KOCATEPEIIBFD

Gelis/Received: 29.11.2024 | Kabul/Accepted: 08.02.2025 | Erken Gorlinim/Early View: 20.02.2025

TR33 bolgesinde sektérel uzmanlasma ve finansal performansin sirketlerin
siirdiirtlebilirligi tizerine etkisi

Salih Tutar I Dr. Ogr. Uyesi, Samsun Universitesi, salihtutar36 @hotmail.com, © 0000-0002-1248-6234

Corresponding author/Sorumlu yazar: Salih Tutar

Oz

Uzun vadeli stratejik ve finansal planlamanin 6n kosulu olan sirdirilebilir bliyime, sirketlerin deger yaratarak uzun vadede varligini
siirdiirmesini esas alan gelecege yonelik bir kavramdir. Bu makalenin temel amaci, TR33 bdlgesinde faaliyet gésteren ve Borsa istanbul
Endeksi'nde listelenen sirketler strdurilebilir bllyiime orani gergevesinde karsilastirmak ve sirdirilebilir bliyime orani tGzerinde etkisi olan
gostergeleri belirlemektir. Stirdurilebilir buytime oranini etkileyen faktorleri kapsaml bir sekilde analiz etmek icin gelistirilen model tahmini
sabit etkiler ydntemi kullanilmistir. Analizler, Borsa istanbul’da endekslenen TR33 bélgesindeki sirketlere ait 2017-2023 yillari arasindaki sekiz
yillik déneme ait 280 gozleme dayanmaktadir. Elde edilen sonuglar, borglanma oraninin surdirilebilir bliiyime orani Gzerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu, karliigin ve varlk devir hizinin ise surdiirilebilir biyime tzerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica sirket
blylkligunin ve kaldirag oraninin sirdirilebilir bliyliime orani Uzerinde anlamli bir etkisi olmadigini gostermistir. Bu galisma sirket
yoOneticilerine ve diger karar alicilara mali zorluklar yasamadan saglikli bir sekilde bliyimeyi saglamasi konusunda fikir vermesi beklenmektedir.
Ayrica, tiim i ve dis paydaslara sirket blyime planlarinin gergekligi ve gelecekteki siirdirilebilir blytume firsatlari hakkinda i¢ gérii saglamasi
ve bir sirketin uzun vadeli performansini tahmin etmek igin bir temel olusturmasi umulmaktadir.
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The impact of sectoral specialization and financial performance on the
sustainability of companies in the TR33 region

Abstract

Sustainable growth, which is a prerequisite for long-term strategic and financial planning, is a future-oriented concept that focuses on
companies creating value and securing their existence in the long term. The main objective of this article is to compare companies operating
in the TR33 region and listed in the Borsa Istanbul Index within the framework of the sustainable growth rate and to determine the indicators
that have an impact on the sustainable growth rate. The fixed effects method of model estimation was used to comprehensively analyze the
factors affecting the sustainable growth rate. The analyses are based on 280 observations of companies from the TR33 region listed in the
Borsa Istanbul Index for the eight-year period between 2017 and 2023. The results obtained show that leverage has a negative effect on the
sustainable growth rate, while profitability and asset turnover have a positive effect on sustainable growth. It was also shown that company
size and leverage ratio have no significant effect on the sustainable growth rate. The expected that this study will give company managers
and other decision-makers ideas on how to achieve healthy growth without getting into financial difficulties. It will also be hoped to provide
all internal and external stakeholders with an insight into the reality of the company's growth plans and future sustainable growth
opportunities and provide a basis for predicting a company's long-term performance.

JEL Codes: 016, R11,
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Extended Summary

The TR33 Region, comprising Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa, and Usak, represents a significant economic area in Turkey,
characterized by its sectoral diversity and industrial potential. This study investigates the determinants of the sustainable growth
rate (SGR) among companies operating in this region and listed on the Borsa Istanbul Index over the period from 2017 to 2023.
Sustainable growth, defined as the rate at which a company can grow without external financing, serves as a critical indicator of
long-term financial and strategic health. The primary objective of this research is to identify the key factors influencing SGR and
to provide actionable insights into enhancing regional economic development.

The study fills a notable gap in the literature, as limited research has addressed sustainable growth dynamics specifically within
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the TR33 Region. This work contributes to the understanding of how financial performance indicators such as debt ratio, return
on assets (ROA), leverage, return on equity (ROE), asset turnover, and company size impact SGR. By analyzing these factors, the
study provides a comprehensive perspective on the financial health and growth strategies of firms within the region.

A panel regression model was employed to analyze data from 280 observations. The model accounts for both cross-sectional and
time-series variations, ensuring robust and reliable results. Key assumptions such as multicollinearity, autocorrelation, and
heteroskedasticity were tested and satisfied. The Hausman test indicated that the fixed effects model was appropriate,
emphasizing the relevance of firm-specific factors in determining SGR.

The findings reveal that the debt ratio negatively impacts SGR, suggesting that higher reliance on external financing can hinder
sustainable growth. Conversely, ROA and ROE exhibit positive and significant relationships with SGR, highlighting the importance
of profitability and efficient equity management. Asset turnover also positively influences SGR, underscoring the role of
operational efficiency. However, leverage and company size were not found to have a statistically significant impact on SGR,
indicating that these factors may not be critical determinants in the context of TR33 Region firms.

Policy recommendations derived from these findings emphasize the need for firms to reduce reliance on debt financing and focus
on enhancing operational efficiency and profitability. Regional policies should support innovation and technological adoption,
particularly in industrial sectors, to improve asset utilization. Moreover, fostering entrepreneurship and strengthening the
financial management capabilities of firms through training programs can enhance regional competitiveness.

The study also highlights several constraints and areas for future research. The analysis is limited to firms in the TR33 Region listed
on the Borsa Istanbul Index, which may not fully capture the dynamics of smaller or non-listed companies. Future research could
extend the scope to include a broader range of firms or focus on specific industries to explore sectoral differences in sustainable
growth. Additionally, integrating macroeconomic variables such as inflation, foreign direct investment, and government incentives
could provide a more holistic understanding of the factors influencing SGR.

By focusing on the TR33 Region, this research provides a localized understanding of sustainable growth dynamics, offering valuable
insights for policymakers, business leaders, and researchers. The results contribute to the broader discourse on regional economic
development, demonstrating how tailored financial strategies can support sustainable and inclusive growth.

Giris

Her sirketin temel hedefi, kari maksimize etmek, strdirulebilir blylimeyi saglamak ve piyasa degerini arttirmaktir. Kar bir sirketin
kisa vadeli performansini gosterirken, sirdirilebilir bliyime orani uzun vadeli performansini takip ve tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Sirdirdlebilir blylime orani (SBO), sirketlerin maksimum blylime orani veya ek finansman icin ¢ok fazla ¢aba
harcamadan satislardaki maksimum artis olarak tanimlanmaktadir (Fonseka vd., 2012). Siirdurulebilir bliylime orani sirketlerin

ulasabilecegi kazang seviyesine ve mevcut karlarina dayanmaktadir. Ayrica SBO bir sirketin saglikli bliyimeyi saglayan finansal ve
operasyonel politikalarin ve stratejilerin belirlenmesinde kullanilmaktadir (Vukovi¢ vd., 2022).

Sirketlerin strdirilebilir bliylime oraninin hesaplanmasinda Higgins (1977)’in strdirilebilir bliyiime orani ve Van Horn (1987)’un
surdirilebilir bliyiime modeli olmak uzere iki temel yaklasim bulunmaktadir. Higgins’in siirdirilebilir blylme orani sirketin nakit
akisinda sorun yasamadan biyiyebilecegi varsayimina dayanirken (Arora vd., 2018); Van Horn’un sirdirilebilir blyime orani
faaliyet alanina, borglanma tiriine ve temettli 6demelerinin orani dogrultusunda ulasabilecegi maksimum satis hacmindeki artisa
dayanmaktadir (Utamive Gunawan, 2015). Higgins (1977) ve Van Horn (1987) modelleri siirdirilebilir bilyime oranini hesaplamak
ve sirketler arasi karsilastirma yapmak amaciyla birgok ¢alismada kullaniimis ve Higgins modelinin daha givenilir sonuglar verdigi
belirtilmistir (Levine, 2005; Bellandi, 2023; Madbouly, 2022, Rahim, 2017). Ayrica yiksek karl isletmelerde Higgins modeline gore
surdirulebilir bliyime orani daha yiiksek ¢ikarken, yiiksek kaldiragl isletmelerde ise Van Horn modeli daha yiksek siirdirilebilir
blylme orani sergilemektedir (Amouzesh, 2011; Gillani v.d., 2018; Steblyanskaya v.d., 2021). Bu ¢alismada surdirulebilir blyime
oraninin, sabit bir sermaye yapisi ve ek adi hisse senedi ihraci olmaksizin belirli bir 6z sermaye getirisi seviyesiyle elde edilen
blylime oranini temsil ettigi temel Higgins modeli kullaniimistir. Higgins ve Van Horn tarafindan gelistirilen stirdirtlebilir blyime
oranlarinin karsilastiriimasi asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. Van Horn ve Higgins Modelinin Karsilastirilmasi

Ozellik Higgins Van Horn

Odak Noktasi i¢csel bilylime (mevcut kaynaklarla biyiime) i¢sel ve digsal biiylime (borglanma dahil)
Degiskenler ROE ve temetti orani Borglanma, finansal kaldiracin kullanimi
Risk Faktorii Finansal risk minimum dizeydedir Borglanma ile risk artabilir

Hedef Grup Daha muhafazakar biylime stratejisi olan sirketler Daha agresif bliylime stratejisi olan sirketler

Kaynak: Vukovi¢vd., (2022)
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Literatlire bakildiginda, karlihk, kar dagitim oranlari ve finansal kaldira¢g dahil olmak Uzere SBO'yu etkileyen cesitli faktorler
vurgulanirken (Guliyev ve Muzaffarov, 2024; Al-Nasser ve Al-Jubouri, 2020; Zheng ve Escalante, 2020), ayni zamanda farkh
sektorlerde ve ekonomilerde uygulanabilirliginin incelendigi (Sahin ve Erglin, 2018; Jynar, 2018, Mamille, 2019) gorilmektedir.
Ozsermaye getirisinin (ROE) siirdiirilebilir biiyiime oranini etkileyen baskin faktér oldugu ve yiiksek karhligin sirdirilebilir
blylmeye yol actigi vurgulanmaktadir (Guliyev ve Muzaffarov, 2024; Altahtamouni vd., 2022). Kar dagitim orani ise sirdurilebilir
blyume orani izerinde ¢ok dnemli bir etkisinin olmadigi ifade edilmistir (Guliyev ve Muzaffarov, 2024; Vasiu ve llie, 2018). Al-
Nasser ve Al-Jubouri (2020), surdurulebilir biyime orani ve kar dagitim politikasi sirketlerin operasyonel verimliliginin bir
gostergesi oldugunu ve bunlar arasinda pozitif iliski oldugunu ifade etmislerdir. Finansal kaldirag ve varlik yonetimi 6zellikle
ekonomik kriz dénemlerinde bankalarin stirdirilebilir biyime kapasitesini etkiledigi ifade edilmektedir (Zheng ve Escalante,
2020). Literatiire bakildiginda Higgins'in SBO modeli, biiyime dinamiklerini anlamak igin temel bir ¢erceve saglarken, farkh
enddstriler ve ekonomik baglamlar arasinda énemli élgide farklilik gésterebildigi gérilmektedir (Sahin ve Ergin, 2018; Kumar,
2018; Mamille, 2019; Guliyev ve Muzafforov, 2024). Bu durum daha genellestirilebilir ve karsilastirilabilir bulgular elde etmek
amaclyla daha fazla arastirma ve uygulamaya ihtiya¢ oldugunu géstermektedir.

Surdurulebilir bliyiime, insan ihtiyaglarinin artan taleplerini karsilamaya yonelik ¢abalar ile dogal ¢cevrenin korunmasi arasinda bir
denge kurmayi amaglar (Satapathy, 2021; Mensah, 2019; Lorek ve Spangenberg, 2014). Bu dogrultuda sadece finansal agisindan
iyilesmeyi degil, ayni zamanda galisanlar ve yerel topluluklara 6zen géstermeyi ve gevreyi korumayi da hedeflemektedir. Bir sirketin
surdirulebilir kalkinma hedeflerini hayata gegirme siireci; makroekonomik kosullar, is hacmi, faaliyet tiri ve sirket blyukIGgi gibi
faktorlerden ve yonetim dizeyindeki farkindalk diizeyinden etkilenmektedir (Comporek vd., 2021; Sasanti vd., 2023; Xing, 2023).
Bu calisma, Borsa istanbul’da listelenen TR33 Bélgesi sirketleri icin surdiirilebilir biiyiime politikalarinin belirleyicilerini analiz
edecek bir model gelistirmeyi, TR33 bdlgesi bolge planlari (2014-2023; 2024-2033) cercevesinde degerlendirmeyi ve bolge
sehirlerinin ayirt edici ozellikleri dogrultusunda karsilastirma yapmayi amaglamaktadir. Bu amaglar dogrultusunda calisma
kapsaminda cevaplandiriimasi planlanan sorular Siirdiiriilebilir biiyiimeye etki eden sirket ici faktérler nelerdir?; Sirket ici faktérler
ile siirdiirtilebilir biiyiime arasinda nasil bir iliski vardir? ve TR33 bélgesindeki sehirlerde faaliyet gésteren sirketlerin biiyiime
politikasi nedir? seklindedir.

TR33 Bolgesi, Tirkiye'nin cografi ve ekonomik olarak énemli, sektérel agidan gesitlilige sahip ve dinamik bolgelerinden biridir ve
Afyonkarahisar, Kitahya, Manisa ve Usak illerini kapsamaktadir. TR33, Zafer Kalkinma Ajansi tarafindan desteklenmekte ve
bolgesel kalkinma stratejilerinde etkin bir sekilde yer almaktadir. Nifus yogunlugu ve kentlesme oranlari iller arasinda degisiklik
gostermekle birlikte; Manisa, nifus yogunlugu en yuksek il olarak 6ne ¢ikarken Usak ve Kitahya’da nifus yogunlugu daha azdir.
Bolge, nitelikli insan kaynagi acisindan oldukca zengindir. Ozellikle Afyonkarahisar ve Manisa’da tarim ve sanayi ¢alisanlari éne
cikarken, Kitahya ve Usak’taki seramik ve tekstil sektorleri bolgesel istihdama katki saglamaktadir. Bolgede faaliyet gosteren
sektorlerin gesitliligi hem yerel ihtiyaglari karsilamakta hem de ulusal ekonomiye katkida bulunmaktadir (Zafer Kalkinma Ajansi,
2024).

TR33 bolgesindeki baslica sektorler arasinda sanayi ve Uretim, tarim ve hayvancilik, madencilik ve turizm gelmektedir. Manisa,
elektrik-elektronik, otomotiv yan sanayi, tarim makineleri ve gida isleme sektérlerinde glicla bir altyapiya sahiptir. Usak, tekstil,
deri ve seramik sektorleri 6ne gikmakla birlikte Tirkiye’nin geri donlisiim alanindaki lider sehirlerden biridir. Kiitahya ise porselen
ve seramik Uretimi ile 6n plana ¢ikmakla birlikte ve cam, cinicilik ve madencilik sektori de 6nemli yer tutmaktadir. Afyonkarahisar
ise mermer ve dogal tas sektoriinde Tirkiye’'nin lider sehirlerinden biridir. Ayni zamanda ¢imento Uretimi ve gida isleme sehirdeki
onemli sektorlerdendir. Tarim ve hayvancilikta ise bolge, tarimsal Gretim agisindan Tirkiye’nin 6énemli havzalarindan biri arasinda
yer almaktadir. Afyonkarahisar, hashas ve patates lretiminde dne ¢ikarken, Manisa Gziim ve zeytin Uretiminde 6ne ¢ikmaktadir.
Hayvancilik da bélge ekonomisinin énemli bir parcasidir. Ozellikle Afyonkarahisar, tavukguluk ve kirmizi et tiretiminde giigli bir
altyapiya sahiptir. Madencilik sektorii agisindan TR33 bélgesi, maden rezervleri agisindan zengindir. Ozellikle mermer, bor ve diger
dogal taslar bakimindan dikkat cekmektedir. Kiitahya’daki bor yataklari ve Afyonkarahisar'daki mermer rezervleri, bélgenin
madencilik potansiyelini artirmaktadir (Zafer Kalkinma Ajansi, 2024). TR33 bolgesinin ekonomik gesitliligi, bolgeyi dis soklara karsi
dayanikli hale getirmektedir. Zengin maden rezervleri ve tarimsal alanlari ile glicli bir dogal kaynak altyapisina sahip olmasi da
bolgenin bir diger glicli yanidir. Zayif yonleri ise bolgeler arasi yaganan ekonomik esitsizlik ve nitelikli is glicliniin bagka bolgelere
goc¢ etmesi sayllmaktadir (Dayar ve Sandalci, 2016).

Literatiirde, TR33 bolgesindeki sirketlerin siirdiirilebilir bliyiime orani politikalari ve bu politikalarin belirleyicileri lizerine yapilmis
bir calisma bulunmamaktadir. Ayrica, bolgedeki sirket performanslarinin degerlendirildigi veya karsilastirildigi bir arastirma da
mevcut degildir. Bu eksiklik, bu ¢alismanin temel gerekgelerinden birini olusturmaktadir. Bolgeyle ilgili yapilan ¢alismalarda
surdirulebilir kalkinmanin rekabete ve markalasmaya etkisinin nitel olarak arastirildigi gorilmustir. Gergeklestirilen arastirma
sonucunda bir bolgedeki veya sehirdeki rekabet glici elde edilebilmesi icin cografi isaretlerin 6n plana cikarilmasi ve sehir kimligi
olusturacak Urinlerin tescillenmesinin gerektigi ifade edilmistir (Taskin ve Konat, 2022). Benzer bir calisma ise Tirker ve arkadaslari
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(2023) tarafindan yapilmis ve surdirulebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda bolgeyi degerlendirmislerdir. Bu ¢alismada TR33
Bolgesi'nde siirdurilebilir kalkinmanin saglanmasi igin egitim, izleme ve degerlendirme mekanizmalarinin gliglendirilmesi, bolgesel
is birliklerinin artirilmasi ve teknoloji odakli yeniliklerin tesvik edilmesi 6nerilmistir. Ayrica, turizmin c¢esitlendirilmesi, istihdam
olanaklarinin iyilestiriimesi ve sosyal kapsayiciligin artirilmasi bélgenin ekonomik ve sosyal gelisimi agisindan kritik Gneme sahip
oldugu belirtilmistir. Ayrica bolgeyle ilgili saglik hizmetleri (Hantekin ve Akyiz, 2015; Oral ve Sayin, 2013), girisimcilik (Blber vd.,
2016; Gurpinar, 2019) ve vergi (Sandalci, 2019; Sandalci ve Kaya, 2023; Hazman ve Blylkben, 2020; Bayrakci, 2020) ile ilgili
cahismalar Gizerinde yogunlasildigi gorilmektedir.

Surdurulebilir biyiime orani ile bolgedeki sirketleri degerlendirmek ve karsilastirmak, sirketlere belirlenen finansal hedefler
dogrultusunda biylime firsatlarini analiz etme firsati sunacaktir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, TR33 bélgesinde
surdirulebilir sirket bliyiimesini en iyi agiklayan gostergelerin hangileri oldugunu arastirarak stirdiiriilebilir bliyime orani analizinin
daha iyi anlasilmasina katki saglayacaktir. Sirketlerin stirdirilebilir blyime yetenekleri ve gostergeleri belirlenerek, gelecekteki
surdirulebilir buyime stratejilerini  belirleyebilmeleri ve blylime yetenegi ile blylime stratejisinin  uyumlulugunu
degerlendirebilmeleri saglanacaktir. Sonuglar ayrica gbzlemlenen sirketlerin potansiyel biiyime sorunlarini belirlemek ve blyliime
yonetimi agisindan hangi finansal ve operasyonel politikalarinda verimsizlik oldugunu belirlemek igin de kullanilabilir. Elde edilen
sonuglar ile TR33 bolgesindeki sirketlerin gercek bliyime potansiyelini belirlemek ve istenen sirket performansini belirlemek
mimkin olacaktir.  TR33 Bolgesi'ndeki sirketlerin biyume planlari, mevcut kaynaklari ve politikalari dikkate alinarak
degerlendirilmelidir. Stirdirilebilir bliylime orani, sirketlerin operasyonlarinin siirekliligi ve yatirimcilarin beklentileri agisindan da
onem arz etmektedir (Jeong vd., 2020). Yoneticiler, enerji verimliligi, maliyet yonetimi, karlihk ve borgluluk dengesini géz 6niinde
bulundurarak stratejik kararlar almahdir (Madbouly, 2022). Bankalar, sirdirilebilir blylime oranini  kredibilite
degerlendirmelerinde kullanabilir (Zheng ve Escalante, 2020). Yatirimcilar, cevresel siirdirllebilirlik ve ekonomik performansi
dikkate alarak sirketlerle ilgili kararlar alabilirler (Jeong vd., 2020). TR33 Bolgesi’nin sirketleri, bliyiime ve surdirilebilirlik
arasindaki dengeyi sagladiklarinda hem bolgesel ekonomiye hem de llke ekonomisine katki saglayacaktir.

Calisma, borg orani, varlik getirisi (ROA), kaldirag, 6z sermaye getirisi (ROE), varlik devir hizi ve sirket buyukligu gibi finansal
performans gostergelerinin strdurilebilir biyime orani (SBO) tzerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu amagla TR33 Bolgesi’ndeki
firmalardan elde edilen 2017-2023 yillarini kapsayan 280 gézlemden olusan veri seti olusturulmustur. Model, hem kesitsel hem de
zaman serisi verilerindeki degisimleri dikkate alarak saglam ve giivenilir sonuclar elde edilmesine olanak saglamasi agisindan sabit
etkiler yontemiyle analiz edilmistir. Model tercihinde Hausman testi temel alinmis; ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve
heteroskedastisite gibi temel varsayimlar da ayrica test edilmistir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde 6ncelikle konuyla ilgili literatiir taramasina ve bu literatlirden hareketle gelistirilen hipotezlere
yer verilmistir. Takip eden bolimde, s6z konusu hipotezleri test etmek amaciyla uygulanan yéntem hakkindaki bilgiler ve analizler
sonucunda elde edilen ampirik bulgular sunulmustur. Calisma, elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ve bu dogrultuda
gelistirilen sonug ve Onerilerle tamamlanmistir.

1. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Calismada, TR33 bélgesinde faaliyet gésteren ve Borsa istanbul’da endekslenen sirketlerin siirdiiriilebilir biiylime orani iizerinde
borglanma orani, varliklarin getiri orani, kaldirag orani, varlik devir hizi, 6zkaynak karlihgr ve sirket blyukliginin etkisi analiz
edilmistir. Stirdirilebilir baylime, rekabetci bir diinyada isletmenin varligina devam etme, pazarda siirdirllebilir genisleme ve
rekabet glici saglama yetenegidir (Mamilla, 2019). Sirdirulebilir biyime kavraminin altinda yatan stratejik soru, sirketin
planlarinin mevcut finansal kaynaklarla finanse edilip edilemeyecegidir. Memon ve arkadaslarina (2017) gore sirdarilebilir
blyume orani, sirket finansmaninin, kaynaklarinin, temettii 6deme politikasinin ve rekabete iligkin stratejinin belirlendigi sirket
yasam dongilsliniin asamasini gostermektedir.

Jovi¢ ve arkadaslar (2016) tarafindan yapilan galismada Uretim ve hizmet sektorleri arasinda surdirilebilir bliylime oranlarinin
istatistiksel agidan anlamli bir farklilik géstermedigi ifade edilmistir. Ancak Arora ve arkadaslari (2018) tarafindan yapilan ¢alisma
daise yuksek oranda yogunlasilmis enddstrilerin daha yiiksek bir stirdirilebilir biyiime orani sahip oldugu gériilmistir. Calismada
ornekleme dahil edilen sirketler bir sektore gore siniflandirilma yapilmasa da 6rneklem belirlemede kullanilan iki temel kriter
bulunmaktadir. Bunlardan ilki sirketin TR33 bélgesindeki sehirlerden birinde faaliyet géstermesi; bir digeri ise Borsa istanbul’da
listeleniyor olmasidir.

Surduralebilir bllyime orani (SBO) ile borglanma orani arasindaki iliski cok yonlidir ve finansal performansin bilyiime potansiyelini
nasil etkiledigini yansitmaktadir. SBO, bir sirketin finansal sikintiya girmeden siirdirebilecegi maksimum blylimeyi gosterirken,
borgclanma orani sirketin likiditesini 6lgmektedir (Aydin, 2007). Bu kavramlar arasindaki denge, uzun vadeli strdirilebilirlik icin
oldukga oOnemlidir. Surdurilebilir biyime orani; kar marji, kar dagitim orani, varlik devir hizi ve finansal kaldiragtan
etkilenmektedir (Ashta, 2008). Bir sirketin borgla finanse edilen varliklarinin yiizdesini gésteren finansal bir oran olan borglanma
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orani, biylime asamalarinda operasyonlari sirdiirmek igin kritik 6neme sahiptir.

Yiksek borglanma orani, bir sirketin bliyime firsatlarindan yararlanma yetenegini engelleyebilir ve boylece SBO’ni olumsuz
etkileyebilecek potansiyel likidite sorunlarina neden olabilir (Madbouly, 2022). Disuk borglanma oranina sahip sirketler,
operasyonel maliyetleri kolay bir sekilde yodnetebilecekleri ve finansal sikinti yasamadan genislemeye yonelik yatirnm
yapabileceklerinden dolayi sirdirilebilir biylimeyi desteklemek icin daha iyi konumda olacaklari séylenebilir. Aksine, yiksek
SBO’na ve yiiksek borglanma oranina sahip sirketler, buyiime potansiyellerini sinirlayan likidite zorluklariyla karsilasabilirler. Dusuk
borglanma orani sirdirilebilir bliyiimeyi desteklerken, asiri likiditenin ayni zamanda kaynaklarin verimsiz kullanimina isaret
edebilecegini ve potansiyel olarak biyimeyi engelleyebilecegini kabul etmek énemlidir. Bu metrikleri dengelemek, optimum
finansal saglik ve blyime stratejisi icin hayati 6nem tasimaktadir. Literatlirde borglanma orani ile SBO orani arasindaki iliskiye
bakan galismalarda iki kavram arasinda istatistiksel agidan anlaml ve pozitif yonli iliski oldugunu (Memon vd., 2017; Mamila,
2019; Mumu vd., 2019) ifade eden ¢alismalar bulunmaktadir. Bunun yani sira iki oran arasinda anlamli bir iliski olmadigini (Hartono
ve Utami, 2016) ifade eden galismalarda bulunmaktadir. Ayrica Rahim (2017) ise iki oran arasinda istatistiksel agidan anlaml
olmayan negatif yonli bir iliski oldugunu ifade etmistir. Sahin ve Ergiin (2018) ise Borsa istanbul’daki 69 {iretim sektériinde faaliyet
gosteren sirket lizerinden yaptigi ¢alismada da her iki oran arasinda anlamli bir iliski olmadigini ifade etmislerdir. Ozetlenen bu
literatlr ve agiklamalar ¢ercevesinde asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H1: Bor¢clanma oraninin TR33 bélgesi sirketlerinin siirdiiriilebilir biiyiime orani lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii
etkisi vardir.

Sirketlerin stirdirilebilirligi veya blylimeleri genellikle kar elde etme yetenegiyle iliskilendirilmektedir (Al-Janabi, 2024; Memon
vd., 2017; Amouzesh, 2011; Moore ve Simpson, 2023). Varlik getiri oraninin ylksek olmasi varliklarin iyi yonetildiginin bir
gostergesidir (Sengtr ve Puskil, 2011; Aydin, 2007). Varlk getiri orani (ROA) ve sirdirulebilir blylime orani (SBO) bir sirketin
finansal saghgini ve bliyiime potansiyelini yansittigindan, her iki oran arasindaki iliskinin anlasilmasi 6zellikle uzun vadeli

surdarulebilirlik ve rekabet glicli elde etmeyi hedefleyen sirketler icin oldukca 6nemlidir. ROA’nin yiiksek olmasi, sirketlerin

blyume potansiyellerini ve pazar rekabet glctinG arttirarak karliliklarini ve SBO’yu pozitif yonde etkilemektedir (Al-Janabi® 2024;

Memon vd., 2017; Amouzesh vd., 2011 Ancak varlik getiri oraninin sirdirilebilir bliyime orani (zerinde istatistiksel olarak
anlamh ve negatif yonla bir iliski oldugu sonucuna ulasan ¢alismalarda bulunmaktadir (Kumar, 2018; Sahin ve Ergiin, 2018). Bu
ampirik calismalardan ve agiklamalardan hareketle gelistirilen hipotez ise su sekildedir:

H2: ROA ile élgiilen kdrhhgin, TR33 bélgesi sirketlerinin strddiriilebilir biiyiime orani lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif
yénlii etkisi vardir.

Kaldirag oranlari sirket faaliyetlerinin karlihk tGzerindeki etkisini gostermekle birlikte (Aydin, 2007; Aslan ve Erden, 2021) sirketlerin
surdirulebilir blylimesinin gostergeleri arasinda sayilabilir. Halka acik sirketlerin yiiksek risk ve belirsizlikler nedeniyle, finansal
durum ve operasyonel kapasitesinin bir ifadesi olarak yukimlilGklerini yerine getirebilme yetenegi, sirketlerin varliklarini devam
ettirebilmelerinde 6nemli faktorler arasindadir (Huang ve Zhang, 2015). SBO ile kaldira¢ oranlari arasindaki iliskilere bakan
calismalarda Rahim (2017), daha yiksek borgluluk ve risk seviyesinin bir gostergesi olan finansal kaldiracin SBO (izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir. iki oran arasindaki pozitif yonlii bu iliski literatiirde
baska galismalarla da dogrulanmistir (Mukherjee ve Sen, 2018; Vukovic¢ vd., 2022). Sahin ve Ergiin (2018) ise kaldirag oraninin SBO
lzerinde 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu vurgulamistir. Tim bu aciklamalar ve literatlirdeki calismalar neticesinde calisma
kapsaminda gelistirilen hipotez su sekildedir:

H3: Kaldira¢ orani, TR33 bélgesi sirketlerinin siirdiiriilebilir biiyiime orani lizerinde istatistiksel agcidan anlamli ve pozitif yonlii etkisi
vardir.

Ozkaynak getirisi (ROE) ile siirdiiriilebilir biiylime orani (SBO) arasindaki iliski, bir sirketin dis finansman olmadan biyiime
potansiyelini anlamak agisindan énemlidir. ROE, bir sirketin karlihgini ve 6zkaynak yonetimindeki verimliligini yansittigi icin (Aslan
ve Erden, 2021) SBO'nin kritik belirleyicileri arasindadir (Altahtamouni vd., 2022). Guliyev ve Muzaffarov (2024) yaptiklari
calismada yliksek karliligin sirketlerin daha fazla yeniden kazang yaratmasina ve bdylece biyime potansiyellerini arttirmasina
olanak sagladigindan ROE’nin SBO’ni dogrudan etkiledigini ifade etmislerdir. SBO oranini hesaplama yontemlerinden biri de ROE
ile sirketin kar dagitim orani ¢arpilmasidir (Akhtar vd., 2022). Bu dogrultuda ROE ile SBO orani arasinda da pozitif yonlu iligki
bulunmaktadir (Akhtar vd., 2022; Moore ve Simpson, 2023). Calismalar, daha ylksek ROE'ye sahip sirketlerin strdurilebilir
blyume oranlarinin daha yiksek oldugunu gostermektedir (Altahtamouni vd., 2022; Moore ve Simpson, 2023); bu da etkili 6z
sermaye yonetiminin slrdaralebilir bayldme icin cok dnemli oldugunu géstermektedir. Naumoski (2022), iki oran arasinda pozitif
yonli bir iliski oldugunu belirtmistir. Ancak, farkli sermaye yapilari ve bliyiime firsatlari nedeniyle bazi sektorlerin daha giigli
korelasyonlar sergiledigini ve bu nedenle sektorler arasinda dnemli farkliliklar olabilecegini ifade etmistir. ROE, SBO’ni1 belirlemede
onemli bir faktor olsa da bir sirketin blylme yoriingesini etkileyebilecek piyasa kosullari ve operasyonel verimlilik gibi diger
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degiskenleri de dikkate almak dnemlidir. Bu ¢ok yonli yaklasim, strdirilebilir blylime dinamiklerinin daha kapsaml bir sekilde
anlasiimasini saglayacaktir. Bu agiklamalar dogrultusunda galisma kapsaminda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H4: Ozkaynak getirisi (ROE)’nin, TR33 bélgesi sirketlerinin siirdiiriilebilir biiyiime orani lizerinde istatistiksel acidan anlamli ve pozitif
yonlii etkisi vardir.

Varlik devir hizi bir sirketin stirdirilebilir bir sekilde bliylime yetenegini dogrudan etkilediginden (Nasim ve Irnama, 2015; Al-
Janabi, 2024) varlik devir hizi ile strdirilebilir biyime orani (SBO) arasindaki iliskinin anlagiimasi oldukga 6énemlidir. Satislarin
toplam varliklara bélinmesiyle hesaplanan varlik devir hizi, bir sirketin gelir elde etmek igin varliklarini ne kadar verimli kullandigini
yansitmaktadir (Aslan ve Erden, 2021). Varlik devir hizi oraninin yiiksek olmasi verimliligin de yiiksek oldugunu géstermektedir
(Ashta, 2008) ve bu da artan karliliga ve dolayisiyla daha yliksek bir SBO'na ulasiimasini saglayacaktir. Literatlrdeki calismalar varlik
devir hizinin SBO’ni olumlu etkiledigini géstermektedir, yani daha yiiksek varlik devir hizina sahip sirketler biyiimeyi daha etkili bir
sekilde stirdlirmektedir (Nasim ve Irnama, 2015; Ashta, 2008). Ayrica varlik devir hizi, SBO ile de iliskili olan finansal verimliligin bir
bilesenidir. Verimli varlik ydnetimi bir sirketin biiylime potansiyelini arttirmaktadir. Ancak varlk verimliligini karlilikla dengelemek
uzun vadeli strdirulebilirlik icin hayati 6nem tasimaktadir (Al-Janabi, 2024). Varlik devir hizi siirdirilebilir biylime icin hayati
Onem tasisa da yeterli kar marjlari olmadan ciroya asiri odaklanmanin finansal istikrarsizliga yol agabilecegini dikkate almak
onemlidir. Bu agiklamalardan hareketle ¢alisma kapsaminda asagidaki hipotez gelistirilmistir:

H5: Varhk devir hizinin, TR33 bdélgesi sirketlerinin siirdiiriilebilir biiylime orani lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii
etkisi vardir.

Sirketlerin karhhgini etkileyen diger faktorler arasinda sirket blyiikligi (Budisaptorini vd., 2019; Spurlin, 2022), pazar pay! (Spurlin’
2022), piyasada yasanan konjonktiirel degisikliklere karsi sirketin gosterdigi ceviklik (Abdoli ve Valmohammadi, 2017; Hayman,
2004) gibi unsurlar sayilabilir. Genellikle gorece daha bliyiik sirketler sermayeye veya finansmana daha kolay erisebildiginden 6lgek
ekonomilerinden daha fazla fayda saglamakta ve blylime i¢in daha fazla imkana sahip olmaktadir. Sirket blylklGgi ile SBO orani
arasindaki pozitif yonli iliski Rahim (2017) tarafindan gergeklestirilen calismada dogrulanmistir. Ancak Mamilla (2019) ve
Madbouly (2022) sirket buytklGgi ile SBO orani arasinda istatistiksel agidan anlamli ve negatif yonlu bir iliski oldugunu ifade
etmislerdir. S6z konusu negatif iliskinin gerekcesi olarak da sirket buyukligu arttikca aktif 6deme icin gereken fon miktarinin da
arttigini ve bunun da SBO’ni diistirecegini ifade etmislerdir. Bu aciklamalardan hareketle ¢alisma kapsaminda asagidaki hipotez
gelistirilmistir:

He6: Sirket bliyiikliigiiniin, TR33 bélgesi sirketlerinin siirdiiriilebilir bliytime orani lizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii
etkisi vardir.

Bu calisma, TR33 bdlgesinde faaliyet gésteren ve Borsa istanbul’da listelenen sirketlerin siirdiiriilebilir biiylime oranlarini (SBO) ve
bu orani etkileyen faktorleri analiz ederek, hem akademik literatlire hem de boélgesel kalkinma politikalarina 6nemli katkilar
sunmasi beklenmektedir. Ozellikle TR33 bélgesine odaklanan bu ¢alisma, bélgesel diizeyde siirdiirilebilir bliylime oranini etkileyen
finansal faktorleri ele alan kapsaml bir analiz sunmasi ile Tirkiye'deki sirdirilebilir kalkinma literatlire 6nemli bir katki
saglamaktadir. Calisma, borglanma orani, varlk getiri orani (ROA), kaldirag orani, 6zkaynak getirisi (ROE), varlik devir hizi ve sirket
blylklaginin sardirdlebilir bliylime orani Gzerindeki etkisini analiz ederek finansal performans ve surdirilebilir biyime
arasindaki dinamikleri bolgesel bir baglamda ortaya koymaktadir. Literatirdeki strdirilebilir bliyiime Gzerine yapilan mevcut
calismalar genellikle ulusal veya sektérel diizeyde incelenirken, bu galisma bolgesel ekonomik dinamikleri, sirketlerin finansal
performans gostergeleri ile iliskilendirerek literatiire katki saglamaktadir. Ayrica ¢alisma yontem agisindan da literatiire katki
sunmaktadir. Panel veri analizine dayal olarak gerceklestirilen bu arastirma, sirketlerin uzun vadeli strdirilebilir blylime
egilimlerini degerlendiren kapsamli bir model ortaya koymaktadir. Calismada kullanilan veri seti, hem makroekonomik degiskenleri
hem de firma bazli finansal gostergeleri kapsayarak ¢ok boyutlu bir degerlendirme sunmakta ve gelecekte yapilacak arastirmalar
icin dnemli bir referans olusturmaktadir.

Sonug olarak, bu calisma, TR33 bdlgesindeki sirketlerin strdirilebilir bliyiime potansiyellerini anlamak ve bu potansiyeli artirmak
icin gerekli stratejileri gelistirmek adina 6nemli bir adim olarak degerlendirilebilir. Ayni zamanda, calismanin bulgulari hem
akademik arastirmalara hem de uygulamali finans ve yonetim alanina katki saglamaktadir. Calisma, sirket yoneticileri, yatirmcilar
ve politika yapicilar igin strdirilebilir blylimeyi destekleyen finansal stratejiler gelistirme konusunda yol gosterici olabilir.
Ozellikle, TR33 Bélgesi’ndeki sirketler icin finansal yonetim kararlarinin siirdiiriilebilir biiyiimeye olan etkilerini anlamaya yénelik
ampirik kanitlar sunarak, kurumsal finans ve bdlgesel kalkinma politikalarina yén vermeye yardimci olabilir. Bu baglamda, ¢alisma
sadece akademik literatiire katki saglamakla kalmayip, ayni zamanda bélgesel kalkinma stratejileri ve sirket yonetimi agisindan da
pratik dneriler sunarak genis bir etki alani yaratmaktadir.
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2.Amprik Analiz ve Bulgular
2.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma, TR33 bdlgesinde faaliyet gdsteren ve Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin siirdiiriilebilir biiylime oranlarini
karsilastirmak ve diger performans gostergelerinin bu oranlar lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla gergeklestirilmistir.
Arastirma, finansal verilere dayali bir 6rneklemden elde edilen veriler kullanilarak ytrttilmis olup, strddrilebilir blylime oraninin
Olglilmesi ve bu orani etkileyen faktorlerin belirlenmesi hedeflendiginden nicel arastirma yontemi tercih edilmistir. Strdurilebilir
blylime oranini etkileyen faktérleri 6lgmek amaciyla gelistirilen modelde SBO bagimh degisken iken, borglanma orani, karlilik,
kaldirag, varlik verimliligi ve sirket buyukligi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. S6z konusu degiskenler belirlenirken Fonseka
ve arkadaslari (2012), Mamilla (2019), Mumu ve arkadaslari (2019), Hartono ve Utami (2016), Rahim (2017), Madbouly (2022) ve
Alayemi ve Akintoye (2015) tarafindan yiritllen calismalardan yararlaniimistir.

Bu c¢alismada 6érneklem olarak TR33 Bolgesi’nde faaliyet gésteren ve Borsa istanbul’da (BIST) listelenen sirketler secilmistir. Bu
secimin temel nedeni, Afyonkarahisar, Kiitahya, Manisa ve Usak illerinden olusan bdlgenin Turkiye ekonomisindeki stratejik

o6nemine sahip olmasi (Hazman ve Biyilkben, 2020; Balcioglu 2021

) ve boélgede sanayi, tarim, madencilik ve hizmet sektori basta
olmak Uzere sektorel gesitlilige sahip bir yapida olmasidir. Bu gesitlilik, strdirilebilir bliyiime oranini etkileyebilecek farkh
dinamikleri incelemek icin zengin bir veri kaynagl sunmaktadir. Ayrica, calismaya dahil edilen firmalarin BIST'te listelenen
sirketlerden olusmasi, seffaf raporlama, finansal verilerin guvenilirligi ve erisilebilirligi acisindan arastirmaya uygunluk
gostermektedir. Zaman araligl olarak 2017-2023 yillari olarak sinirlandiriimasinin nedeni ise 6rnekleme dahil edilen firmalarin
BIST’'te indekslenmeye basladiklari tarihten itibaren degerlendirmeye alinmasidir. Ayrica 2017-2023 arasi dénem, Tirkiye
ekonomisinde 6nemli makroekonomik dalgalanmalarin yasandigi, 6zellikle finansal dalgalanma, pandeminin ekonomik etkileri ve
sonrasindaki toparlanma sireci, sirketlerin finansal performans gostergeleri lizerinde belirgin degisimlere neden olan bir donemi
kapsamaktadir. Bu makroekonomik dalgalanmalar ve diger olumsuzluklar karsisindaki firmalarin operasyonel ve finansal
performanslari da surdirilebilirlik konusuna i1sik tutmaktadir.

Calisma kapsaminda belirlenen 6rneklemdeki sirketlere iliskin veriler Borsa istanbul’dan, sirketlerin kendi web sitelerinden ve diger
ikincil veri kaynaklarindan elde edilmistir. Calismanin veri setini érnekleme dahil edilen sirketlere ait 2017-2023 yillari arasi
ceyreklik raporlarindan elde edilmis 280 gozlem olusturmaktadir. Bu dogrultuda, TR33 Bolgesi’'ndeki firmalardan elde edilen veri
seti kullanilarak agsagidaki model olusturulmustur:

SBO;; = Bj; + 81BO + B8;ROA + 83KO + 84ROE + 85VDH + B5FB + ujt

Modelde i sirket kodunu (i=1,2,3.. ., n), tyil(t=1,2,3,4,5,6), SBO siirdurilebilir blyime oranini, BO borglanma oranini, ROA
varlik getirisini, KO kaldirag oranini, ROE 6zsermaye karhhgini, VDH varlik devir hizini, FB sirket buyuklGgini ve u hata terimini
temsil etmektedir. 83, 8, B3, 84, 85, ve Bgskatsayilari bagimsiz degiskenlerin stirdirilebilir bliyime orani tGizerindeki etkilerini temsil
eden egim katsayilaridir. u; ise hata terimi olup, gézlemlenemeyen etkiler ile modelde agiklanamayan rastgele hatalari ifade
etmektedir.

TR33 Bolgesi’'ndeki sirketlerin finansal performans gostergelerinin sirdirdlebilir blyiime orani Gzerindeki etkilerini analiz ederek
bolgesel kalkinma stratejilerine katki saglamayi amaglayan bu ¢alismada zaman serileri ve kesitsel verileri birlestirerek zaman
icindeki degisiklikleri inceleyen bir arastirma yontemi olan panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi belirli bir donemde
ayni Ulkelerin, sirketlerin veya bireylerin tekrar tekrar 6lguldigu veri setlerinin analizinde kullanilan gliclii yontemlerden biri
(Yerdelen Tatoglu, 2020) oldugundan tercih edilmistir. Ayrica panel veri analizi, hem zamana bagli degiskenlikleri hem de sirketler
aras! farkhliklari dikkate aldigindan (Yaffee, 2003), SBO’ni etkileyen faktorlerin daha derinlemesine ve tarafsiz bir sekilde analiz
edilmesini saglamaktadir.

Modelde hem kesitsel hem de zaman serisi degiskenlikleri dikkate alinarak saglam ve glvenilir sonuclar elde edilmesi
hedeflenmistir. Model tercihi yapilirken Hausman testi uygulanmis ve test sonuglari dogrultusunda sabit etkiler modeli
kullanilmistir. Ayrica, modelin giivenilirligini artirmak amaciyla ¢oklu dogrusal baglanti, otokorelasyon ve heteroskedastisite gibi
temel varsayimlar test edilmis ve gerekli diizeltmeler yapilmistir. Bu yontemsel yaklasim, stirdirilebilir blylime oranini etkileyen
faktorlerin daha kapsamli ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde analiz edilmesine katki saglayacaktir.

Analizler Gizerinde uygulanacak modeli belirlemek ve bélge icerisindeki sehirler arasindaki heterojenligi degerlendirmek amaciyla
sabit etkiler (fixed effects) ve tesadifi etkiler (random effects) modellerine basvurulmustur (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2019).
Analiz sonuglarinin glvenilir ve gecerli olabilmesi igin, 6ncelikle modellerin birim ve zaman etkisi icerip icermediginin tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, F testi ve Olabilirlik Orani (LR) testi uygulanmis ve Ho: Birim ve zaman etkisi yoktur seklindeki
(Baltagi, 2021; Wooldridge, 2019) temel hipotez test edilmistir. Birim ve zaman etkilerinin varligi belirlendikten sonra, panel veri
tahmincileri arasinda sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) modellerinden hangisinin uygulanacagina
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karar vermek amaciyla Robust Hausman Testi kullaniimistir (Yerdelen Tatoglu, 2021). R-Hausman Testi’'nin temel hipotezi, Ho:
Parametreler arasindaki fark sistematik degildir seklinde formiile edilmistir (Greene, 2020). Panel veri modellerinin gegerliligi ve
etkinligi icin temel varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Heteroskedastisite, otokorelasyon, birimler arasi korelasyon, ¢oklu
dogrusal baglanti ve hata terimlerinin normal dagilim varsayimlarinin ihlali durumunda tahmincilerin etkinligi azalabilir ve standart
hatalar yanlis tahmin edilebilir (Gujarati & Porter, 2009; Pesaran, 2021). Bu nedenle, varsayimlarin test edilmesi ve gerekirse
diizeltilmesi ya da sapmalara direncli tahmin yontemlerinin kullanilmasi kritik bir Gneme sahiptir.

Heteroskedastisite testi icin Breusch-Pagan testi kullanilmistir (Breusch ve Pagan, 1980). Bu testin temel hipotezi, Ho: Birimlerin
varyanslari esittir seklinde ifade edilmistir (Hayes & Cai, 2007). Otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla ise Bhargava ve
arkadaslarinin (1982) gelistirdigi Durbin-Watson testi uygulanmistir. Bu testin temel hipotezi, Ho: Otokorelasyon katsayisi sifira
esittir seklinde ifade edilmistir (Baltagi & Li, 2021). Birimler arasi korelasyonun varligini test etmek igin Pesaran ve Friedman testleri
uygulanmis; bu testlerde ise Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur hipotezi test edilmistir (Pesaran, 2021). Ayrica, ¢coklu dogrusal
baglanti probleminin tespiti i¢in Varyans Biyitme Faktori (VIF) yontemi kullaniimistir. VIF degerlerinin 10’dan biylk olmasi
durumunda, ¢oklu dogrusal baglantinin varligi dikkate alinmistir (O’Brien, 2007; Wooldridge, 2019). Panel veri analizinde temel
varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda, diizeltme yontemleri veya sapmalara direngli tahmin yontemleri tercih edilmelidir
(Yerdelen Tatoglu, 2021).

TR33 bolgesinde faaliyet gosteren ve BIST’te listelenen firmalara ait firma adi, sektor, sehir ve BIST kodu asagidaki tabloda
gosterilmistir.
Tablo 2. TR33 Bolgesinde Faaliyet Gosteren Sirketler

Sehir Sirket Sektor Kod
Kiitahya Kltahya Porselen Sanayi A.S. _Seramik ve porselen Grlnleri KUTPO
Kitahya Seker Fabrikasi A.S. Imalat ve gida KTSKR
Usak Umpas Holding A.S. Seramik ve ingaat sektori UMPAS
Usak Seramik Sanayi A.S. Seramik ve yapi malzemeleri USAK
BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. Celik ve metal sanayi BMSCH
Manisa Klimsan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S. Isitma, Sogutma ve iklimlendirme KLMSN
Seyitler Kimya Sanayi A.S. Kimya ve endustriyel Griinler SEYKM
Tarkim Bitki Koruma Sanayi Ve Ticaret A.S. Tarim ve kimya TARKM
Afyon Tureks Turung Madencilik i¢ Ve Dis Ticaret A.S. Madencilik ve dogal tas tretimi MARBL
Afyon Cimento Sanayi Ticaret A.S. Cimento ve yapi malzemeleri AFYON

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Afyonkarahisar, Kitahya, Manisa ve Usak illerinden olusan TR33 Bolgesi diger bolgelerin gelirlerine gore siralandiginda gelir
seviyesinin orta yiksek gelir grubunda yer almaktadir (Zafer Kalkinma Ajansi, 2013). Bélge kalkinma planinda bélgenin genel
amaclari ise bolgede daha rekabetgi bir ekonomik yapi yaratmak, bolgede dengeli mekansal organizasyon olusturmak, bolge ici
gelismislik farklarini azaltmak ve bdlgedeki yasam kalitesini arttirmak olarak siralanmistir. Tablo 3’de TR33 boélgesine iligkin isgtict
ve girisim sayilariyla ilgili veriler gésterilmistir.

Tablo 3. TR33 Bélgesine iliskin isgiicii ve Girisim Verileri

TR33 Bolgesi 2019 2020 2021 2022 2023 Tiirkiye Ortalamasi Derece (1-7)
isgiiciine katilim orani 52,8 50,5 51,3 54,4 55,4 54,8 1
istihdam orani 47,6 46,4 47,7 50,5 51,5 49,7 1
Girigim sayilari 144242 148297 154224 161997 167976 178483 4

Kaynak: TUIK, Cografi istatistik Portali

Tablo 3’e bakildiginda TR33 bdélgesinde isglicline ve girisimcilige yonelik verilerin yildan yila artis egiliminde oldugu séylenebilir.
isglicti ve istihdam orani agisindan Tiirkiye ortalamasi (izerindeyken girisim sayilari agisindan Tiirkiye ortalamasinin altinda oldugu
gorulmektedir. Girisim sayilarina bakildiginda ise, bolgede ekonomik faaliyetlerin blyldigini ve girisimcilik potansiyelinin
gelistigini gdstermektedir. isgliciine katilim orani ve istihdam orani agisindan 1. derece olarak degerlendirilmistir; bu, blgenin bu
iki gosterge acisindan oldukc¢a basarili oldugunu gostermektedir. Bu giicli performans, 6zellikle Manisa ve Kitahya gibi sanayi
yogun sehirlerden kaynaklandigi sdylenebilir. Bu sehirlerde sanayi faaliyetlerinin yayginligi, is glicini ekonomiye daha fazla
entegre etmektedir. Usak ve Afyon, isglicline katihm ve istihdam oranlarinin yikseltilmesi icin sanayi ve tarim disi sektorlere
(6rnegin tekstil, teknoloji) yatirnmlar yapabilir. Ancak TR33 bdlgesi girisim sayilari agisindan 4. derecededir, bu da girisimcilik
potansiyelinin diger gostergelere kiyasla daha disik bir seviyede oldugunu gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde
bolgenin isglict piyasasi agisindan glicli bir performans sergiledigi, ancak girisimcilik faaliyetlerinin Tlrkiye ortalamasinin biraz
gerisinde oldugu gorulmektedir. Bu agidan bolgesel biyimeyi daha da desteklemek icin girisimcilik tesviklerinin artiriimasi,
inovasyonu destekleyecek girisimcilik programlari ve kulugka merkezleri kurulmasinin faydali olacagi séylenebilir.

Tutar (2025).

74



. . KOCATEPEIIBFD
KOCATEPEIIBFD 27(Ozel Say1) 3

Sektorlerin bolge genelindeki ve sehirlerdeki paylarinin gosterildigi Tablo 4’e bakildiginda bolgede en ¢ok katma deger lireten doért
sektoriin sirasiyla metalik olmayan mineral Grinlerin imalati (%20,1); gida Grdnlerinin imalati (%14); elektrikli techizat imalat
(%12,3); tekstil Grinleri imalati (%8,8) ve bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grinlerin imalati (%7,1) seklindedir (Zafer Kalkinma
Ajansi, 2024).

Tablo 4. TR33 Bolgesi Sektor Dagilimlari

TR33 Bolgesi Afyon Kiitahya Manisa Usak
Gida Uriinleri imalat 17,63 24,93 8,19 19,12 15,43
Metalik olmayan Grinler 15,76 35,10 39,74 7,44 7,19
Tekstil 10,43 12,00 12,81 62,19
Elektrikli techizat 10,42 16,67
Fabrikasyon metal Grlnler 9,16 4,93 13,52
Motorlu tasitlar 15,56
Kauguk ve plastik 8,22
Deri 5,01

Kaynak: Zafer Kalkinma Ajansi, 2013

TR33 Bolgesi'nin farkli sehirleri ve bu sehirlerdeki sirketlerin sektorel ve ekonomik performanslarini degerlendirmek, bolgesel
farkhhklari anlamak icin 6nemli bir temel olusturmaktadir. TR33 Bolgesi'nin sektorel dagiliminda farkliliklar géze carpmaktadir. Bu
dogrultuda her sehrin kendi icerisinde gliclii oldugu sektére odaklandigi soylenebilir. Ayrica Taskin ve Konat (2022) tarafindan
gerceklestirilen calismada belirtildigi gibi her ilin 6ne ¢ikan sektorlerine gore desteklenmesi, bolgesel kalkinmaya olumlu katki
saglayacaktir. Tabloya bakildiginda bdlgede en yiiksek payi alan sektor gida Urlnleri sektori iken en az payi alan sektor ise
fabrikasyon metal Urlinler sektoridir. Afyonkarahisar ve Kiitahya’da en yiiksek sektér metalik olmayan (rilinler sektori iken
Manisa’da en bliylk payi gida Urinleri almakta, Usak’ta ise tekstil sektoriiniin 6n planda oldugu gorilmektedir. Manisa elektrikli
techizat, motorlu tasitlar ve kaucuk-plastik sektérlerinde lider iken Usak tekstil sektériinde belirgin bir liderlik sergilemektedir.
Ayrica Usak’in deri sektori agisindan bolgesel anlamda tek anlamli katkiyi sagladigi gériilmektedir.

2.2. Ampirik Bulgular

Sardurulebilir biyime oranlarini etkileyen faktorlerin arastirildigl bu calismada 6ncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.
Analiz asamasina gegildiginde ise 6ncelikle calisma kapsaminda belirlenen degiskenler arasinda karsilikli iliskiye bakmak amaciyla
korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Sonrasinda ise sabit etkiler modeline iliskin R-Hausman test sonuglarina, temel varsayim
bulgularina ve son olarak da sabit etkiler modeli regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen verilerden hareketle degiskenlere ait medyan, ortalama, minimum, maksimum ve standart
sapmalar gibi tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda gosterilmistir. Standart sapmanin yiiksek oldugu durumlarda ortalama
deger yerine medyan degerleri kullanilarak yorumlama yapilacaktir.

Tablo 5. Tanimlayici istatistikler

Medyan Ortalama Min Max Standart sapma
SBO 0.0358 0.0771 -0.2612 1.0277 0.1652
Borglanma Orani 3.0175 3.2894 0.1760 12.0474 2.1520
ROA 0.0556 0.0625 -0.2497 0.5609 0.1121
Kaldirag 0.4744 0.9109 -7.08721 4.2905 1.5972
ROE 0.1131 0.1224 -0.3552 0.7016 0.1595
Varhk devir hizi 0.3856 0.4683 -0.0284 5.7331 0.3395
Sirket biiytikliigii 20.067 20.036 16.2880 22.7659 1.5507

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Surdurulebilir blylime oraninin medyan degeri %3,58'tir ve bu 6érneklemdeki sirketlerinin ortalama olarak basarili oldugunu ve
blyume politikasini basarili bir sekilde yonettiklerini gbéstermektedir. Minimum deger -%26 iken, maksimum deger érneklemde
asirt durumlarin varligini goésteren %102,77'dir. Bu durum o&rneklemdeki bazi sirketler elde tutulan kazanglar kullanarak
surdirilebilir bliylime oranlarina ulasmaktan uzakken, bazi sirketlerin Gg¢ haneli bir blylime oranina ulasmay! basardigini
gostermektedir. Yiksek borglanma oranlarina ragmen pozitif SBO dikkat ¢ekicidir. Bu durum 6rneklemdeki sirketlerin, borglarin
etkili sekilde kullanildigi ve s6z konusu sirketlerin faaliyetlerinde karlilik saglandigi durumlara isaret etmektedir. Ancak asiri
borglanma (maksimum %1204,74), uzun vadede sirdirllebilir buylime oranlarini olumsuz etkileyebilecegi de goz 6niinde
bulundurulmaldir.

ROA (varlk getirisi) agisindan medyan %5,56'dir ve agirlhkh olarak pozitif olmasi, sirketlerin varlklarini karl bir sekilde
kullanabildigini gostermektedir. Ancak negatif minimum deger, bazi sirketlerin varlik yonetiminde sikintilar yasadigini isaret
etmektedir. Kaldirag orani bakildiginda ortalama (%91) ve medyan (%47) seviyelerinde oldugu gorilmektedir. Bu durum
orneklemdeki sirketlerin ortalama olarak borg 6zsermaye dengesi acgisindan olumlu bir tablo ¢izdigini gostermektedir. Ayrica
geleneksel finansman yonetimi géz 6nline alindiginda, kaldirag gostergesinin referans degeri 0,5'tir (Aslan ve Erden, 2021) ve bu
da orneklemdeki sirketlerin medyan degerine ¢ok yakin ve ortalama degerinin altinda oldugunu gostermektedir. Ancak negatif
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minimum deger dikkat c¢ekicidir. Negatif kaldirag, bazi sirketlerin toplam borglarinin 6zkaynaklarindan daha fazla oldugunu,
dolayisiyla yiiksek finansal risk tasidigini gdstermektedir. ROE (Ozsermaye karlilig)’nin medyan degeri %11,31’dir ve genel olarak
sirketlerin 6zkaynaklarindan elde ettikleri getiri agisindan gicli olduklarini gdstermektedir. Ancak negatif minimum deger (-
%35,52), bazi sirketlerin 6zkaynaklarini etkin bir sekilde yonetemedigini gostermektedir.

Varlik devir hizinin genel olarak 2 olmasi yeterli gériilmektedir (Aslan ve Erden, 2021; Aydin, 2007). Orneklemdeki sirketlerin
ortalama degerine bakildiginda bu oranin 0,47 oldugu ve 6rneklemdeki sirketlerin cogunlugunun varliklarini etkin kullanamadigini
gostermektedir. Sirket buyuklugi arttikga finansal oranlarda genellikle daha distik volatilite ve daha yuksek istikrar gorilmesi
beklenmektedir (Caba, 2017). Ancak tablodan hareketle bu durum ile ilgili yorum yapilamayacagindan buyukliikle ilgili yorumlar
ayrintil analizlerden sonra yapilacaktir. Genel olarak degerlendirildiginde borglanma oranlarinin genis bir aralikta degismesi,
sirketler arasinda risk toleransi ve borg kullanimi stratejilerinin farkli oldugunu distindiirmektedir. Negatif minimum degerler
(6rnegin, ROA, ROE, Kaldirag), bazi sirketlerin sirdirilebilirlik konusunda zorluklar yasadigini veya yasayacagini gostermektedir.

Surdirulebilir biyiime orani ve galisma kapsaminda belirlenen diger degiskenler arasindaki iliskinin gésterildigi korelasyon analizi
sonugclari asagidaki tabloda gosterilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular strdirilebilir biyime orani ¢ergevesinde
tablonun altinda yorumlanmistir.
Tablo 6. Korelasyon Analizi Sonuglari

BO ROA KO ROE VDH FB SBO
BO 1.0
0.0372
ROA 0,759 1.0
-0.323* 0.156
Ko 0,006 0,196 10
-0.191 0.441* -0.152
ROE 1.0
0,114 0,011 0,209
-0.113 0.613** 0.031 0.026
VDH 1.0
0,354 0,002 0,801 0,829
B -0.198 -0.325** 0.146 -0.208* -0.388* 10
0,100 0,006 0,227 0,044 0,035 )
SBO -0.373** 0.229* -0.185 0.699** 0.409* -0.241* 1.0
0,001 0,046 0,124 0,008 0,025 0,045 )

** %1 anlamlilik diizeyinde anlamli; * %5 anlamlilik diizeyinde anlamli

BO: Bor¢lanma orani, ROA: Varlik getirisi, KO: Kaldirac orani, ROE: Ozsermaye Karliligi, FB: Firma Biiyiikliigd, SBO: Siirdiiriilebilir Biiyiime Orani

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Borglanma Orani ile Kaldirag Orani arasinda (r = -0.323, p = 0.006) negatif ve anlaml bir iliski vardir. Bu durum, sirketlerin daha
yuksek borglanma oranlarina sahip olduklarinda kaldirag oranlarinin distigini (veya borg-6zkaynak dengesinin bozuldugunu)
gostermektedir. ROA (Varlik Getirisi) ile ROE (Ozsermaye Karlilig1) (r = 0.441, p = 0.011) arasinda orta diizeyde pozitif ve anlamli bir
iliski vardir. Varlik Devir Hizi ile ROA (r = 0.613, p = 0.002) gliclu pozitif bir iliski ve anlamli vardir.

SBO ile Borglanma Orani (r = -0.373, p = 0.001) arasinda negatif ve anlamh bir iliski vardir. Bor¢glanma orani arttik¢a isletmelerin
surdirilebilir buyime oraninin azaldigi gorilmektedir. Bu durum, sirketlerin borglanma duzeyleri artirdikga 6zkaynaklarinin
blylime kapasitesini distirdiglini ve bliyiime icin dis finansmana bagimlihgin sirdirilebilirligi tehlikeye attigini gostermektedir.
Sirket Blyuklugu ile SBO (r = -0.241, p = 0.045) arasinda negatif bir iliski mevcut olmakla birlikte s6z konusu iliskinin anlamlilik
diizeyi sinirdadir. Daha blyuk sirketlerde surdirulebilir blyiime orani genellikle diisiik oldugu soylenebilir (Rahim, 2017). Bu,
blylk sirketlerin bliyime oranlarinin genellikle doygunluk seviyesine ulasmis olmasiyla ve kiiclik ve orta 6lcekli sirketlerin genelde
blyume potansiyeline daha agik olmasiyla agiklanabilir. ROE (6zsermaye karhhgi) ile SBO (r = 0.699, p = 0.008) pozitif yonli ve
anlamli bir iliski mevcuttur. Oz sermaye karliliginin artmasi, siirdiiriilebilir biiyiime oranini arttirmaktadir. Sirketlerin 6zkaynaklarin
karh bir sekilde kullanmasi, blylimenin strdirilebilirligini destekleyen 6nemli faktorler arasinda oldugu séylenebilir. SBO ile ROA
(Varlik Getirisi) (r = 0.229, p = 0.046) arasinda pozitif yonli ve anlamh bir iliski mevcuttur. Varliklarin etkin bir sekilde kullanilarak
karliligin saglanmasi, surdirilebilir bliylime oranini arttirmaktadir. SBO ile Kaldirag orani (r = -0.185, p > 0.05) arasinda negatif
yonli ancak istatistiksel olarak anlamh olmayan iliski vardir. Kaldira¢ oranindaki artisin strdurilebilir biyime oranini olumsuz
etkiledigi soylenebilir. Ancak bu iliski anlamli olmadig i¢in, kaldirag oraninin SBO Uzerindeki etkisi daha detayli analiz edilmesi
gerekmektedir. SBO ile Varlik Devir Hizi (r = 0.409, p = 0.025) arasinda pozitif ve anlaml bir iliski mevcuttur. Sirketlerin varlklarini
daha hizli gevirmesi, stirdirilebilir bliyiime oranini arttirmaktadir. Varliklarin etkin kullanimi, blylime i¢in ek kaynaklara daha az
ihtiyac duyulmasini saglar (Nasim ve Irnama, 2015).
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Calisma kapsaminda gelistirilen regresyon modelinin birim ve zaman etkisi icerip icermedigini belirlemek amaciyla gergeklestirilen
F ve LR test sonuglari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 7. Birim ve Zaman Etkisi F ve LR Test Sonuglari

Test Birim Etkisi Zaman Etkisi Birim veya Zaman Etkisi
F 117,43 2,27 68,83

(p=0,0000) (p=0,0011) (p=0,0000)
LR 417,86 8,35 507.19

(p=0,0000) (p=0,0019) (p=0,0000)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Analiz sonuglarina gore, F testi ve Olabilirlik Orani (LR) testi bulgulari klasik modelin gegerliligini reddetmektedir. F testi sonuglari,
birim veya zaman etkilerinin sifira esit oldugu Ho hipotezini reddetmekte ve en az birinin etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
durum, klasik modelin uygun olmadigini ve panel veri modellerinde birim ve/veya zaman etkilerinin dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir. F testi ile modelde birim etkilerinin varligi test edildiginde, Ho: Birim etkileri yoktur hipotezi reddedilmis ve birim
etkilerinin anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde, zaman etkilerinin varligi test edildiginde de Ho: Zaman etkileri
yoktur hipotezi reddedilmis ve zaman etkilerinin anlamli oldugu anlasiimistir (Wooldridge, 2019; Baltagi, 2021; Greene, 2020;
Pesaran, 2021). Her iki test sonucuna gore klasik modelin uygun olmadigi ve birim ve zaman etkilerinin modele dahil edilmesi
gerektigi belirlenmistir.

LR (olabilirlik orani) testi sonuglari, 2 serbestlik derecesine sahip x? tablosu ile karsilastirilarak degerlendirilmistir. Sonuglar, birim
veya zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugunu ifade eden Ho hipotezini reddetmis ve klasik modelin gegersiz
oldugunu dogrulamistir (Yerdelen Tatoglu, 2021). LR testi ile modelde birim etkilerinin varligi test edildiginde, 1 serbestlik
derecesine sahip x2 tablosu ile karsilastirma yapilmis ve Ho: Birim etkilerinin standart hatalari sifira esittir hipotezi reddedilmistir.
Bu sonug, birim etkilerinin anlamli oldugunu goéstermektedir. Ayni sekilde, zaman etkilerinin varligi LR testi ile degerlendirildiginde,
yine Ho: Zaman etkilerinin standart hatalari sifira esittir hipotezi reddedilmis ve zaman etkilerinin de modele dahil edilmesi
gerektigi anlasilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2021, 183-186; Baltagi & Li, 2021). Bu sonuglar, klasik modelin yerine sabit etkiler veya
tesadifi etkiler modellerinin degerlendirilmesi gerektigini agik¢a ortaya koymaktadir (Gujarati & Porter, 2009; Hsiao, 2014; Driscoll
& Kraay, 1998; Wooldridge, 2019).

Calisma kapsaminda gelistirilen modelde panel regresyon analizi uygulamadan dnce sabit veya tesadifi etkiler modellerinden
hangisinin uygulanacagini belirlemek amaciyla R Hausman testi uygulanarak panel regresyon analizinde sabit veya tesadiifi etkiler
modelinin uygunlugu tespit edilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2021; O'Brien, 2007; Wooldridge, 2019). Panel veri analizinde kullanilan
modelde etkinligi bozan herhangi bir varsayimdan sapma olmasi halinde Hausman testi givenilir sonug vermemektedir. Bu sebeple
Hausman testinin bootstrap sonucu elde edilen direncli varyanslarini kullanan Robust Hausman versiyonunun kullaniimasi
gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2021, 200). Modelin sabit veya tesadiifi etkili modellerin hangisinin etkili oldugunu belirlemek
amaciyla gergeklestirilen Robust Hausman test sonucu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 8. R Hausman Test Sonuglari

Test Test istatistigi
0,19
R Hausman (p=0,0037)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

R-Hausman testi sonucuna gore p degeri 0,0037 oldugundan rastgele etkiler modelinin kullanimini varsayan sifir hipotezi
reddedilerek sabit etkiler modeli kullaniimstir.

Modeldeki ¢oklu dogrusal baglantinin kontrol edilmesi igin Varyans Biiyiitme Faktori (VIF) kullaniimistir. Tablo 8’de modeldeki
degiskenlerin hepsinin VIF degeri referans katsayisi olan 10’dan (Yerdelen Tatoglu, 2020) kii¢ciik olmasi modelde ¢oklu dogrusal
baglanti olmadigini gostermektedir. Modeldeki diger temel varsayimlar olan otokorelasyon ve heteroskedasiteyi test etmek igin
ise Durbin-Watson testi ve Breusch-Pagan testi uygulanmistir. Durbin-Watson testi sonucunda elde edilen deger 1,9251 kritik
deger olan 2'ye (Yerdelen Tatoglu, 2020) ¢ok yakin oldugundan otokorelasyon yoktur. Breusch-Pagan testi sonucunda elde edilen
p degeri 0,05’ten bliylk oldugundan heteroskedasite yoktur.

Tutar (2025).

77



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(0zel Sayi)

Tablo 9. Temel Varsayim Test Sonuglari

VARSAYIM DEGISKEN VIF
BO 1,65
ROA 3,14

. . KO 1,49

Coklu Dogrusal Baglanti ROE 212
VDH 2,57
FB 1,38

Otokorelasyon Durbin-Watson Testi
DW 1,9251
Breusch-Pagan Testi

Heteroskedasite Olasilik degeri 0,7227
p 0,13>0,05

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Gergeklestirilen regresyon analizi, sirdirilebilir blyiime orani (SBO) Uzerindeki belirleyici faktorlerin etkisini 6lgmek amaciyla
tasarlanmistir. Analiz kapsaminda, bagimsiz degiskenler olarak borglanma orani (BO), varlk getirisi (ROA), kaldirag orani (KO),
ozsermaye karhihgr (ROE), varlik devir hizi (VDH) ve sirket buyukliga (FB) ele alinmistir. Model, panel veri ¢ercevesinde klasik
varsayimlar test edilerek olusturulmus ve bagimsiz degiskenlerin SBO Uzerindeki anlamlilik diizeyi, katsayi blyuklikleri ve yonleri
degerlendirilmistir. Modelin genel gegerliligi ve aciklayiciligi R? ve F-istatistigi ile incelenmistir.

Tablo 10. Sabit Etkiler Modeline Ait Analiz Sonuglari

Katsayi Standart hata T istatistigi Olasilik (p)
BO -0.0037 0.0044 -8.83 0.041
ROA 1.0248 1.0248 10.49 0,000
KO 0.0027 0.0057 0.49 0.628
ROE 1.0248 0.0682 15.02 0,000
VDH 0.4005 0.0353 11.33 0,000
FB 0.0046 0.0056 0.82 0.413

F =70.76; Prob > F = 0,0000; R2 = 0,87; Diizeltilmis R2 = 0,85

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modelin genel performansina bakildiginda, R? degeri %87 olarak hesaplanmistir; bu da bagimh degisken olan SBO’daki degisimin
%87’sinin model tarafindan agiklandigini géstermektedir. Duzeltilmis R? degeri %85’tir, bu da modele dahil edilen degiskenlerin
sayisi dikkate alindiginda ylksek bir agiklama glicline isaret etmektedir. Ayrica, F-istatistigi degeri 70.76’dir ve modelin anlamh
oldugunu gostermektedir (p<0.000). Sonug olarak, model, siirdirilebilir bllyiime oranini agiklamada oldukga basarilidir ve 6zellikle
karlilik ve etkinlik gdstergeleri olan ROA, ROE ve VDH’nin buyume tzerindeki belirleyici etkilerini vurgulamaktadir.

Analizi sonuglarina gore, bagimsiz degiskenlerin siirdirllebilir biyime orani (SBO) tzerindeki etkileri degerlendirildiginde;
borglanma orani (BO) ile SBO arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur (p=0.041); dolayisiyla H; hipotezi reddedilmistir.
Borglanma oranindaki 1 birimlik artis strdirilebilir bliyiime oranini 0,0037 birim azaltmaktadir. Bu durum, borglanmanin
blylmenin surdurilebilirligi tGzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Yiksek borglanma oranlari, TR33 bolgesi
sirketlerinin blylime kapasitesini sinirlandirabilecegi ve finansal risklerini artirabilecegi sdylenebilir. Bu sebeple boélgesel kalkinma
ve surdarilebilir blylimeyi saglamak icin sirketler, 6zkaynak finansmanina daha fazla 6nem vermelidir. Yerel diizeyde 6zkaynak
finansmanini tesvik etmek icin bolgedeki yatirnmcilarla isbirligi yapilabilir. Ayrica devlet destekli uygun faizli kredi programlari,
borclanma maliyetlerini azaltarak siirdlrilebilir blylime Gzerindeki olumsuz etkileri hafifletebilir. Borgclanma oraninin
surdurilebilir bayime orani Gzerindeki etkisi Rahim (2017) tarafindan yapilan ¢alismayla uyumluyken; literattirdeki ¢ogu
calismayla celismektedir (Madbouly, 2022; Memon vd., 2017, Mamilla, 2019).

Varlik getirisi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE), SBO Uzerinde pozitif ve gli¢lu bir iliski sergilemistir (p<0.05); dolayisiyla H, ve Hq
hipotezleri kabul edilmistir. ROA ve ROE’nin katsayi degerleri oldukca ylksektir; bu da varliklarin etkin kullanimi ve 6zkaynak
karhhginin biyime agisindan kritik 6nem tasidigini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gére ROA ve ROE’deki 1 birimlik artis
SBO’yu 1,0248 birim arttirmaktadir. Bu dogrultuda TR33 bdlgesinde sirketlerin operasyonel verimliliklerini artirmalari icin iretim
siireclerinde teknoloji kullanimi yayginlastirmali faydali olacaktir. Ozellikle sanayi sektériinde dijital déniisiim projeleri tesvik
edilmelidir. isletme sermayesinin etkin kullanimi i¢in egitim ve danismanlk hizmetleri arttirilabilir, bélgedeki iiniversiteler ve
ticaret odalari ile isbirligi yapilarak bu tiir faaliyetler yayginlastirilabilir. Ozsermaye getirilerinin arttirilmasi igin bélgesel diizeyde
stratejik sektorlere yonelik vergi tesvikleri ve yatinm desteklerinin arttirilmasi da énem arz etmektedir. TR33 Bolgesi'ndeki
sirketler, strdirdlebilir biyime oranlarini artirarak karhlk ve kar maksimizasyonu hedeflerine ulasabilirler.

Karlihk; sirketlerin genisleme, gelisme ve nihayetinde biyime sireglerinin temel 6n kosuludur (Aydin, 2007). Bunun yani sira,
karhhk hissedarlarin TR33 Bolgesi'ndeki sirketlere yatirrm yapma olasiliklarini artirarak, isletme varliklarina deger katmasini
saglayacaktir. Bu tiir yatinmlar, sirdirulebilirligi saglamanin vazgecilmez unsurlaridir (Ashta, 2008). Sirketler, fonlarini verimli bir
sekilde planlayip sermayelerini etkin bir sekilde yonetirlerse, yiksek strdirilebilir bliylime oranlariyla basarili bir sekilde faaliyet

Tutar (2025).

78



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(0zel Sayi)

sergileyebilecegini gostermektedir. Karlilik ile siirdirilebilir blylime orani arasindaki dogrudan iliski, Hartono ve Utami (2016)'nin
arastirmasinda da dogrulanmistir. Benzer sekilde, Madbouly (2022), Mukherjee ve Sen (2018), Al-Janabi, (2024); Memon vd.,
(2017) ve Amouzesh, (2011) ile Alayemi ve Akintoye (2015) tarafindan yapilan ¢alismalar, diger kosullarin sabit oldugu varsayimi
altinda, karliligin artmasinin strdirilebilir bliyimeyi dogrudan artiracagini ortaya koymaktadir. Ancak elde edilen bulgular Kumar
(2018) ve Sahin ve Erglin (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarla celismektedir. TR33 Bdlgesi’'ndeki sirketler, bu bulgular
isiginda karhhklarini artirarak rekabet guglerini uzun vadede koruyabilir ve stirdUrulebilir is modelleriyle biylimelerini devam
ettirebilirler.

Varlik devir hizi (VDH) da SBO lizerinde pozitif ve anlamh bir etkiledigi bulunmustur (p<0.05); dolayisiyla Hs hipotezi kabul
edilmistir. Analiz sonuglarina gére VDH’deki 1 birimlik artis SBO’yu 0,4005 birim arttirmaktadir. Varliklarin daha hizli cevrilmesi,
blylime oranini destekleyen énemli bir faktor olarak 6ne g¢ikmistir. Bu bulgu Nasim ve Irnama (2015), Ashta, (2008) ve Al-Jarabi,
(2024) tarafindan gergeklestirilen galismalarla uyumludur. Sirketler, stok yonetim sistemlerini optimize ederek varliklarini daha
etkin bir sekilde kullanmalidirlar. Ayrica lojistik altyapisinin gelistirilmesi, 6zellikle ihracata yonelik Gretim yapan TR33 sirketlerinin
varlik devir hizini artirabilir. Bu dogrultuda, bolgesel tasimacilik ve depolama hizmetlerinin kapasitesini arttirmaya yonelik
yatinmlar yapilmalidir. Altahtamouni ve arkadaslari (2022) surdarilebilir bliyimenin, operasyonel varlik yonetimindeki artan
verimlilikle genisledigi ve bunun daha yiiksek gelir elde edilmesini etkiledigi icin en etkili gdsterge oldugunu belirtmektedir. Benzer
sekilde, Nastiti ve arkadaslari (2020) varlik kullaniminin bir sirketin stirdirilebilir biyiime elde etme firsati saglayan 6nemli bir
faktor oldugunu ifade etmislerdir. Bu nedenle, varliklarin kullanimi siirdrilebilir blylime ile sirket sermayesi yonetimi arasindaki
iliskiye aracilik ettigini belirtmislerdir.

Kaldirag orani (KO) ve sirket buytklGgunin (FB) SBO Uzerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamh bulunmamistir (p>0.05);
dolayisiyla H; ve Hg hipotezleri kabul edilmemistir. Bu, s6z konusu degiskenlerin strdirilebilir bliylime orani izerinde belirgin bir
etkisi olmadigini gostermektedir. Borg ve 6zkaynak dengesinin ya da sirket blylklGgiiniin TR33 bolgesi sirketleri icin bliyiime
performansini belirlemede 6nemli bir faktér olmadigini géstermektedir. Bu bulgu Sahin ve Ergiin (2018) tarafindan gerceklestirilen
¢alismayla uyumludur. Sirketler, finansal yapilarinda kaldirag oranini asiri artirmadan esnekliklerini korumalidir. Bu, olasi ekonomik
dalgalanmalara karsi dayanikliliklarini artiracaktir. Model degerlendirmesinin sonuglari, belirtilen finansman yapisinin
surdirulebilir bllyime oranlari Gizerinde pozitif ancak anlamsiz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna dayanarak, cazip
blylme firsatlarina sahip olan ve is operasyonlarini finanse etmede sirekliligi saglamak icin nakit elde etmek isteyen TR33 bolgesi
sirketleri, kendi kaynaklarindan finansmana yonelmelerinin sirdirilebilir biyiime icin o kadarda 6nemli olmadigi soylenebilir.
Ancak bor¢lanma oranindan elde edilen bulgular dogrultusunda, TR33 bdlgesi sirketleri, dncelikle daha fazla 6ngorilebilirlik igin,
stratejik planlamanin 6nemli bir bileseni olarak ve ayrica daha disiik sermaye maliyetleri nedeniyle 6zkaynaklarini
onceliklendirirlerse, daha yiksek bir siirdirilebilir bilyime oranina daha giivenle ulasabilecekleri séylenebilir.

Sarduralebilir baylime kavrami, sirket bilytkliklerinden bagimsiz olarak tim sirketler tarafindan takip edilmektedir. Blylk
sirketlerinin baslica avantajlari, 6ncelikle rekabette avantaj elde etme firsatlari yaratan 6lgek ekonomisinde yansitilir (Caba, 2017)
ve bu da slirekli buyimeye aracilik edebilir. Memon ve arkadaslari (2017) ve Mukherjee ve Sen (2018) tarafindan gergeklestirilen
calismalar, sirket bayaklGga ile SBO orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gbstermistir. Ayrica, genellikle
blyuk sirketlerin strdurilebilir bllylime oranlarinin da daha ylksek olacagini ifade eden Seens (2013) s6z konusu iliskinin 6nemsiz
sayllabilecek diizeyde oldugunu ifade etmistir.

istatistiksel analiz bulgulari borglanma oraninin SBO {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu géstermektedir. ROA ve ROE ise pozitif
ve anlaml bir etki yaratmaktadir. Varlik Devir Hizinin da pozitif etkisi bulunmaktadir. Bu durum, isletme verimliliginin bliyime
Uzerinde 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda Usak ve Afyon, sirdirilebilir bliyiime igin borg¢ oranlarini
azaltarak; Manisa ve Kutahya, karlihk ve varlk kullanimini daha verimli hale getirerek biylimeyi artirabilir. Genel olarak
degerlendirildiginde TR33 Bolgesi’'nde sehirler arasinda belirgin sektoérel ve ekonomik farkliliklar bulunmaktadir. Sehirler, kendi
glcli sektorlerine odaklanarak bolge genelinde bir sinerji olusturabilir. Afyon ve Usak gibi sehirlerde girisimcilik ve yenilik
ekosistemlerinin guglendirilmesi, bélgesel kalkinmaya 6nemli katki saglayacaktir. Sirketler, karllik oranlarini artirmak igin isletme
verimliligini artirmaya yonelik stratejiler gelistirmelidir. Bor¢glanmaya dayali bliylime yerine, 6zkaynak finansmanina daha fazla
onem verilmelidir. Ayrica bélgenin rekabet glicini artirmak igin sehirler arasinda is birligi ve koordinasyon mekanizmalari
gelistirilmelidir.

Sonug ve Oneriler

Surduralebilir blylime orani bir sirketin uzun vadede ve sirekli olarak, optimum finansman yéntemleriyle biyiyebilecegi orani
gostermektedir. Bu sebeple surdirilebilir bliyime kavrami, kiiglik aile sirketlerinden biiylk cokuluslu sirketlere kadar her sirketin
kurumsal stratejik planina dahil edilmesi gereken bir unsurdur. Konunun finansal ve stratejik yonetimdeki dnemi géz oniine
alinarak bu ¢alismada strdurdlebilir bliyime oraninin belirleyicileri incelenmistir.
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Arastirma, 2017-2023 déneminde TR33 bélgesinde faaliyet gosteren ve Borsa istanbul’da listelenen sirketler {izerinden
yuritlilmuastir. Panel regresyon analizi toplam 280 gozlem uzerinden gergeklestirilmistir. Sonuglar, borglanma oraninin
surdirilebilir blyime orani Gzerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir. Bu sonug,
mevcut fonlarin fazlasina izin verilmemesi, bunun yatirim veya ek kisa vadeli hedeflere ulasmak i¢in kagiriimis bir firsat olarak
degerlendirilmesi kavramiyla desteklenmektedir. Ayni sekilde, bu sonuglar TR33 bdlgesindeki sirketlerin kisa vadeli
yuktmluliklerin neden oldugu baskiyr azaltmalari ve bunlari uzun vadeli ylikimlaliklere donlistirmeye ¢alismalari gerektigini
gostermektedir. Ayrica, ROA ve ROE ile 6lgtlen karlihgin stirdirilebilir bliyiime orani tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve olumlu
bir etkiye sahip oldugu da dogrulanmistir. Beklendigi gibi, daha ylksek varlik getirisi ve 6zkaynak karliligi, sirketin zaman iginde
tutarh, dengeli ve istikrarli biyimesi icin temel olusturmaktadir. Ayrica, varlk devir hizinin da stirdirlebilir bliyiime orani izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, elde edilen sonuglar sirket buyikliginin ve
kaldirag oranin sirdirilebilir bliyime orani Uzerinde istatistiksel olarak anlamli belirleyicileri olmadigini gostermistir.
Orneklemdeki sirketler orta, biiyiik ve ¢ok biiyiik olmasina ve varlik kullanimi verimlilik oranlari yiiksek olmasina ragmen,
degerlendirilen modelin sonuglari bunun surdirulebilir blyimeye 6nemli 6l¢lide katkida bulunmadigini gostermektedir. Bu
dogrultuda, kiiclik ve orta buyuklikteki sirketlerin de buyuklikten bagimsiz olarak strdirilebilirlige ulasabilecegi sonucuna
varilabilir. Baska bir deyisle, bliyiik sirketlerin temel avantajlari olan 6lgek ekonomileri ve esneklikten bagimsiz olarak kigik ve
orta olgekli sirketler surekli ve kalici buyiime saglayabilirler.

Makalede, daha ileri arastirmalar icin dneri olarak yorumlanabilecek birkag sinirlama bulunmaktadir. ilk olarak, drneklemin TR33
bolgesindeki sirketleriicerdigi ve 2017-2023 yillari arasindaki donemi kapsadigi kabul edilmelidir. Gelecekteki arastirmalarda, diger
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerinde stirdiiriilebilir biylime oranlarinin belirleyicileri arastirilarak bolgesel faktorler daha net
bir sekilde ortaya konulabilir. Mevcut 6rneklemin sektor tirl acisindan cesitli sirketleri icerdigi dustnuldiginde, sonraki
arastirmalarda belirli bir sektore yogunlasilabilir. Farkli sektorlerdeki ve farkl is ortamlarindaki bagimsiz degiskenlerin etkilerinin
ayni olup olmadigini incelemek icin farkli sektérlerdeki sirketlerden olusan bir 6rneklemle sonuglarinin karsilastiriimasi saglanabilir.
Sektor farkhhklarinin yani sira, sirketler kategoriye (anonim sirketler, limitet sirketler, vb.) veya buytklige (blyik, orta, kiiglk)
gore siniflandirilarak analiz edilebilir. Ayrica, analiz daha fazla finansal oran veya miilkiyet yapisi, yonetim tarzi, misteri
memnuniyeti, piyasa konumu, kurumsal ortam gibi finansal olmayan gostergelerle genisletilebilir. Bunlarin yani sira, dogrudan
yabanci yatirim, enflasyon, devlet tesvikleri ve ithalat/ihracat gibi makroekonomik egilimleri, piyasaya, bolgeye veya tlkeye 6zgl
faktorlerin strdirilebilir blylime oraninin belirleyicileri olarak dikkate alinarak gergeklestirilecek herhangi bir ek ¢alisma, bu
calismanin bulgularini tamamlayacaktir.

Surdurulebilirlik, temel bir stratejik konu olarak 6ne ¢gikmaktadir. Bu galismanin sonuglari, sirket yoneticileri ve diger karar alicilar
icin 6nemli bir rehber niteligi tasiyabilir. Elde edilen bulgular, yoneticilere operasyonel ve finansal parametreleri bir arada
degerlendirerek sirketlerinin finansal performansini daha etkili bir sekilde analiz etme ve surdiirilebilir blylimeyi destekleyecek
sekilde genel performansi iyilestirme imkani sunabilir. Ayrica, yatirnmcilar ve hissedarlar agisindan bu sonuglar, sirketlerin
gelecekteki bliyiime potansiyelini tahmin ederken dikkate almalari gereken faktorler hakkinda daha net bir anlayis kazandirabilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
A License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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