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Ozet

Bu calismanin amaci, imalat sanayinde bor¢ kullaniminin 6z kaynak karlilig
iizerindeki etkisini ve bu etkinin yiiksek ve diisiik satig bilylime oranlarina
sahip sirketlerde degisip degismedigini analiz etmektir. Calismanin analizi
Istanbul Sanayi Odast ilk 1000 sanayi kurulusu (iSO 1000) arasindan secilen
93 firma 6rneklemi ve bu 93 firma arasindan siirdiiriilebilir biiylime oranina
(SBO) kiyasla hizli ve yavas biiyiidiigii belirlenen iki alt drneklem olmak
iizere ii¢ 6rneklem iizerinde gerceklestirilmistir. ilk Srneklemin 93 firma ve 6
yildan (2013-2018 doénemi) olusan verilerine panel veri analizi
uygulanmigtir. 5 yillik (2014-2018 dénemi) ortalamalara gore, hizli biiyliyen
45 firma ve yavas biiyliyen 48 firmadan olusan iki 6rneklemin verilerine
yatay-kesit analizi uygulanmistir. Regresyonlarda DuPont sisteminin
bilesenleri kullanilmig ve SBO’nun 6z kaynak karina esit oldugu kabul
edilmigtir. Analiz sonuglarina gore, bliylime hizin1 goz ardi eden sektdr
geneli analizde finansal kaldirag, 6z kaynak karimi disiirmistiir. Ancak
finansal kaldirag yavas biiyliyen firmalarda 6z kaynak getirisini artiran
onemli bir faktor iken, hizli bityiiyen sirketlerde 6nemli bir faktor degildir.
Sonug olarak, yavas biiyiiyen imalat sirketlerinde borg etkin kullanilmis ve
finansal kaldirag etkisi yaratarak 6z kaynak karini artirmustir.

Abstract

The purpose of this study is to analyse the effect of debt usage on return on
equity in manufacturing industry and whether this effect has changed in
companies with high and low sales growth rates. The analysis of the study
was carried out on three samples; on a sample of 93 firms selected among
Istanbul Chamber of Industry Top 1000 industrial enterprises (ISO 1000)
and, on two sub-samples, from these 93 firms, that are determined as fast
growing and slow growing when compared to sustainable growth rate
(SBO). Panel data analysis was applied to data of first sample containing 93
companies and 6 years (2013-2018 period). According to 5-year (2014-2018
period) averages, cross-sectional analysis was applied to the data of two
samples consisting of 45 fast growing firms and 48 slow growing firms. In
regressions, the components of the DuPont system were used and SBO was
accepted to be equal to return on equity. According to the results of the
analysis, in the sector-wide analysis that ignores growth speed, financial
leverage reduced the return on equity. But financial leverage was an
important factor that increased the return on equity in slowly growing firms,
whereas was not an important factor in fast growing companies. As a result,
in slow growing manufacturing companies, debt were used effectively and
raised return on equity by creating a financial leverage effect.
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1. Giris

Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de katma degerli ve verimli
iretimi temin etme kabiliyetine haiz olan imalat sanayi sektorl siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinmanin &nemli bilesenlerinden biridir (Buldak, Avcioglu, Nirun, Ozbek ve Giirel, 2018, s.
2; Demirci, 2017a, s. 36, 56; Kundak ve Aydogus, 2018, s. 252, 263). On birinci kalkinma
planinda, siirdiiriilebilir biiyiimede 6nemini koruyan verimlilik artislarinda imalat sanayiinin
basat rolii {izerinde durulmus ve imalat sanayiinin gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) igindeki
paymin artirilmasi hedeflenmistir (Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce
Baskanlig1, 2019). Tiirk imalat sanayiinden iiretilen GSYIH nin toplam GSYIH’dan aldig1 pay
1998 yilinda %22,3 iken 2018 yilinda %19’dur ve 1998-2018 yillar: ortalamasi %17,3 tiir"
(Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2019).

Ekonomideki giicii dolayisi ile Tiirk imalat sanayiinin finansal performansini (Demirci,
2017b, Dogan ve Topal, 2016; Okuyan, 2013...v.b.), etkinligini (K6k ve Yesilyurt, 2006;
Tosunoglu ve Uysal, 2012; Yildiz, 2007...v.b.) ve verimliligini (Ates, 2012; Pehlivanoglu,
2014...v.b.) inceleyen ¢alismalar yapilmigtir. Sektor, alt sektor veya firma diizeyinde
gerceklestirilen bu ¢alismalarin ortak sonucu imalat sanayinin %100 etkinlik ve verimlilik ile
calismadig1 ve yabanci kaynak kullaniminin sektor performansini diistirdiigi seklindedir. Ayrica
stirdiiriilebilir bir bliyiimeden hizli biiylimenin performansa olumsuz etkisi imalat sektorii i¢in
Sahin ve Ergiin (2018) tarafindan ve reel sektdr icin Ataiinal ve Giirbiiz (2016) tarafindan
gdsterilmistir. Imalat sanayinin performansm etkileyen yabanci kaynak kullanimi (finansal
kaldirag diizeyi) ayn1 zamanda siirdiiriilebilir bilylime oraninin bir birlesenidir.

Finansal kaldirag, sermaye yapisi icinde yabanci kaynaklarin kullanim etkinligini ifade
etmektedir. Kullandigi borcun maliyeti yatirim yaptigi varliklarin getirisinin altinda kalan
(Schoenebeck ve Holtzman, 2013, s. 326) ve faaliyet performansi gii¢lii olan (Brealey, Myers ve
Allen, 2017, s. 746) firmalarda iiriin/mala olan talep artisi devam ettigi siirece borcun, 6z
kaynak getirisini olumlu yonde etkileme giicii bulunmaktadir. Ancak yiiksek maliyetli borg
kullanimi, basarisiz performans ve ekonomik durgunluk ile birlesince 6z kaynak karliligini ve
firma degerini diisiirebilmektedir. Yabanci kaynak kullaniminin 6z kaynak performansina olan
bu etkisi finansal kaldira¢ olarak ifade edilmektedir. Finansal kaldirag, 6z kaynak getirisini
birlesenlerine ayiran DuPont esitliginin ve DuPont esitligine kar1 alikoyma orani eklenerek elde
edilen temel Higgins (1977) siirdiiriilebilir bliyiime oram (SBO) esitliginin bir bilesenidir.
DuPont sisteminde 6z kaynak kari; satis etkinligi, varlik verimi ve yabanci kaynaklardan
faydalanma diizeyinin bir fonksiyonudur. DuPont esitliginde 6z kaynak kar1; net kar marji, aktif
devir hiz1 ve 6z kaynak ¢arpaninin ¢arpimina esittir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2003: s. 105-
145). Higgins’in (1977) birtakim varsayimlar ile 6nerdigi SBO, firmanin faaliyet yapisi ile
uyumlu, finansal yapisin1 degistirmeyen (yeni kaynaklara ihtiya¢ duymayan), igsel kaynaklarla
(6z kaynak bliylimesi kadar) ulasabilecegi maksimum satig bliylime oranidir. Buna gore SBO;
net kar marji, aktif devir hizi, finansal kaldira¢ orani ve karin alikonulma oranlarinin ¢arpimina
esittir (Higgins, 1977; Higgins, 2012; Sahin ve Ergiin, 2018).

! imalat sektoriiniin milli gelire katkisi, 1998 yilindan 2002 yilma (%16,9) kadar diismiis, 2003-2006
arasinda duragan kalmig, 2006-2010 yillar1 arasinda tekrar diiserek 2010 yilinda en diisiik seviyesine
(%15,1) varmustir. Sektoriin katma degeri, 2012 ve 2016 yillarindaki kiigiik diistisler disinda 2010
yilindan 2018 yilina kadar artma egiliminde olmustur (TUIK, 2019).

621



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2020, 5(3): 620-642
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 620-642

Bu ¢alisma ile imalat sanayii sektoriinde finansal kaldiracin 6z kaynak karliligina
etkisinin ve bu etkinin net satiglar1 SBO’dan hizli ve yavas biiyiiyen firmalar arasinda farklilasip
farklilagmadiginin - DuPont analiz sistemi birlesenleri ¢ercevesinde analiz  edilmesi
amaglanmistir. Bu amag ile Istanbul Sanayi Odasimin (ISO) her yil yaymladig1 Tiirkiye'nin ilk
1000 biiyiik sanayi kurulusu (ISO 1000) veri seti (Istanbul Sanayi Odas1 [ISO], 2020) arasindan
veri siirekliligine gore 93 firma belirlenmistir. Belirlenen 93 firmanin 6 yildan (2013-2018)
olusan veri setine panel veri analizi uygulanmistir. S6z konusu 93 firmanin 5 yillik (2014-2018)
ortalamalarina gore, gerceklesen net satig biiyiime oram1 (GBO), Higgins (1977) SBO’sundan
yiiksek olan 45 firma ve diisiik olan 48 firma belirlenmistir. 45 hizli biiyiiyen ve 48 yavas
biiyiiyen iki rneklemin yatay-Kesit verisi, yatay-kesit regresyonlar ile analiz edilmistir. SO
istatistiklerinde raporlanmadig1 i¢in kar dagitim oranin sifir oldugu (kar alikoyma oraninin bir
oldugu) varsayimi altinda SBO’nun 6z kaynak karina esit oldugu kabul edilmistir. Regresyon
analizlerinde DuPont esitligi oranlart kullanilmistir. Ayrica, hizli ve yavas biyiliyen firma
orneklemleri ilave 10 finansal oran bakimindan da karsilastirilmis ve degerlendirilmistir.

Bu calisma mevcut calismalardan ii¢ yonii ile ayrismaktadir. Ik olarak Tiirk imalat
sektorii 6z kaynak karliliginin, DuPont oranlari ile ekonometrik (panel ve yatay kesit analizi ile)
analizi yapilmustir. ikinci farkhilik, finansal kaldirag ile finansal performans iliskisinin,
stirdiiriilebilir (dengeli, optimal, olmasi gereken, finansman yapisin1 koruyan, ek kaynak
gerektirmeyen... vb.) bir bliyiime oranindan asagi ve yukari yonlii sapan firmalarda ayr1 ayri
incelenmesidir. Son olarak bu ¢alisma, genellikle iktisadi arastirmalara konu olan stirdiiriilebilir
biliyiime kavramini Tirkiye’de finans alaninda firma diizeyinde kullanan az sayida ¢aligmadan
biridir. Atatinal ve Giirbiiz (2016) finans sektorii disindan, Sahin ve Ergiin (2018) imalat
sektoriinden, Ocak ve Findik (2019) dort farkli sektorden Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
firmalar i¢in Higgins’in (1977) temel SBO’sunu hesaplamigtir. Mubeen (2017) ise Higgins
modelinin Chen, Gupta, Lee ve Lee (2013) tarafindan gelistirilmis versiyonu ile Tirkiye dahil
yedi tilkeden finansal olmayan firmalarin SBO’sunu kullanmustir.

Calismanin giris boliimiinden sonra literatiir taramasi ikinci boliim olarak sunulmustur.
Ugiincii béliimde analize konu olan veri setinin derlenmesi, 6zellikleri ve uygulanan yéntem
aciklanmig ve analiz bulgular1 degerlendirilmistir. Dordiincii béliimde ise ¢alismanin sonuglari
Ozetlenmistir.

2. Literatiir incelemesi

Bu calismanin amac ile ortiistiigli diigiiniilen ve Tiirk imalat sanayi Sektoriiniin finansal
performansini etkileyen faktorleri arastiran caligmalar (Tablo 1 ile Gzetlenen) ve sektdriin
etkinligini ve/veya verimliligini dlgen g¢aligmalar (Tablo 2 ile &zetlenen) birinci ve ikinci
literatiir incelemesi grubunu olusturmustur. Literatiir Ozetinin tigiincii bolimiine diger
ekonomilerde imalat sektoriiniin performansini DuPont analizi ¢er¢evesinde analiz eden birkag
caligma eklenmistir. Dordiincii bolimde ise Tiirkiye’de firma diizeyinde SBO’yu konu alan dort
calisma yer almustir. Literatiir incelemesine Tirk imalat sanayinin bir veya az sayida alt
sektoriinii inceleyen calismalardan ziyade sektoriin tamamini temsil eden bir 6rneklem ile tiim
sektér performansini degerlendiren calismalar dahil edilmeye calisilmistir. Incelenen
caligmalarin genellikle BIST ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verilerini
kullandig1 yani sira birkag ¢alismanin ISO, TUIK, Tiirkiye Cumhuriyeti Bilim Sanayi ve
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Teknoloji Bakanligi (TCBSTB) ve Devlet istatistik Enstitiisii (DIE) verilerinden faydalandig1
gorilmiistiir.

Tablo 1’in ilk yedi ¢aligmasi, imalat sektdriinde ¢esitli karlilik oranlarim1 ve/veya pazar
degeri oranlarini etkileyen faktorleri inceleyerek performansin belirleyicilerine odaklanmistir.
Bu caligmalarda aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1, net satis karlilig1 ve briit karlilik (briit katma
deger) basta olmak {izere hisse basina kar, aktif devir hizi, piyasa degeri/defter degeri
degiskenleri finansal performansi temsil eden degiskenlerdir. S6z konusu ¢aligmalarda kaldirag
orani, biiyiikliik, biiylime orani, duran varlik payi, devir hizlari, cari oran, isgiicli verimliligi,
ihracat payi, firma yasi... vb. faktorlerin konu performans degerleri iizerindeki etkileri
arastirilmigtir. Buna ragmen Tablo 1°de DuPont esitligi birlesenlerine iliskin oranlara yer
verilmistir. Ornegin, Korkmaz ve Karaca (2014), 12 finansal oramin performansa etkisini
arastirmig ancak Tablo 1’e DuPont esitligi orani olan kaldirag oran1 eklenmistir.

Tablo 1’in ilk bes caligmasi firma veya alt sektor bazinda verilere panel veri analizi
uygulayarak imalat sanayinde kaldira¢ oraninin karlilik ve piyasa degerini disiirdiigii sonucuna
varmigtir. Tablo 1’in altinct ve yedinci caligmalar1 DuPont birlesenlerinin analiz donemi
gelisimini degerlendirmistir. Kosan ve Karadeniz (2013) imalat sektoriinde tiim performans
degerlerinin 6lcek biiyiidiikge ylikseldigi sonucuna varmistir. Akyiiz, Yesil ve Kara (2019),
halka agik sirketler ve dahil oldugu dokuz imalat alt sektoriiniin karlilik performansin1 DuPont
analizi kapsaminda degerlendirmistir. Tablo 1’in son dort ¢alismasindan Dingergok (2015),
imalat sanayinde yatirimi (yatirim/maddi duran varliklar) etkileyen faktorleri arastirmistir
Karadeniz, Kosan, Gilinay ve Beyazgiil (2017), gri iliskisel analiz yontemini kullanarak imalat
sektorli performansinda en etkili oran gruplarini; finansal yapi, karlilik, likidite ve varlik
kullanim oranlar1 olarak siralamistir. Eksi ve Ake¢i (2009), mali yap1 ve karlilik oranlarinin
imalat sanayi alt sektorleri arasinda farklilastig1 sonucuna varmistir. Hacievliyagil ve Sit (2016),
nakit orani disindaki oranlarda 6nemli farklilik bulunmadigini tespit etmistir.

Imalat sektdriiniin tamaminin etkinligi ve verimliligi ile ilgili sonuglar sunan dokuz
calisma Ozeti Tablo 2°de verilmistir. S6z konusu dokuz ¢alismadan altis1 Veri Zarflama Analizi
(VZA) yonteminin girdiye yonelik yaklasimi (ayni ¢iktryr daha az girdi ile elde eden) ile
etkinlik 6l¢mistiir. Bu altt ¢alismada genellikle; satis karlihigi, aktif karliligi, 6z kaynak
karliligi, net satig tutari, piyasa degeri, devir hizlar1 ve ihracat...vb. degiskenler ¢ikti
degiskenleri olarak belirlenmistir. Girdi degiskeni olarak; devir hizlari, aktif tutari, 6z kaynak
tutar1, cari oran, borglanma orani ve ¢alisan sayisi... vb. degiskenler kullanilmistir. Tablo 2
caligmalarinin ortak sonucu, imalat sanayi sektoriiniin tam etkin olmadigi yoniindedir. Bu
calismalardan Altin (2010) ve Orgun, Cimen ve Sahin (2014), 2008 kriz yilinin etkinlik skoruna
ve etkin sirket sayisina etkisini de incelemistir. Kok ve Yesilyurt (2006), toplulastirilmis anket
verilerine Stokastik Frontier Analizi (SFA) uygulayarak, etkinlik gostergelerinin siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri ile uyumlu olmadigi sonucuna ulasmustir. Pehlivanoglu (2014), VZA ile
etkinlik Sl¢iimii yan1 sira Malmquist Indeksi ile sektorlerin verimliligini dlgmiistiir. Ates (2012),
kamu ve 6zel sektor ayrimi da yaparak Toplam Faktor Verimlilik (TFV) 6l¢iimii yapmustir.
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Tablo 1. Literatiir incelemesi Birinci Grup, imalat Sektorii Performansmin Belirleyicilerini Arastiran Calismalar

Yazarlar Donem / Firma, Sektor Kaynak  Performans Olgiitii Yontem Sonug¢
1 Okuyan (2013) 1993-2010 / 2.215 firma ISO 1000 AK, OZK, BK Panel Veri BORC negatif
2 Kiigiikkaplan (2013) 2000-2010/ 111 firma BIST PD/DD Panel Veri BORC negatif
3 Korkmaz ve Karaca (2014) 2000-2011 /78 firma BIST AK, OZK, HBK Panel Veri BORC negatif
4 Dogan ve Topal (2016) 2005-2012 / 136 firma BIST AK, OZK Panel Veri BORC negatif
5 Demirci (2017b) 1996-2015 / 12 alt sektor TCMB AK Panel Veri BORC negatif
6 Kosan ve Karadeniz (2013)  2009-2011 / Tiim sektor TCMB AK, OZK, NSK, ADH DuPont Olgek ile performans pozitif iligkili
7  Akyiz vd. (2019) 2015-2017 / 178 firma, 9 alt sektor BIST AK, OZK DuPont Sektor degerlendirmeleri
8 Dingergok (2015) 2005-2013 /136 firma BIST Yatirim Panel Veri BORC negatif
9 Karadeniz vd. (2017) 2012-2014 / 21 alt sektor TCMB Sektor karsilastirma Gri Iligkisel Mali yapi, kar, likidite, varlik kullanim
10 Eksi ve Akgi (2009) 2006 / 158 firma, 7 alt sektor BIST Sektor karsilastirma Anova,Tukey Mali yap1, karlilik oranlar1 farkl

11 Hacievliyagil ve Sit (2016) 2006-2013 / 24 alt sektor

TCBSTB  Sektor karsilastirma

Anova

Nakit oran diginda fark yok

Not: AK: aktif karliligi, OZK: 6z kaynak karliligi, BK: briit karlilik, HBK: hisse basina kar, PD/DD: piyasa degeri/defter degeri, NSK: net satis karliligi, ADH: aktif
devir hizi, BORC, borcun kullanim diizeyini ifade eden oranlar. Panel Veri: Panel veri analizi, DuPont: DuPont finansal analiz yontemi, Gri Iliskisel: Gri iligkisel
analiz yontemi. Anova: Anova testi, Tukey: Tukey testi.

Tablo 2. Literatiir incelemesi ikinci Grup, imalat Sektorii Etkinligini ve Verimliligini Olcen Cahsmalar

Yazarlar Donem Firma, Sektor Kaynak Yontem Sonug
1 Yildiz (2007) 2005 13 firma, 5 alt sektor BIST VZA %70 Etkin
2 Kok ve Yesilyurt (2006) 1993-2000 243 firma anketi TUIK SFA Etkin Degil (SFA yontemi)
3 Yalama ve Sayim (2008) 2005 157 firma, 9 alt sektor BIST VZA % 83,9
4 Atave Yakut (2009) 1996-2006 14 alt sektor toplam veri TCMB  VZA %93 Etkin (%85-%98 araliginda)
5 Altin (2010) 2008 148 firma BIST VZA Kriz yil1 44 sirket etkin
6 Tosunoglu ve Uysal (2012) 2009 29 sirket* BIST VZA 8 sirket etkin (%73 etkin)
7  Ates (2012) 1963-1998 20 alt sektor (6zel + kamu) DIE TFV kisitsiz VAR Ozelde 0, Kamuda 2 sektor verimli
8 Orgun vd. (2014) 2006-2010 25 firma BIST VZA Kriz 6ncesi ve sonrasi ayni
9 Pehlivanoglu (2014) 2008-2011 44 alt sektor ISO 500 VZA ve Malmquist 3 sektor etkin (%7 etkin), 38 sektor verimli

Not: VZA: Veri zarflama analizi, SFA: Stokastik Frontier Analizi, Malmquist: Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Indeksi, TFV: Toplam Faktér Verimliligi. *ISO

500 yabanci sermayeli sirketler.
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Literatiir incelemesi boliimiiniin {iglincli grubuna, Tiirkiye disindaki ekonomilerin imalat
sektorii veya alt sektorlerinin performansini DuPont analiz sistemi birlesenleri ile inceleyen
caligmalar eklenmistir. Burja ve Marginean (2014), Romanya’da halka agik bes biiyiik mobilya
firmasinin 13 yillik verilerini inceleyerek 6z kaynak kari ile 6z kaynak ¢arpani arasinda negatif
korelasyon elde etmistir. Vasiu ve Bélan (2017), 2006-2013 doneminde Biikres borsasinda
ingaat ve imalat firmalarinin ekonomik ve finansal getiri degisimini getirilerin varyans analizi
ile incelemistir. Bulgulara gore getiriler zayiflamis ve birgok firma igin her iki getiriye en giiglii
pozitif etkiyi saglayan birlesen net kar marj1 olmustur. Ancak ekonomik karlilik i¢in kar marj
etkisi belirginken finansal karliligin baskin birleseni dénemlere gore degisiklik gostermistir.
Analiz doneminin %50’sinde kar marj1 en 6nemli pozitif unsur iken dénemin %37,5’inde 6z
kaynak ¢arpani 6z kaynak getirisini diisiiren en etkili degisken olmustur. Weidman, McFarland,
Meric ve Meric (2019), 2016 yil1 verileri ile 730 Amerikan, 213 Alman ve 1.502 Japon imalat
sirketinin 6z kaynak getirisinin belirleyicilerini ¢ok degiskenli yatay-kesit regresyon analizi ile
arastirmistir. Tim bilesenlerin pozitif katsayili oldugu analiz sonucuna gore biitiin {ilkelerde net
kar marj1 6z kaynak karinin en giiglii etkenidir. Japonya’da ikinci 6nemli faktor varlik devir hizi
olup ABD ve Almanya’da en etkili ikinci faktor finansal kaldiragtir.

Tirkiye verileri ile firma diizeyinde SBO hesaplayan dort caligmaya rastlanilmistir.
Higgins (1977) SBO modelini 6z kaynak ihracina izin vererek genisleten Chen vd.’nin (2013)
SBO modelini kullanan Mubeen (2017), 2010-2015 doneminde Tiirkiye dahil yedi gelisen
pazardan firmalarin 6z kaynak ihrag ettigi ve etmedigi durumda SBO’larimi karsilastirmisgtir.
Yazar, bes ekonomi igin Chen vd. (2013) modelinin yeni hisse ihra¢ durumunda daha iyi sonug
verdigini onaylamigtir (Sahin ve Ergiin, 2018, s. 178). Higgins’in (1977) temel SBO modelini
kullanan galigmalardan Ataiinal ve Giirbiiz (2016), SBO’nun iizerinde biiyiimenin hissedar
degerini distirdiigiinii finans sektorii disinda 167 BIST firmasinin 2003-2012 dénemi verilerine
panel veri analizi uygulayarak ortaya ¢ikarmustir. Sahin ve Ergiin (2018), hisseleri BIST de
islem goren 69 imalat sanayi firmasinin 2013-2015 dénemi verilerine GBO-SBO farkinin
bagimsiz degisken oldugu tek degiskenli regresyon analizi ve korelasyon analizi uygulamustir.
Yazarlar, 6z kaynak ve aktif karlilig1 arttikga GBO-SBO farkinin azaldigini ve SBO’nun en
etkili birleseninin net karlilik oldugunu goéstermistir. Ocak ve Findik (2019), 2005-2013
yillarinda BIST’te islem goren dort sektor (imalat, teknoloji, telekomiinikasyon, ticaret)
firmalarindan olusan o6rneklem (1.353 gozlem) ile maddi olmayan varliklarin kiimiilatif
degerinin SBO ve firma degerini pozitif etkiledigi sonucuna varmigtir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu boliimde analizin &rneklemi, verileri ve yontemi hakkinda bilgi verilmis ve analiz
bulgular1 degerlendirilmistir. Erisime ag¢ik bir veri tabaninin ikincil verilerinin kullanildigi, etik
kurul izini ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada, arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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3.1. Veri Setinin Olusturulmasi

ISO, her yil goniilliiliik esasina dayali anket yolu ile temin ettigi bilgiler 1s13inda
Tiirkiye’nin en biiyiik sanayi sektorii kuruluslarimin siralamasini® ve bazi temel verilerini
kamuoyu ile paylasmaktadir. 1968 yilinda 100 biiyiik sanayi firmasi ile baslayan arastirmanin
kapsami yillar i¢inde genisletilmis ve 1998 yilindan buyana 1000 sanayi kurulusunu (ilk 500 +
ikinci 500) kapsar hale gelmistir (Istanbul Sanayi Odas1, 2019).

Regresyon analizlerinde DuPont analizi esitliginin birlesenlerinin hesaplanmasi i¢in dort
veri (net satig, aktif, 6z kaynak, vergi éncesi donem kar1) yeterlidir. Buna ragmen hizli ve yavag
biiyiiyen firmalarin diger finansal 6zelliklerinin degerlendirilebilmesi amaci kullanilan ilave bes
veri de orneklemin belirlenmesinde etkili olmustur. iSO 1000 veri setinde (ISO, 2020) dokuz
deger (net satig, aktif, 6z kaynak, briit kar, vergi Ooncesi donem kari, faiz vergi amortisman
Oncesi kar, ihracat, yabanci sermaye payi, iicretle calisan sayis1) acisindan her yil bilgisi
bulunmayan firmalar elenmistir. Boylece 59°u ISO ilk 500 arasindan, 34°ii SO ikinci 500
arasindan olmak iizere veri siirekliliginin saglandigi 93 firma secilmistir.

Faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (FAVOK) tutarinin 2013 yilindan baslayarak
raporlanmasi sebebiyle veriler 2013 yilindan itibaren elde edilmistir. Analiz tarihinde veri temin
edilen en son yil 2018 yilidir. 1000 firma arasindan belirlenen 6rneklemin 93 firma ile sinirl
kalmasinin {i¢ nedeni vardir. Alt1 yil boyunca dokuz veriyi ayni anda raporlayan firma sayisi
kisithdir. Kar tutarlarini bildiren firma sayisi nispeten diistiktiir. Giiniimiize yaklastikca her
kalemde tam bilgi veren firma sayisi azalma egilimindedir®.

Ornekleme, 2013-2018 yillarinda ayni unvan ile SO 1000 siralamasina giren firmalar
dahil edilmistir. Ancak yillar arasinda unvan kisaltmasi, merkez-sube unvaninin kullanilmasi
veya nevi degisikligi gibi nedenlerle unvanlarinda kiigiik farklilik bulunan bes firma da
orneklemde yer almigtir. Bu bes firmanin unvan degisimine ragmen ayni firmalar olduklarina;
ISO raporu faaliyet kodu, diger finansal veri gelisimindeki tutarhlik, Tiirkiye Ticaret Sicili
unvan sorgulama sisteminde (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2020) sicil numarasi uyumu
ve firmalarin web sitesi incelemeleri yapilarak karar verilmistir.

2013-2018 yillarinda dokuz veri cesidinde siirekli veri saglayan 93 firmadan olusan ilk
orneklemin panel veri setinin (558 gozlem sayisi=93 firma x 6 yil) degiskenlerine ait
tammlayic1 istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3’e gore 93 iSO imalat sanayi
firmasinin 6z kaynak karliigr (OZK) ortalamast %13,6 iken degiskenligi %97,4 ile yiiksektir.
Oz kaynak carpan1 (OZC) ve vergi oncesi kar marj1 (VOK) standart sapmasinin da yiiksek
oldugu ancak ortalama 1,2 olan aktif devir hizi (ADH) degiskenliginin diisiik oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasi korelasyon iligkisinde anlamli en yiiksek katsay1 (-
0,26) VOK ve ADH arasinda olup vergi dncesi dénem kar1 diistiikge aktif devir hizinin artma
egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bagimli degisken (OZK) ile bagimsiz degiskenler

2 1SO 1000 biiyiikliik siralamasinda, iiretimden olan satis biiyiikliigii dikkate alinmakta ancak firmalarin
diger verilere gore kaginci sirada oldugu bilgisi de yaymlanmaktadir.

%2018 yilinda ilk 500 firmanin 480’inde iiretimden satis ve net satis tutari bilgisi varken 162 firmada briit
kar tutar1 yer almaktadir. Benzer sekilde 2018 yilinda ikinci 500 firmanin 473’1 net satigini, 271’1 aktifini,
185’ vergi 6ncesi donem karini bildirmistir. Tkinci 500°iin 2013 yil1 verilerinde 469 firmanin net satisi,
342 firmanin 6z kaynak tutar1, 298 firmanin briit kari, 297 firmanin dénem kari1 ve 361 firmanim ihracat
pay1 verisi raporlanmustir.
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anlamli korelasyon iliskisine sahiptir. OZC ile olan ek yiiksek negatif katsay1 (-0,90), bor¢lanma
orani ile 6z kaynak karinin negatif iliskisi olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3. 93 Firma Orneklemi Panel Veri Seti Degiskenlerinin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler Ozet Korelasyon (%5)

Degisken Adi Kisaltmas1 Ortalama Risk OZK 0zC VOK ADH
Oz kaynak Karliligi OZK 13,6 97,4 1

Oz kaynak Carpani 0z¢ 3,4 8,2  -0,90** 1

Vergi Oncesi Kar Marji VOK 9,1 14,1  0,22%* -0,20** 1

Aktif Devir Hizi ADH 1,2 0,6 0,09** -0,05 -0,26** 1

Kaynak: ISO 1000 (ISO, 2020; www.is0500.0rg.tr)
Not: **, %5 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir. OZK: vergi 6ncesi donem Kari/6z kaynak. OZC:
aktif/6z kaynak. VOK: vergi dncesi kar/net satis. ADH: net satig/aktif.

93 firmanin hizl ve yavas biiyiiyen firmalar olarak ayrilmasinda net satislarin gerceklesen
biiylime orani, SBO ile karsilastirilmistir. Net satislarinin yillik biiyiime orani (net satig tutarinin
bir dnceki yila gore yiizde degisimi) olan GBO bir yilin kaybina yol agmis ve analiz donemini
2014-2018 yillar1 arasindaki bes yila diistirmiistiir. Higgings (1977) SBO’su kiyaslama o6lgiitii
iken, firmalarm GBO’sunun hizli veya yavas olduguna karar verilmistir. ISO 1000
istatistiklerinde sanayi kuruluglarinin kar dagitim orani raporlanmadig i¢in Higgings (1977)
SBO’sunun dort bileseninden biri olan kar1 alikoyma oraninin bire esit (kar dagitim oraninin
sifira esit) oldugu varsayilmistir. Bu durumda ilgili dénemin 6z kaynak karinin (vergi oncesi
donem karinin 6z kaynak tutarina oran1) SBO’na esit oldugu (SBO=0ZK) kabul edilmistir.

GBO’dan SBO cikarilarak ulasilan gergeklesen biiylime orani ve siirdiiriilebilir biiylime
orani farki (GBO-SBO) incelendiginde, firmalarin baz1 yillar siirdiiriilebilir biiyiimenin tizerinde
(pozitif GBO-SBO), baz1 yillar siirdiiriilebilir bilyiimenin altinda (pozitif GBO-SBO) biiytidiigi
fark edilmistir. Bundan dolay1 hizli ve yavas biiyiiyen firma ayriminda ortalama GBO-SBO
kullanilmugtir. Boylece veri seti, 93 firmanin 2014-2018 yillar1 ortalama finansal verilerinden
olusan yatay-kesit verilere doniismiistiir. 93 firma arasindan GBO-SBO farki pozitif olan 45
firma hizli biiyiiyen 6rneklem olarak ve GBO-SBO farki negatif olan 48 firma yavas biiyiiyen
orneklem olarak nitelendirilmistir. Hizli ve yavas biiyiliyen iki 6rneklem grubunun yatay-kesit
verilerine ait ortalama, standart sapma ve korelasyon iliskisi degerleri Tablo 4’de ve Tablo 5’te
yer almaktadir.

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan tanimlayici istatistiklere ve degiskenler arasi korelasyon
katsayilarina gore yavas bilyliyen firmalarin karlilik oranlari1 ve aktif devir hiz1 ortalamasi hizli
biiyliyen firmalara gore daha yiiksekken 6z kaynak carpani ortalamasi daha diisiiktiir. Yavas
biiyiiyen firmalarda vergi Oncesi kar marji daha degisken iken hizli biiyiiyen firmalarda 6z
kaynak karliliginin standart sapmasi daha yiiksektir. Her iki 6rneklemde istatistiki agidan
anlamli korelasyon katsayilar birlikte yorumlandiginda, yavas biiyiiyen firmalarda bor¢lanma
orani, 6z kaynak karmi artirma egilimindedir. Vergi oncesi kar1 yiiksek olan firmalarin aktif
devir hiz1 diisiik olma egilimindedir. Hizli bityliyen firmalarda finansal kaldirag 6z kaynak
karmi ve vergi oncesi kar1 diisiirmeye ve vergi Oncesi kar 6z kaynak karliligini artirmaya
meyillidir.

627



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2020, 5(3): 620-642
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 620-642

Tablo 4. Yavas Biiyiiyen 48 Firma Orneklemi Yatay-Kesit Veri Seti, Degiskenlerin Ozeti

Degiskenler Ozet Korelasyon (%05)
Degisken Adi Kisaltmas1 Ortalama Risk OZK 0ZC VOK ADH
Ozkaynak Karlilig 0zZK 25,4 8,4 1

Ozkaynak Carpani 0z¢ 2,9 38 0,29** 1

Vergi Oncesi Kar Marj1 VOK 13,2 15,3 0,14 -0,23 1

Aktif Devir Hizt ADH 1,3 0,6 0,21 -0,01 -0,56** 1

Kaynak: 1SO 1000 (iSO, 2020; www.is0500.0rg.tr) ) )
Not: **, %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. OZK: vergi 6ncesi kar/6z kaynak. OZC: aktif/oz
kaynak. VOK: vergi 6ncesi kar/net satis. ADH: net satis/aktif. SBO=0ZK

Tablo 5. Hizh Biiyiiyen 45 Firma Orneklemi Yatay-Kesit Veri Seti, Degiskenlerin Ozeti

Degiskenler Ozet Korelasyon (%05)
Degisken Ad1 Kisaltmas1 Ortalama Risk OZK 0ZC VOK ADH
Ozkaynak Karlilig1 0zZK 10,9 13,5 1
Ozkaynak Carpani O0zC 3,2 16  -0,40** 1
Vergi Oncesi Kar Marji VOK 5,3 59  0,73**  -0,52** 1
Aktif Devir Hizi ADH 1,1 0,6 0,21 0,045 -0,17 1

Not: **, %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. OZK: vergi oncesi kar/0z kaynak. OZC: aktif/oz
kaynak. VOK: vergi 6ncesi kar/net satis. ADH: net satig/aktif. SBO=0ZK

Tablo 6. Yavas ve Hizli Biiyiiyen Orneklemlerin Finansal Ozellikleri (Yatay-Kesit Veriler)

Degiskenler Yavas Biiyiiyen (48) Hizh Biiyiiyen (45)

Ad1 Kisaltmas1 Tiirii  Ortalama Risk  Ortalama  Risk
1 GBO ve SBO Farki GBO-SBO % -9,0 6,6 11,8 14,0
2 Net Satis Biiylimesi GBO % 16,4 6,4 22,8 6,8
3 Ozkaynak Karliligt OZK=SBO % 25,4 8,4 10,9 13,5
4 Ozkaynak Carpani OzC % 2,9 3,8 3,2 1,6
5 Vergi Oncesi Kar Marj1 VOK % 13,2 15,3 53 5,9
6 Aktif Devir Hizi ADH % 1,3 0,6 1,1 0,6
7 Briit Kar Marj1 BRK % 27,5 145 25,2 11,4
8 FAVOK Kar Marj1 FAVOK % 17,2 12,0 14,2 8,9
9 Aktif Karlilig AK % 12,1 8,2 55 53
10 Aktif Faaliyet Karliligt AFK % 17,6 6,6 12,8 50
11 Borg Orani BORC % 51,0 28,2 58,1 20,5
12 Calisan Verimi, Briit Kar CVER % 55 0,5 5,0 0,5
13 Satis Biyiikligii BUYS log 8,9 0,6 8,6 0,4
14 Aktif Biytkligi BUYA log 8,9 0,6 8,6 0,5
15 fhracat Pay1 [HR % 33,1 28,1 33,5 22,4
16 Yabanci Sermaye Payi YAB % 9,5 24,4 49 18,7

Kaynak: iSO 1000 (iSO, 2020; www.is0500.0rg.tr)

Not: iSO 1000 verilerinde ihracat disindaki degerler TL, ihracat bin USD seklinde verilmis olup ihracat
tutart TCMB yilsonu efektif satis kuru ile (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2020) TL’ye
doniistiiriilmiistiir. GBO: Iki y1l arasindaki net satis tutar1 degisim yiizdesi. SBO: alitkoyma orani bir iken
6z kaynak getirisidir, (SBO=0ZK). OZK: vergi oncesi kar/6z kaynak. OZC: aktif/6z kaynak. VOK: vergi
oncesi kar/net satis. ADH: net satig/aktif. BRK: briit kar/net satis. FAVOK: faiz, vergi, amortisman &ncesi
kar/net satis. AK: vergi 6ncesi kar/aktif. AFK: faiz, vergi, amortisman 6ncesi kar/aktif. BORC: borg/aktif.
CVER: briit kar/calisan sayis1. BUYS: net satis tutarimin logaritmas1. BUYA: aktif tutarinin logaritmasi.
[HR: net satislar iginde ihracatin pay1. YAB: sermayenin iginde yabanci sermaye pay.

Hizli ve yavag biiyiiyen gruplarin diger finansal 6zelliklerinin kiyaslanabilmesi amaci ile
hazirlanan Tablo 6’da regresyon degiskenleri (3., 4., 5., 6. oranlar) ve diger 6zellikler bir arada
verilmistir. Tablo 6 degiskenlerinin firma bazinda degerleri Ek 1 ve Ek 2 ile sunulmustur. 2014-
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2018 yillar1 ortalamalarina gore yavas biiyiiyen firmalarin siirdiiriilebilir biiylime orani (veya 6z
kaynak karlilig1) %25,4 iken gerceklesen satig biiyiimesi %16,4 olup bu firmalar SBO’nun %9
altinda biiylimiigtiir. Yavas biiyliyen grubun tersine hizli biiyiliyen firmalar, %10,9 SBO’na sahip
oldugu halde %22,8 satis biiylimesi ile SBO’nun %11,8 iizerinde biiyiimiistiir. Yavas biiyliyen
firmalarda hizli biiyliyen gruba gore biitiin karlilik oranlari, aktif kullanim verimliligi, ¢alisan
verimliligi, firma biiyiikliigii ve yabanci sermaye pay1 daha yiiksektir. Buna karsilik yavas
bilyliyen firmalarda ortalama borglanma orani hizli biiyliyenlere nispetle %7,1 puan daha
diisiiktiir ve ihracat pay: ortalamasi %0,4 puan daha azdir. Iki 6rneklem arasinda standart
sapmalar karsilastirildiginda, GBO, SBO ve GBO-SBO farkinin yavas biiyiiyen firmalar
arasinda degiskenliginin daha diisikk oldugu goriilmiistiir. Buna karsilik, diger tiim oranlarda
yavasg biiyiiyen firmalar ortalamadan daha fazla sapma yasamistir.

3.2. Analiz Yontemi

Calismani analizi, 93 ISO 1000 sanayi kurulusunun 2013-2018 yillar1 6 yillik panel veri
seti lizerinde ve bu 93 firmanin 2014-2018 donemi 5 yillik ortalamasina gore belirlenen iki alt
ornekleminin yatay-kesit veri seti iizerinde gergeklestirilmistir. Oz kaynak getirisi ile 6z kaynak
getirisinin bilesenleri arasinda iliski kuran panel ve yatay kesit veri modelleri birinci ve ikinci
esitlikte gosterilmistir.

OZKit= o + B1OZCit+ B2VOKit + BsADHit + Uit (1. Esitlik, Panel Veri Modeli)
OZKi= a + p1OZCi+ B2VOKi + BsADH; + ui (2. Esitlik, Yatay-Kesit Modeli)

Modellerde bagimli degisken olan OZK: 6z kaynak getirisidir. Bagimsiz degiskenler;
OZC: 6z kaynak ¢arpan1, VOK: vergi 6ncesi kar marji, ADH: aktif devir hizidir. Modellerde; a:
sabit terimi, p: egim parametresini, u: hata terimi, i: ISO sirketini, t: y1l1 ifade etmektedir.

93 firmadan olusan tiim firmalar 6rnekleminin 558 gozlemi dengeli ve kisa panel veri seti
(birim boyutu N=93> zaman boyutu T=6) seklinde (Tar1, 2010, s. 475; Tatoglu, 2013, s. 5) olup
yapilan On testlerin ve tahmin modellerinin se¢iminde bu o&zellikler dikkate alinmigtir.
Degiskenlerin duraganligi T<N durumunda da tutarli sonuglar veren Im, Pesaran ve Shin ile
Harris ve Tzavalis panel birim kok testleri (Tatoglu, 2012, s. 225) kullanilarak test edilmis ve
istatistikler Tablo 7 ile verilmistir. Tablo 7 istatistiklerine gore, her iki birim kok testinde de
ayni1 olan Ho hipotezi (birimler birim kok icermektedir) reddedilmekte ve alternatif hipotez olan
birimler duragandir hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 7. Panel Veri Seti Birim Kok Test Istatistikleri

Birim Kok Testi / Degisken 07K 0zC VMK ADH
Im, Pesaran ve Shin, t-istatistigi -18,03%** .23 .93**¥* 4] Q1*** .96 02***
Harris ve Tzavalis, z-istatistigi -14,88%**% 13 34%*F* 14 62%** -6 93F**

Not: Im, Pesaran ve Shin testinde optimal gecime uzunlugu Akaike Bilgi kriterine gore belirlenmistir.
***:p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1.

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore deger almasina bagl
olarak smiflandirilmakta ve sabit etkiler ile tesadiifi etkiler varsayimlar1 yapilmaktadir. Biitlin
gbzlemlerin homojen oldugu (yani birim ve/veya zaman etkilerinin olmadigi) durumda klasik
modelin kullanilmasi, birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu durumda sabit ya da tesadiifi
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etkiler modellerinin kullanilmasi mantiklidir. Uygun model, tahminin amaci ve veri setinin
olusturulma bi¢imine gore belirlenebildigi gibi modelde birim etkiler varsayimlarinin test
edilmesi ile de hangi modelin tutarli ve daha etkin olduguna karar verilebilmektedir (Tatoglu,
2013, s. 37, 79, 163-164, 185). Bu ¢aligmada klasik modelin gegerliligi F testi, Olabilirlik Oran1
(LR) testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi, Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM)
testi ve Score Test ile test edilmistir. Sonuglar1 Tablo 8’de verilen ilgili test istatistiklerine gore
birim etkilerin bulundugu yani gruplarin homojen olmadigi goriilmistiir. Sabit etkiler tahmincisi
ile tesadiifi etkiler tahmincisi arasinda secim yapmak i¢in kullanilan Hausman test sonucu
negatiftir. Stata yazilimi kullanmim kilavuzunda negatif Hausman test degerinin, kiigiik
orneklemlerde karsilasilabilir bir durum oldugu (Stata, 2009) belirtilmektedir. Schreiber (2008),
Hausman ki-kare (X?) test istatistiginin sadece kiiglik 6rneklerde degil asimptotik olarak da
negatif olabilecegini ve Sonlu Orneklerde Hausman test istatistiklerinin mutlak degerinin
kullanilabilecegini gostermistir. Yang (2011, s. 89) benzer agiklamalar1 yaparak ¢alismasinda
negatif X2 durumunda sabit etkiler modeline karar vermistir. Schreiber (2008) ve Yang (2011)
aciklamalarina dayanarak bu ¢alismada da sabit etkiler modeline karar verilebilir.

Bu ¢alismanin panel veri seti, Tiirkiye’nin en biiyiik ilk 1000 sanayi kurulusu arasindan
sektor ve bolge ayrimi1 yapmadan veri siirekliligi saglama kriterine gore secilmistir. Elde edilen
bulgular ile ISO 1000 i¢in oldugu kadar hizl1 ve yavas biiyiiyen diger sektor isletmeleri icin de
cikarim yapilabilir. Veri setinin ISO 1000 ile sinirli olmasi ve sonuglarm bu kuruluslarla
iligkilendirilmesi sabit etkiler 6zelligi tasimaktadir. Diger yandan, firma se¢iminin sektdr ve
bolge ayrimi yapilmadan ana kiitleden tesadiifi olarak se¢ilmesi ve bulgularin tiim firmalar igin
yorumlanmasi verilere tesadiifi etkiler 6zelligi vermektedir. Caligmanin amaci, veri Setinin
niteligi ve spesifikasyon testi sonuglar1 goz 6niinde bulundurularak analiz modelinin her iki
tahminci (sabit ve tesadiifi etkiler modelleri) ile de tahmin edilmesine karar verilmistir.

Tablo 8. Panel Veri Modeli Tahmin Yéntemi Tercih Testleri Istatistikleri

Test Ho Hipotezi F / X2 Istatistigi
F Testi Sabit birim etkisi yoktur 30,18***

LR Testi Rassal birim ve zaman etkisi yoktur 647,99%**
LM Rassal birim ve zaman etkisi yoktur 688,55***
ALM Testi Rassal birim ve zaman etkisi yoktur 236,57***
Score Testi Rassal birim etkisi yoktur 60.154,57***
Hausman Testi Parametreler arasindaki fark sistematik degildir -190,13

Not: ***: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1.

Sabit etkiler ve tesadiifii etkiler modellerinde birim i¢i ve birimlere goére homoskedasite
ve donemsel ve uzamsal korelasyonsuzluk varsayimlarindan sapmalar test edilmis ve kullanilan
testlerin istatistikleri Tablo 9°da gosterilmistir. Sabit etkiler modelinde Degistirilmis Wald Testi
ile heteroskedastisenin, Baltagi Wu’nun Yerel En lyi Degismezlik (LBI) testi ve Bhagarva,
Franzi ve Narendranathan’in Durbin-Watson (DW) testleri ile otokorelasyonun varligi test
edilmistir. Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedastisenin varligi Levene, Brown ve Forsythe
(LBF) testi, otokorelasyonun varligi LBI, DW, LM ve ALM testleri ile smanmstir. Her iki
modelde de birimler arasi korelasyon Pesaran, Friedman ve Frees testleri ile test edilmistir
(Tatoglu, 2013, s. 208-239). Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinin temel varsayim
testlerinin hemen hepsinde (Friedman testi ve tesadiifi etkiler modeli LBF W50 testi disinda)
sifir hipotezi red edilmis olup modellerin her ii¢ varsayimdan da saptigi tespit edilmistir.
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Tablo 9. Panel Veri Modelleri Temel Varsayim Test Istatistikleri

Testler Sifir Hipotezi Sabit Etkiler, F/X? Tesadiifi Etkiler, F/X?

Degistirilmis Wald Heteroskedasite yoktur 1.400.000***

LBF_WO0 Heteroskedasite yoktur 2,95%**
LBF_ W50 Heteroskedasite yoktur 1,08
LBF_W10 Heteroskedasite yoktur 2,95%**
Durbin-Watson Otokorelasyon yoktur 0,89 0,89
Baltagi-Wu LBI Otokorelasyon yoktur 1,31 1,31
LM Otokorelasyon yoktur 312,9%**
ALM Otokorelasyon yoktur 34*x**
Pesaran Birimler arasi korelasyon yoktur 12,73*** 22 52%**
Friedman Birimler arasi korelasyon yoktur 59,08 60,82
Frees Testi Birimler arasi korelasyon yoktur 12,67*** 12,16***

Not: ***: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1.

Tablo 9°da yer alan test sonuglarina gére heteroskedastise, otokorelasyon ve birimler
arast korelasyon varsayimlarindan sapan sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde bu
sapmalara karg1 direngli standart hatalar {ireten ve N>T durumunda da giiglii bir tahminci olan
Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi kullanilmis (Tatoglu, 2013, s. 266-277) ve bulgular Tablo
11 ile sunulmustur.

5 yillik ortalama verilerin olusturdugu tek dénem-firma seklindeki iki yatay kesit veri seti
(hizli ve yavas biiyliyen grup) ile yatay kesit modeli tahmin edilmistir. Yatay Kesit regresyon
analizinde degisen varyans, Breush-Pagan/Cook—Weisberg (BP/CW) testi ve White testi ile
sinanmig, ¢oklu dogrusal baglanti sorunu i¢in VIF (varyans bilyiitme faktdrii veya varyans
artirict faktor) dikkate alinmistir. Tablo 10°da sunulan test sonuglarina gore ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu bulunmayan ancak hata terimleri sabit varyansli olmayan modellerde degisen
varyansa karsi direngli olan White (1980) (veya Huber, Eicker ve White) standart hatalar
kullanilmistir (Tar1, 2010; Tatoglu, 2013; Wooldridge, 2013).

Tablo 10. Yatay-Kesit Modeli Temel Varsayimlar: Test Istatistikleri

Testler Sifir Hipotezi / Varsayim Yavas Bilyiiyen, F/X?> Hizh Biiyiiyen, F/X?
BP/CW Testi Heteroskedasite yoktur (9,36)*** (25,50)***
White Testi Heteroskedasite yoktur (26,49)*** (37,02)***
Ortalama VIF Coklu dogrusal baglanti 1,39 1,27

Not: ***: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1.

3.3. Bulgular ve Degerlendirmeler

DuPont 6z kaynak karlilig1 bilesenlerinin 6z kaynak karlilig1 lizerine etkisini inceleyen
modele uygulanan panel veri regresyon analizi parametre tahminleri Tablo 11 ile gosterilmis ve
yatay-kesit regresyon analizi parametre tahminleri Tablo 12 ile verilmistir.

Tablo 11’in iki panel veri tahminci bulgularma gore, 6z kaynak karinda finansal
kaldiracin istatistiki agidan onemli diizeyde negatif etkisi bulunmaktadir. Diger bagimsiz
degiskenlerden faaliyet etkinliginin gostergesi olan vergi 6ncesi donem net karinin 6z kaynak
karmi artirici anlamli etkisi vardir. Aktif kullanim verimliliginin 6l¢iitii olan aktif devir hizinin
ise 0z kaynak kar1 performansi ile pozitif iligkisi tesadiifi etkiler modelinde anlamli iken sabit
etkiler modelinde anlaml1 degildir.
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Tablo 11. Panel Veri Analizi Parametre Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Sabit Etkiler Modeli Tesadiifi Etkiler Modeli
Oz kaynak Carpan (OZC) -12,18*** (-63,81) -12,07*** (-74,86)
Vergi Oncesi Kar Marj1 (VOK) 6,68*** (3,90) 0,99%** (5,47)
Aktif Devir Hiz1 (ADH) 7,26 (1,86) 9,01*** (3,04)
Gozlem Sayisi 558 558

R? (Belirlilik Katsayisi) 0,97 0,81

F / X2 Istatistigi (481,24)*** (638,75)***

Not: Bagimh degisken: OZK. Parantez icinde Driscoll-Kraay standart hatalar1 ile hesaplanan direngli t-
istatistik (z-istatistik) degerleri verilmistir. Degisken katsayilarinin anlam diizeyi t-istatistiginin p-olasilik
degerini ifade eden ***: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1 simgeleri ile gosterilmistir.

Tiirk Imalat sektdriinde firmalar biiyiime hizina gore ayirmadan yapilan panel veri
analizinde finansal kaldiracin 6z kaynak karini1 diisiirdiigi yontinde elde edilen ¢alisma bulgusu,
diger bazi calismalarin (Demirci, 2017b; Dogan ve Topal, 2016; Korkmaz ve Karaca, 2014;
Kiigiikkaplan, 2013; Okuyan, 2013) sonuglari ile ayn1 yondedir. S6z konusu ¢aligsmalarda imalat
sektoriinde panel veri analizi ile bor¢lanmanin karlilik ve hisse degeri performansini diisiirdiigii
sonucuna varilmistir. Bu bulgu, Romanya mobilya sektdriinde 6z kaynak ¢arpani ile 6z kaynak
kar1 arasinda negatif korelasyon bulan Burja ve Marginean (2014) c¢alismasi ile de
ortiismektedir. Ayrica analizin belli donemlerinde finansal kaldiracin 6z kaynak getirisini
diistiren en etkili degisken oldugunu ortaya koyan Vasiu ve Balan (2017) ¢alismasi bulgulari ile
de benzerlik gostermektedir.

Tablo 12. Yatay-Kesit Veri Analizi Parametre Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Yavas Biilyiiyen Grup Hizh Biiyiiyen Grup
Oz kaynak Carpam (OZC) 0,91*** (2,88) -0,04 (-0,03)
Vergi Oncesi Kar Marj1 (VOK) 0,28** (2,04) 1,81*** (6,75)
Aktif Devir Hizt (ADH) 7,53** (2,58) 7,95*%** (2,83)
Gozlem Sayisi 48 45

R? (Belirlilik Katsayz1si) 0,30 0,65

F Istatistigi (3,92)** (21,09)***

Not. Bagimli degisken: OZK. Parantez icinde White standart hatalarla hesaplanan direncli t-istatistik
degerleri verilmistir. Degisken katsayilarinin anlam diizeyi t-istatistiginin p-olasilik degerini ifade eden
**%: p<0,01, **: p<0,05, *: p<0,1 simgeleri ile gosterilmistir.

Yatay-kesit analizinde firmalarin faaliyet ve finansal yapisini1 koruyan siirdiiriilebilir bir
bliyiime oranina gore biiyiime hizlar1 da dikkate alinmistir. DuPont sisteminin diger faktorleri
kontrol edilerek finansal kaldiracin 6z kaynak karliligina etkisini hizli ve yavas biiyiiyen firma
gruplari i¢in tahmin eden yatay-kesit tahmin bulgular1 Tablo 12’de sunulmustur. Bu bulgulara
gore finansal kaldiracin yavas biiyliyen firmalarda 6z kaynak kar1 {izerinde anlamli pozitif etkisi
varken hizli biiyiiyen firmalarda anlamli olmayan negatif etkisi bulunmaktadir. Her iki biiylime
grubunda vergi 6ncesi kar ve aktif devir hizinin 6z kaynak kar1 tizerinde 6nemli diizeyde (yavas
biiyiiyen grupta %5, hizli biiyiiyen grupta %1 6nem diizende) pozitif etkisi bulunmakta olup
aktif devir hizinin etkisi net kar marjindan daha ytiksektir.

Yabanci kaynak kullanimmin kaldirag etkisi konusunda biiytime hizini1 dikkate alan bu
bulgular; SBO’ya gore hizli biiylimenin halka agik firmalarin pazar degerine olumsuz etkisini

632



A. Sahin, “Siirdiiriilebilir Bitylime Oranina Goére Hizli ve Yavas Biiyiiyen Firmalarda Finansal Kaldirag
Etkisi: ISO 1000 Uzerine Bir inceleme”

ortaya koyan Ataiinal ve Giirbiiz (2016) caligmasi ile uyumludur. BIST imalat sektorii
firmalarinda 6z kaynak ve aktif karliligi ile asir1 biiylime (SBO’dan yukari yonlii sapma)
arasinda negatif iligki bulan Sahin ve Ergiin (2018) calisma bulgulari ile de rtiismektedir.

4. Sonug¢

Imalat sanayi sektorii, ekonomi iizerindeki nemli rolii dolayisi ile birgok ¢aligmaya konu
olmustur. Akademik yazinda Tiirk imalat sektoriiniin performans belirleyicilerine ve toplam
etkinligine odaklanan calismalarin vardiklari ortak noktalar soyle siralanabilir. imalat sektorii
finansal girdilerini tam etkinlikte kullanmamistir. Borg artisi imalat sektoriiniin karliligini ve
piyasa degerini diigiirerek performansimi olumsuz etkilemistir. Dengeli veya siirdiiriilebilir bir
biiylimenin iizerinde biiyiimek de firma degeri ve karlilik ile negatif iliskilidir.

Borcun etkin kullanilmasi bir bagka ifade ile kullanilan borglar ile bor¢lanma
maliyetinden yiiksek getirili varliklara yatirim yapilmasi, 6z kaynak getirisini artirarak finansal
kaldirag etkisi yaratmaktadir. Finansal kaldirag, 6z kaynak getirisinin ve siirdiirtilebilir
biiyiimenin etkenlerinden biri olarak DuPont 6z kaynak getirisi esitliginde ve Higgins’in (1977)
temel siirdiiriilebilir biiylime orani1 esitliginde yer alan faktorlerden biridir.

Bu calismada ISO 1000’den belirlenen drneklemler iizerinde DuPont analizi birlesenlerini
kullanarak imalat sanayii borglanma diizeyinin 6z kaynak karliligina etkisi incelenmis ve bu
etkinin siirdiiriilebilir bliylime oranindan asagi ve yukarit yonli sapan firmalarda farklilasma
durumu analiz edilmistir. ISO 1000 veri tabaminda 2013-2018 yillarinda dokuz veri gesidinde
stirekli veri saglayan 93 firmadan olusan ilk 6rneklem iizerinde, 558 gézlem sayil1 (93 firma x 6
yil) veri seti ile panel veri analizi gergeklestirilmistir. S6z konusu 93 firma, 2014-2018 dénemi
5 yillik ortalamalara gére SBO’dan hizh biiyiiyen 45 firma ile yavas biiyiiyen 48 firma olarak
iki gruba ayrilmistir. Hizli ve yavas biiyliyen firmalardan olusan iki 6rneklemin veri setine yatay
kesit regresyon analizi uygulanmistir. Analizlerde, 6z kaynak karliliginin bagimli degisken ve
0z kaynak karliliginin DuPont birlesenlerinin bagimsiz degisken oldugu panel ve yatay kesit
analizi modelleri tahmin edilmigtir.

Regresyon analizi yani sira yiiksek ve diisiik biiylime hizina sahip 6rneklemlerin ilave 10
finansal 6zelliginin 2014-2018 donemi ortalamalar1 karsilagtirilmigtir. Ham veri incelenmesi
sonucunda yavas bilyliyen firmalarin hizli biiyiiyen gruba gore bor¢lanma oraninin daha diisiik
oldugu buna karsilik karlilik oranlarimin, aktif verimliliginin, ¢alisan verimliliginin, firma
biiyiikliiglinlin ve yabanci sermaye payinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Regresyon analizi bulgularindan ¢ikarilan sonuglar i madde ile 6zetlenebilir. 1. Net
satislarda bilylime hizi1 ayrimi yapmadan imalat sektorii genelinde gerceklestirilen analizde,
finansal kaldiracin 6z kaynak karini azaltict etkisi bulunmaktadir. 2. Siirdiiriilebilir bitytime
oranindan yavag biiyliyen firmalarda, yabanci kaynak kullanimm 6z kaynak karimi artiran énemli
bir faktordiir. 3. Biiylime hiz1 siirdiiriilebilir biiylime oraninin iizerinde olan firmalarda,
borglanma diizeyinin 6z kaynak kar1 tizerinde etkisi negatif ancak 6nemli degildir.

Sonug olarak, Tiirkiye'de son bes-alt1 yil boyunca imalat sektdriiniin temin ettigi borglar,
sektor genelinde 6z kaynak karliligina katki saglamamus ve etkin bir sekilde kullanilmamustir.
Ancak, mevcut finansal yapisi ve igsel kaynaklar1 ile uyumlu olan siirdiirtilebilir bir biiylime
oraninin altinda satis biiylimesi yasayan Ve nispeten yavas biiyiiyen firmalarda yabanci
kaynaklar, finansal kaldira¢ etkisi doguracak sekilde etkin kullanilmistir. Yavas biiyiiyen
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firmalarin ihrag ettikleri borglari, bor¢ maliyetinin tizerinde getirisi olan varliklara yonlendirdigi
ve boylece ortaklarina daha fazla 6z kaynak getirisi sagladigi sdylenebilir.

Tiirk imalat sanayinin en biiyiik firmalar1 arasindan segilen orneklem ile yapilan bu
analizin diger veri setleri iizerinde uygulanmasinin ve dengeli biiyiiyeme sorununun firma ve
sektorlerin  diger performans Olgiitlerine etkisinin arastirilmasinin  faydali  olacagi
disiiniilmektedir.
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FINANCIAL LEVERAGE EFFECT IN FAST AND SLOW GROWING FIRMS
ACCORDING TO SUSTAINABLE GROWTH RATE: AN INVESTIGATION
ON I1SO 1000

EXTENDED SUMMARY

Introduction

The average share of the GDP produced by the Turkish manufacturing industry from the
total GDP (sector’s added value) for 1998-2018 period was 17.3% (TUIK, 2019). The
manufacturing industry sector has been and remains the subject of many studies due to its
driving role in the economy. Common points of the studies that were reviewed in this study and
that focused on determinants and total effectiveness of the Turkish manufacturing industry can
be listed as follows. The manufacturing sector did not use its financial inputs at full
effectiveness. The increase in debt ratio destroyed the sector’s performance by reducing its
profitability or market value. Growing above a balanced or sustainable growth rate also
negatively related to firm value and profitability.

Effective usage of debt through investing in assets with higher returns than borrowing
costs, increases the return on equity (ROE) and creates a financial leverage effect (Brealey,
Myers and Allen, 2017, p. 746; Schoenebeck and Holtzman, 2013, p. 326). Financial leverage is
an element of the DuPont analysis equation which divides ROE to its basic components.
Financial leverage is also a component of the basic sustainable growth rate (SGR) model of
Higgins (1977) created by adding a profit retention rate to the DuPont formula (Higgins, 1977;
Higgins, 2012; Ross, Westerfield and Jordan, 2003, p. 105-145).

The aim of this study is to analyse the impact of financial leverage on ROE in the
manufacturing sector and whether this effect differs between the faster and slower growing
firms compared with the SGR. For this purpose, econometric analyses with the DuPont analysis
components was carried out on the samples of the Turkish manufacturing industry and also,
some other financial features of fast and slow growing companies samples were compared with
raw data.

It can be said that this study differs from existing studies in three aspects. Econometric
analysis (by panel and cross-sectional analysis) was applied to the ROE and its DuPont
components, of the Turkish manufacturing sector. The relationship between financial leverage
and financial performance were investigated separately in companies that deviated up and down
from a sustainable (balanced, optimal, rational, protecting current financing structure, needing
no additional resources... etc.) growth rate, namely Higgins’s (1977) SGR. Finally, this study is
one of the few studies (Atailinal and Giirbiiz, 2016; Mubeen, 2017; Ocak and Findik, 2019;
Sahin and Ergiin, 2018) using SGR concept that have been generally subjected to economic
research, in the field of finance in Turkey at the firm-level.

638



A. Sahin, “Siirdiiriilebilir Bitylime Oranina Goére Hizli ve Yavas Biiyiiyen Firmalarda Finansal Kaldirag
Etkisi: ISO 1000 Uzerine Bir inceleme”

Methodology

Istanbul Chamber of Industry (ISO) have been publicly released the survey data of the
Turkey’s Top 1000 Industrial Enterprises (ISO 1000) (ISO, 2020). Panel data analysis was
applied to the data set consisting of 93 firms among ISO determined according to data
continuity along the 6 years (2013-2018). According to the 5-year (2014-2018) averages of 93
selected firms, the data of two samples in the form of 45 companies growing fast and, 48
companies growing slowly, from the SGR of Higgins (1977), were analysed by cross-sectional
regressions. SGR was accepted to be equal to ROE under the assumption that the profit
retention rate was one (or profit allocation or dividend pay-out ratio was zero) since this data
was not reported in ISO statistics. In the regression analyses, panel and cross-section analysis
models, in which ROE was dependent variable and DuPont components were independent
variables, were estimated. In addition, two samples with high and low growth rates were
compared and evaluated in terms of additional 10 financial ratios determined with data from
ISO database.

Results and Conclusion

Comparison of raw data averages showed that debt ratio of slow growing firms was lower
than the fast growing group’s, while the profitability rates, efficiency in asset usage and
employee, firm size and foreign capital share were better or higher in slow growing group.

The findings of the regression analysis can be summarized with three steps. 1.
Indebtedness had a reducing effect on the ROE in the sector-wide analysis realized without
discriminating firms in terms of sales growth rate. 2. The financial leverage was an important
factor (positive) that increased the ROE in companies whose net sales growth were under the
SGR. 3. The equity multiplier was not a significant (negative) component of ROE in companies
whose sales growth rates were above the SGR.

To conclude, during the last five and six years in Turkey the debt raised by manufacturing
sector was not used effectively by not contributing to the equity profitability throughout the
whole sector. However, slower growing firms experienced the financial leverage effect by using
debt more effectively in high-return assets and so by producing higher ROE.
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Ekler
Ek 1. Cahsmanin 2014-2018 Déneminde Hizh Biiyiiyen ISO 1000 Firmalar1 Ornekleminin Bes Yillik Ortalama Verileri (Yatay-Kesit Veriler)
Firma GBO-SBO SBO GBO OZC VOK ADH BRK FAVOK AK AFK BORC CVER BUYS BUYA iHR YAB
1 Adopen Plastik ve Ingaat Sanayi A.S. 186 3.7 223 44 14 06 291 204 09 132 77.0 53 8.8 9.0 421 0
2 Akyem Adana Yem Yag Biodizel Tarim A.S. 201 15 216 28 03 17 91 16 05 25 64.6 4.6 8.6 84 353 0
3 ASAS Aliiminyum San. ve Tic. A.S. 257 89 346 60 37 05 196 233 1.7 125 82.4 5.3 9.1 9.4 313 0
4 Aseclsan Elektronik San. ve Tic. A.S. 126 214 340 42 141 04 480 248 54 97 75.2 6.0 9.6 10.0 16.8 0
5 Balikesir Elektromekanik Sanayi Tesisleri A.S. 6.7 88 155 38 33 09 270 140 34 131 71.3 53 8.8 8.8 56.6 0
6 Baymak Makina San. ve Tic. A.S. 12 159 171 12 107 12 232 135 13.2 168 16.3 5.3 8.7 8.6 10.8 100
7  Besler Makarna Un Irmik Gida San. ve Tic. A.S. 179 132 310 59 1.9 16 7.8 6.1 24 87 82.3 51 8.8 8.6 64.6 0
8 Camh Yem Besicilik San. ve Tic. A.S. 123 74 198 53 23 13 81 115 29 155 78.7 4.0 8.6 85 211 0
9 Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii 216 -150 65 22 -83 08 278 -03 47 04 51.2 55 9.3 94 27 0
10 CEMTAS Celik Makina San. ve Tic. A.S. 85 223 309 13 142 11 275 150 16.8 178 23.7 5.4 8.6 8.5 46.6 0
11 Durak Findik San. ve Tic. A.S. 186 109 294 66 07 23 35 59 17 139 84.6 4.0 8.9 8.6 61.0 0
12 Form Siinger ve Yatak San. Tic. A.S. 58 210 268 1.7 81 15 175 110 124 165 424 5.2 8.6 84 156 0
13 Kocaer Haddecilik San. ve Tic. A.S. 143 93 237 44 14 17 156 76 23 129 77.0 5.4 9.0 8.8 575 0
14 Korteks Mensucat San. ve Tic. A.S. 77 159 236 29 185 03 72 393 59 121 64.9 3.9 9.0 9.4 16.2 0
15 Kiigiik¢alik Tekstil San. ve Tic. A.S. 194 123 318 29 52 09 166 198 45 168 60.9 4.9 8.7 8.8 56.5 0
16 Limak Cimento San. ve Tic. A.S. 90.8 -55.3 355 80 -80 0.3 244 476 -11 175 82.3 4.4 8.9 94 75 0
17 Makina ve Kimya Endiistrisi Kurumu 124 43 166 21 32 06 464 108 18 538 50.8 55 9.1 93 223 0
18 Matesa Tekstil San. ve Tic. A.S. 6.0 107 166 13 87 10 308 140 87 140 19.3 5.1 8.6 8.7 314 0
19 Mem Tekstil San. ve Tic. A.S. 115 99 214 24 50 09 253 182 43 156 57.4 5.0 8.7 8.7 176 0
20 Merinos Hali San. ve Tic. A.S. 0.7 203 209 48 83 05 385 232 45 125 78.2 5.4 8.9 9.2 25.0 0
21 Ozer Metal Sanayi A.S. 13 221 234 11 157 13 238 16.4 208 218 5.7 5.7 8.6 85 42.6 0
22 Pagabahge Cam San. ve Tic. A.S. 54 42 96 1.9 3.3 0.7 409 118 25 85 46.4 5.6 9.1 9.2 64.2 16
23 Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S. 25 175 200 30 16 33 75 43 55 147 66.4 5.6 9.5 9.0 445 0
24 Sarten Ambalaj San. ve Tic. A.S. 40 164 203 44 37 11 193 158 39 169 76.8 52 9.0 9.0 309 12
25 Akim Metal San. ve Tic. A.S. 24 260 284 16 173 10 394 19.7 16.6 193 35.4 5.1 8.4 8.4 419 0
26 Arik Bey Tekstil Enerji ve Sinai Yatirimlar A.S. 23 190 214 15 114 10 36.7 138 13.0 156 338 4.7 8.2 82 771 0
27 Camis Madencilik A.S. 95 99 194 14 55 11 354 103 6.8 1138 30.5 5.2 8.3 8.3 164 0
28 Dalgakiran Makina San. ve Tic. A.S. 26 253 279 37 64 12 334 178 81 199 70.4 5.2 8.2 8.2 484 0
29 GENTAS Genel Metal San. ve Tic. A.S. 15 137 152 13 110 09 243 135 104 127 23.9 5.0 8.3 8.3 405 0
30 Giir Iplik San. ve Tic. A.S. 69 98 167 27 57 0.6 335 16.7 34 103 63.3 49 8.2 8.4 133 0
31 Kale Oto Radyator San. ve Tic. A.S. 158 39 197 18 32 07 364 139 22 97 43.8 5.0 8.3 85 215 0
32 Kivang Tekstil San. ve Tic. A.S. 53 193 246 34 69 08 386 230 57 186 70.6 49 8.4 85 61.9 0
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Ek 1.’in Devam

Firma GBO-SBO SBO GBO 0OZC VOK ADH BRK FAVOK AK AFK BORC CVER BUYS BUYA IHR YAB
33 Kula Yag ve Emek Yem San. Tic. A.S. 99 109 208 34 19 1.8 140 72 36 129 70.3 51 8.4 81 23 0
34 Murat Ticaret Kablo Sanayi A.S. 45 207 252 29 45 15 275 79 7.1 120 65.2 45 8.3 8.1 646 0
35 Narteks Tekstil San. ve Tic. A.S. 171 83 254 38 19 08 276 13.0 1.7 109 711 5.0 8.3 8.4 127 0
36 Penguen Gida Sanayi A.S. 252 95 157 42 -48 0.8 238 50 -27 42 75.6 5.0 8.1 8.3 424 18
37 Safyiin Hali Tekstil San. ve Tic. A.S. 44 120 163 16 76 1.0 238 103 7.3 99 38.0 49 8.3 8.4 498 0
38 Selkasan Kagit ve Paketleme Malz.A.S. 96 161 257 18 109 1.0 394 16.1 104 16.1 439 5.7 8.2 83 7.7 76
39 Serra Siinger ve Petrol Uriinleri San. ve Tic. A.S. 79 109 189 37 36 09 169 74 3.0 6.6 72.7 5.1 8.4 84 35 0
40 Senocak Gida Findik Entegre Tur.Ltd.Sti. 145 42 187 36 04 26 54 31 11 6.3 69.0 4.7 8.3 7.9 252 0
41 Torun Bakir Alagimlari Metal San. ve Tic. A.S. 78 306 384 24 124 1.0 344 218 124 219 58.5 5.2 8.3 8.3 95.6 0
42 Tukas Gida San. ve Tic. A.S. 243 15 257 28 -09 06 132 84 01 58 63.4 44 8.3 85 232 0
43 Valf Sanayii A.S. 98 56 154 24 15 15 279 62 22 89 58.5 49 8.2 8.1 270 0
44 Yasar Dondurma ve Gida Maddeleri A.S. 41 181 222 18 88 11 272 125 9.8 140 43.6 4.7 8.4 83 65 0
45 Zafer Tekstil San. ve Tic. A.S. 21 274 295 50 39 15 309 138 59 204 79.5 4.8 8.3 81 64 0

Kaynak: 1SO 1000 (SO, 2020; www.is0500.0rg.tr)
Not. Bazi firmalarin Ginvanlari tabloya sigmadigr i¢in kisaltilmistir. ISO 1000 verilerinde ihracat disindaki degerler TL, ihracat bin USD seklinde verilmis olup ihracat tutar1 TCMB
yilsonu satig kuru ile (TCMB, 2020) TL’ye doniistiiriilmiistiir. SBO=0ZK

Ek 2. Cahismanin 2014-2018 Doneminde Yavas Biiyiiyen ISO 1000 Firmalar1 Ornekleminin Bes Yillik Ortalama Verileri (Yatay-Kesit Veriler)

Firma GBO-SBO SBO GBO 0ZC VOK ADH BRK FAVOK AK AFK BORC CVER BUYS BUYA IiHR YAB
1  Akgansa Cimento San. ve Tic. A.S. -26.1 338 76 17 190 11 374 27.7 206 298 404 5.9 9.2 9.1 140 40
2 AKSA Akrilik Kimya Sanayii A.S. -20 198 178 23 105 09 212 21.7 93 191 54.0 5.8 9.4 95 424 0
3 Anadolu Cam Sanayii A.S. 50 171 121 14 243 05 171 20.1 119 103 30.7 5.3 9.1 94 125 0
4 Argelik A.S. -43 200 156 46 37 12 146 11.8 43 140 77.9 59 101 10.1 495 0
5 Aygaz A.S. -100 193 92 20 43 23 433 57 94 124 47.3 6.5 9.8 95 40 0
6 Borusan Mannesmann Boru San.Tic. A.S. -7.8 309 231 52 6.4 1.0 253 148 6.6 154 79.8 5.7 9.3 9.3 587 7
7  Boytag Mobilya San. ve Tic. A.S. -48 150 103 13 102 11 303 108 11.7 123 221 5.4 9.1 9.0 69 0
8 Cargill Tarim ve Gida San. Tic. A.S. -65 136 71 23 69 12 173 131 86 158 49.4 5.6 9.0 89 41 100
9 Cayeli Bakir Isletmeleri A.S. -21.7 267 50 11 848 03 601 615 23.7 16.9 10.3 5.7 8.6 9.1 1105 100
10 Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S. -97 210 113 18 185 0.7 36.0 28.7 136 207 394 5.8 9.1 9.2 335 0
11 Dinarsu Imalat ve Ticaret T.A.S. -28 272 244 65 67 07 281 18.0 45 122 84.4 5.2 8.7 89 175 0
12 ERBOSAN Erciyas Boru San.iiTic. A.S. -6.2 296 234 16 134 14 184 13.8 184 189 37.3 5.3 85 84 523 0
13 Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii -258 509 252 11 583 08 711 60.2 459 47.1 10.0 6.1 9.4 9.5 103.7 0
14  Farplas Oto Yedek Pargalart A.S. -20 340 320 29 81 16 324 153 121 233 65.3 53 8.7 86 117 0
15 Ford Otomotiv Sanayi A.S. -215 461 246 49 34 26 141 91 92 241 79.5 6.2 103 99 735 41
16 Goodyear Lastikleri T.A.S. -21 206 185 22 55 18 215 82 96 143 52.8 55 9.2 9.0 60.3 75
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EK 2.°nin Devami

Firma GBO-SBO SBO GBO 0OZC VOK ADH BRK FAVOK AK AFK BORC CVER BUYS BUYA IHR YAB
17 HES Hacilar Elektrik San. ve Tic. A.S. -58 145 87 20 48 15 150 82 72 123 50.9 54 9.1 9.0 271 0
18 Hidromek-Hidrolik ve Mekanik Makina A.S. -98 220 122 11 261 08 324 254 20.7 20.6 5.9 55 9.0 9.0 312 0
19 Icdas Celik Enerji Tersane ve Ulasim A.S. -19 194 175 24 3.2 27 111 80 89 217 57.6 5.7 9.9 95 36.7 0
20 Istikbal Mobilya San. ve Tic. A.S. -66 181 115 12 205 0.8 280 190 156 145 135 5.3 8.6 8.7 101 0
21 zocam Tic. ve San. A.S. -13.2 237 105 19 95 14 261 142 138 205 46.3 54 8.6 85 176 0
22 Mescier Demir Celik San. ve Tic. Ltd. Sti. -51 330 279 50 4.2 16 134 78 6.8 122 79.4 5.4 8.9 8.7 576 0
23 Nuh Cimento Sanayi A.S. -125 217 92 13 380 05 474 428 17.7 200 21.0 5.8 8.8 9.2 193 0
24  Nuh'un Ankara Makarnasi San. ve Tic. A.S. -3.0 189 159 17 7.2 15 198 121 113 19.0 41.7 5.3 8.6 84 213 0
25 Ozdilek Ev Tekstil San. ve Tic. A.S. -143 299 157 20 143 11 306 188 154 20.2 48.0 5.0 8.5 85 294 0
26 Ozgiin Gida San. ve Tic. Ltd. Sti. -5.3 334 281 2638 16 09 52 49 14 42 96.0 52 8.7 88 738 0
27 Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. -154 233 80 16 82 18 199 94 147 169 37.0 53 8.8 85 35 0
28 Pmar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. -68 199 131 26 48 18 133 81 86 144 59.3 53 9.1 8.8 139 0
29 Sasa Polyester Sanayi A.S. -140 305 165 23 124 13 186 149 133 172 534 55 9.2 91 174 0
30 Soda Sanayii A.S. 97 274 177 12 375 06 350 330 222 198 18.9 5.9 9.2 9.5 60.2 0
31 SUTAS Siit Uriinleri A.S. -100 252 152 20 57 21 203 102 123 217 51.0 55 94 9.0 32 0
32 TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. -182 410 229 53 45 18 169 114 81 212 80.4 6.0 101 9.9 691 38
33 Toros Tarim San. ve Tic. A.S. -32 177 145 22 93 09 198 16.2 84 146 53.9 5.9 9.3 9.3 48 0
34 Trakya Dokiim San. ve Tic. A.S. -3.3 264 231 46 76 08 393 210 57 158 74.7 5.3 8.6 8.7 36.7 0
35 TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. -234 441 207 63 44 19 700 83 78 152 83.7 73 107 104 200 0
36 Alarko Carrier San. ve Tic. A.S. -25 143 118 13 99 11 246 101 111 112 222 5.3 8.7 8.7 144 42
37 ATK Tekstil San. ve Tic. A.S. -5.3 270 217 24 72 15 93 92 113 143 58.8 5.0 8.4 8.2 106.4 0
38 Bursa Cimento Fabrikast A.S. -65 132 67 13 193 05 46.2 26.3 103 141 21.9 55 8.4 86 31 0
39 Canan Tekstil San. ve Tic. A.S. -33 227 194 25 102 10 281 16.1 103 16.3 57.6 4.8 8.3 8.3 287 0
40 Camsan Poyraz Agag Uriinleri Turiz.Ins. A.S. -16.8 316 148 38 78 11 281 16.2 85 17.7 73.0 5.1 8.3 83 124 0
41 Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. -05 206 202 34 36 16 159 89 59 142 70.8 49 8.3 81 340 0
42 Cilek Mobilya Sanayi ve Paz.Tic. A.S. -13.0 325 195 13 169 15 396 186 260 285 20.3 5.0 8.2 8.0 307 0
43 Elba Bant San. ve Tic. A.S. -48 249 201 22 84 15 236 153 123 223 53.0 5.3 8.2 81 235 0
44 Katsan Gida San. ve Tic. Ltd. Sti. -80 276 196 13 127 17 221 134 214 225 235 5.0 8.3 80 178 0
45 Ozlem Tarim Uriinleri A.S. -75 261 187 23 54 22 155 93 118 204 55.7 51 8.4 80 52 15
46 Penti Corap San. ve Tic. A.S. -124 202 7.8 12 240 0.7 444 246 170 178 15.6 5.0 8.4 85 6.2 0
47 Soktas Dokuma Isletmeleri San.Tic. A.S. -59 219 160 29 111 0.7 313 170 70 112 64.3 4.8 8.2 84 612 0
48 Viking Kagit ve Seliiloz A.S. -76 231 155 -17 -99 14 199 52 -135 74 159.1 5.1 8.2 81 349 0

Kaynak: 1SO 1000 (iSO, 2020; www.is0500.0rg.tr)
Not. Bazi firmalarin invanlari tabloya sigmadigt i¢in kisaltilmistir. 1ISO 1000 verilerinde ihracat disindaki degerler TL, ihracat bin USD seklinde verilmis olup ihracat tutar1t TCMB
yilsonu satis kuru ile (TCMB, 2020) TL’ye déniistiiriilmiistiir. SBO=0ZK
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