarin etkili oldugu raporlanmistir.

6. Sonuc

Biiylimenin ydnetimi firmanin satis hedeflerinin, isletme verimliligi ve finansal
kaynaklarla dikkatli bir sekilde dengelenmesini gerektirmektedir (Horne & Wachowicz,
2008: 190). Faaliyet ve finansman politikalar1 ile uyum icinde olan dengeli satig
biiylimesi orani olarak Higgins (1977) tarafindan gelistirilen finansal siirdiiriilebilir
bliylime oranindan, finansal planlama ve biliylimeyi yoOnetme araci olarak
faydalanilmaktadir. Incelenen calismalarda, sektdr ve firmalarm mevcut politikalarini
degistirmeden erigebilecekleri biiyliime potansiyeli SGR ile ve bu biiylime potansiyeline
yaklagsma durumu AGR-SGR farki ile degerlendirilmistir. SGR diizeyinin ve AGR-SGR
farkinin finansal oranlarla iliskisi de ¢alismalara konu olmustur. Buna karsilik
Tirkiye'de siirdiiriilebilir bliylimeye dayali degerlendirme igeren yeterli ¢alismanin
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yapilmadigr gozlenmistir. Bu calisma ile yeni hisse senedi ihracinin bulunmadigi
durumda firma politikalar1 ile uyumlu satis bliylime orani olan Higgins (1977) SGR’si
hesaplanarak bu orandan sapmalarin yonii belirlenmistir. 2013-2015 yillarinda 69 BIST
imalat sirketinin SGR bilesenleri ve bazi finansal oranlardan olusan degiskenleri
belirlenmistir. Oncelikle tiim veri seti, asir1 bilyiiyen, yetersiz biiyiiyen firmalar ve alt
sektorler i¢in ayr1 tanimlayict istatistikler araciligi ile Dbiiylimeye iligskin
degerlendirmeler yapilmis ve bu degerlendirmeler tiim veri setine uygulanan regresyon
ve korelasyon analizleri ile teyit edilmistir. Ayrica calisma, en etkili SGR bilesenini
belirleyen regresyon analizini de igermektedir.

2013-2015 yillarmin 3 yillik ortalama verilerine gore Tirkiye’de 69 sanayii
sirketinin mevcut finansal kaynaklar1 ve kazan¢ potansiyelleri ile uyumlu olan
siirdiirtilebilir biiylime oran1 %10’dur. Sirketler %12 gergek satis biiylimesi ile %2 asir1
bliyiime gostermistir. Analiz edilen 69 sirketin 46’s1 asir1 biiylirken 23’1 yetersiz
biliyiimiistiir ve iki grubun degiskenlerinin ortalamalari farklilik gostermektedir. Yetersiz
biiyiiyen firmalarin siirdiirebilecegi biiyiime oran1 %18 iken gergeklesen biiytimeleri 8%
ve yetersiz biiylime ortalamasi -%10 dur. Yetersiz biiyliyen firmalar faaliyet ve finansal
performanst ve dolayisiyla SGR’si asir1 biiyliyen firmalara gore daha yiiksek olan
firmalardir. Yiiksek karhiliklarini, alikoyma oranlar1 ve bor¢ kullanimi ile yiiksek 6z
kaynak karliligina doniistiiren bu firmalar biiylime potansiyellerine ulagmamustir. Asiri
biliyiiyen firmalarda stirdiiriilebilir biiyimenin %6, gercek biliylimenin %14 oldugu ve
asir1 biiyiime seviyesinin 8% oldugu goriilmektedir. Asir1 biliyiiyen firma sinifinda yer
alan ve finansal kaynaga ihtiya¢c duymadan biiyiime potansiyelleri nispeten diisiik olan
firmalar, diisiik karlilik oranlarina ragmen daha yiiksek satis biiylimesi yasayan
firmalardir. Ayrica alt sektorlerinin siirdiirtilebilir biliyiime oranmi %4.5 (metal ana
sanayi) ile %15.3 (gida, icki ve tiitin)'® arasinda olup %5.4 ile asir1 biiylimenin en
yuksek oldugu alt sektor tas ve topraga dayali sektordiir.

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ile yapilan degerlendirmeler regresyon ve
korelasyon analizleri ile teyit edilmistir. Veri setinin finansal siirdiirtilebilir biiytime
orani ve gergeklesen biiylime orani arasindaki farkin aktif karliligi, 6z kaynak karliligi,
fiyat kazang orani, cari oran ve bor¢lanma oranina etkisi 11 esitlige korelasyon analizi
ve tek degiskenli yatay kesit regresyon analizi uygulanarak arastirilmistir. Olusturulan
11 esitligin 9’u siirdiirtilebilir biiylimeden sapmanin finansal oranlarla iligkisini, 2’si
stirdiiriilebilir bliylimenin ana belirleyicilerini tespit etmeye yoneliktir. Analiz sonuglari,
asir1 biiyliyen firmalarin aktif ve 6z kaynak getiri oranlarimin diisiik oldugunu buna
karsilik yetersiz biliylimenin yiliksek karliliklarla iligkilendirildigini gostermektedir.
Stirdiirtilebilir biliylime oranmin bilesenleri arasinda en etkili faktoriiniin kar marji
oldugu soylenebilmektedir.

Mevcut faaliyet ve finansal yapilar ile destekleyemedikleri oranda asir1 biiytiyen
firmalarinin karliliklarimi ve/veya kar1 alikoyma oranimi artirarak ve/veya daha fazla
bor¢ kullanarak SGR’lerini artirmalart miimkiin gériinmektedir. TCMB verilerine gore
imalat sanayinin analiz donemi i¢in ortalama bor¢lanma orani %62.7°dir'’

' En yiiksek SGR %20ile diger imalat sanayine aittir ancak bu alt sektdr tek bir firmadan olustugu icin
bir sonraki en yiiksek SGR’ne sahip alt sektor dikkate alinmistir.

"' TCMB degerleme raporuna dahil edilen 3,469 imalat sanayi firmasmin 2013-2015 yillari ortalama

borglanma orant %62.7, 6z kaynak karliligr 9%10.4, aktif karlilig1 %3.9, cari oran1 1.46, aktif devir hizi
1’dir (www.tcmb.gov.tr).
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(www.tcmb.gov.tr). Imalat sanayii firmalar1 sabit bir bor¢-6z kaynak oranimni genellikle
korumaya egilimli olsalar da (Gordon, 1962: 38) bor¢clanma orami %43 olan ve
siirdiirtilebilir olmayan biiylimesini finanse etmek durumunda olan, bu caligmada
incelenen asir1 biiyliyen firmalarin finansal kaldiragtan faydalanma potansiyelleri
bulundugu sdylenebilir. Yetersiz biiyliyen firmalar ise faaliyet performansi ve finansal
yapilarinin destekledigi oranin altinda biliylimektedir. Bu firmalarinin fazla fonlarini,
hizli biiyiime saglayacak yatirnmlarda veya kar dagitimi ve bor¢ 6demesi seklinde
kullanma imkénlar1 bulunmaktadir.

Bu calismada kullanilan temel Higgins SGR modelini, yeni 6z kaynak ihracina
izin vererek, hedef bor¢ oranina kadar borg artisin1 modele ekleyerek veya nakit akimim
dikkate alarak gelistiren modeller kullanilarak da Tiirk firma ve sektorlerinin SGR’leri
hesaplanabilir. Sektorlere 06zgli biliyiime sorunlar1 ve uzun vadeli ¢dziimlerin
incelenmesi, biiylime oranlarinin hisse senedi getirileri ve finansal basarisizliklar
iizerindeki etkisinin analiz edilmesi, asir1 ve yetersiz bliylime durumlarina etki eden
nitel ve nicel diger faktorlerin belirlenmesi de Tiirkiye'de daha fazla arastirmayi
gerektirebilecek konular arasindadir.
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Extensive Summary

Introduction

While sales growth is one of the performance indicators for a business
(Mom¢ilovi¢, Begovi¢, TomaSevi¢ & Ercegovac 2015: 63), it does not have to be
maximized at all cases. Despite positive reaction from managers, shareholders and
market, rapid growth brings with it the risk of bankruptcy if the need for financial
resources cannot be managed well. Slow-growing companies face with problems such
as growth pressures from shareholders as well as management of excess funds. The
"financial sustainable growth rate" (SGR) proposed by Robert C. Higgins (1977), under
certain assumptions, represents the maximum rate of growth that firms can realize in
their sales without exhausting their financial resources (Higgins, 2012: 123). Comparing
the actual growth rate (AGR) of a firm to the sustainable growth rate reveals important
information on the key financial issues that are relevant to management. (Higgins, 2012:
141). The problem of AGR being higher than SGR may be expressed as the problem of
over-growth (or rapid growing), and the vice versa may be referred as the problem of
under-growth (or slow growing).

The SGR may be used as a device to identify potential growth problems of sectors
or firms and to evaluate financial performance in a holistic approach that focuses on
growth management. Examining the SGR's sub-components that reveal the firm's
financing and operating strategy may also guide the searching for determinants of
problems stemming from the inability of growth management. In the literature review, it
has been observed that SGR has been used as an instrument for managing and
measuring performance at the firm and industry level. These studies are international
studies that develop the SGR model, assess the growth according to SGR level and
analyse the impact of SGR and deviations from SGR (as the difference between AGR
and SGR) on firm performance.

It was observed that there had been inadequate research, except Mubeen (2017),
which calculated SGR for the Turkish sector and firms. With this study, it was aimed to
determine Higgins (1977) SGR, to identify over-growth and under-growth companies,
to analyse the effect of deviations from SGR (by taking the difference AGR and SGR)
on some financial ratios for the data sets selected among the publicly traded companies
in Turkey.
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Meterial and Method

In this study, the widely used SGR model developed by Higgins (1977) as the
optimal sales growth rate consistent with operating and financing policies was
employed. Higgins (1977) SGR were calculated over the 3-year average of 2013-2015
period of 69 publicly traded manufacturing companies listed on the Borsa Istanbul
(BIST). The Higgins (1977) SGR model was based on an analysis of the manufacturing
industry. As of 2015, compared to the sales volume of 18 sectors, the share of
manufacturing industry in Turkey was about 50% (TCMB, 2016: 6, www.tcmb.gov.tr).
Therefore, the dataset consisted of 69 manufacturing firms that met some criteria (group
A, net income, data for all period ...etc.), among the 181 BIST manufacturing firms.
Variables based on the financial data of 69 companies were obtained from financial
statements and footnotes published on the Public Disclosure Platform (Kamu
Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr).

Correlation analysis and univariate cross-section regression analysis methods
were utilized to investigate the effect of AGR-SGR difference on the return on assets
(ROA), return on equity (ROE), price/earnings ratio (P/E), debt ratio (Debt), current
ratio (Current) and to determine the most effective component of SGR. The
relationships between the independent variable of AGR-SGR and dependent variables
covering ROA, ROE, P/E, Debt, and Current ratios were investigated in 9 of the the 11
equations established. Remaining 2 regression equations regress the SGR on sub-
components of SGR to determine the main component.

The SGR (SGR=R x ROEy,,) was calculated by multiplying return on equity
(ROEyop) with retention rate (R) as in some other studies (Pandit & Tejani, 2011;
Hartono & Utami, 2016; Amouzesh vd. 2011, Momc¢ilovi¢ vd. 2015; Jagadish, 2011).
Being in the compliance with the assumption that there is no new equity issuance, the
equity value at the beginning of the period (bop) was used. AGR was the sales growth
rate among two year. ROA was entered to the analysis as three alternatives taking into
account the average of beginning and ending assets (ROA1), the beginning assets
(ROA2) and ending assets (ROA3). Two ROE ratios were measured both with the
equity amounts at beginning of the period (ROE1) and the ending of the period (ROE2).
One of the Price/Earnings (P/E) ratios covered the three year average (P/E1) while other
P/E ratio reflected the last year-end value (P/E2). Other two dependent variables,
current ratio and debt ratio, were calculated on current year accounts. Besides, PRAT
variables were identified to examine the components of SGR (SGR=PRAT). P denoted
profit margin (net profit/revenue) while R refered to retention ratio (1-divident rate). A
was used to express the asset turnover rate (revenue/total asset). T is the financial
leverage (total asset/beginning equity).

Conclusion and Discussion

According to the 3 year averages, SGR that is compatible with existing financial
resources and earning potential for the 69 manufacturing companies in Turkey is 10%.
Companies were experienced 2% over-growth with 12% AGR. Under-growth
companies have been growing slowly at a rate of 8% AGR than their potential SGR of
18%. Under-growth companies had higher operating and financial performance and
therefore higher SGR than over-growing firms. These firms, which turned their high
profitability into high equity returns with retention rates and financial leverage, did not
reach their growth potential. While actual sales growth rate for firms that were in over-
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growth category was 14%, their SGR was 6%. The over-growth companies that had
lower growth potential without additional financial resources achieved high sales
increases in spite of their lower profitability. Graph 1 show that the SGR, PRAT
components (except A), ROA's, ROE's and current ratio all were higher for under-
growing group than that of the overly growing group. In addition, the sub-sector's SGR
was between 4.5% (basic metal industries) and 15. 3% (food, beverage and tobacco) and
over-growth rate got the highest value in non-metallic mineral products sub-sector.
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Graph 1. Means of Variables for Over-Growth and Under-Growth Firms
Note: The P/E ratio is not included in the Graph 1 generated by the means data of Over-Growth (OG) and
Under-Growth (UG) companies.

Interpretations made with descriptive statistics of variables were confirmed by
regression and correlation analyses. According to the findings of the analysis, the
relationships between profitability variables, ROA and ROE, and AGR-SGR were
negative and statistically significant. This negative relationship indicated that as the
AGR-SGR increased, the ROA and ROE decreased. AGR-SGR was a variable with a
mean of 2% and values ranging from -27% to 58%. The value of this variable less than
zero means under-growth and greater than zero means over-growth. In other words,
increase of AGR-SGR 1is an indicator of over- growth level, decrease of AGR-SGR
indicates deepness of under-growth level. The negative relationship between AGR-SGR
variables and profitability variables can be interpreted as the fact that over-growing
firms have lower profitability, while under-growing firms operate with high asset and
equity profitability. The relations of AGR-SGR with other financial ratios (P/E, Current
and Debt) were not statistically significant. This findings is consistent with some of the
previous studies (Amouzesh et al. 2011; Saputro & Purwanto, 2013) offering evidence
about a negative relationship between AGR-SGR and ROA. There are also similarities
with the findings of two studies (Rahim & Saad, 2014; Hartono & Utami, 2016)
confirming that SGR is positively related to ROA. Examining the related regressions
coefficients, The PRAT variables could be listed in order of importance as profit
margin, the retention rate, the asset turnover rate and the equity multiplier. Findings
suggesting that the most important two components were profit margins and retention
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rate are similar to the results of some other studies (Seens, 2013; Xiyuan and Jingui,
2015; Lockwood and Prombutr, 2010; Jagadish, 2011) conducted in foreign markets.

For the over-growing firms whose rapid growth are not supported by their existing
operating and financial structures, raising profitability, retention rate or debt usage to be
able to improve SGR might be recommended. According to the TCMB data, the
average borrowing rate of the manufacturing industry for the analysis period was 62.7%
(www.tcmb.gov.tr) and it could be said that the over-growing firms examined in this
study had the potential to benefit from the financial leverage. Under-growing firms that
are growing slowly than the rate supported by their operational performance and
financial structures had the possibility to use the excess funds in high growth potential
investments or in dividend payment or debt repayment.

The SGRs of the Turkish firms and sectors can also be studied employing
expanded forms of basic Higgings SGR model by allowing for new equity issuance or
by modelling debt growth up to the target debt ratio or by focusing on cash flow.
Industry specific growth problems, long-term solutions, the impact of growth rates on
stock returns and financial failures and quantitative and qualitative determinants of
being overgrowth or undergrowth are among the issues that may require further
investigation in Turkey.
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