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Abstract

This study analyses the relationships among financial ratios of sector indices in Borsa Istanbul.
Panel data analyses were conducted using quarterly data from 2000 to 2023, evaluating 17 indices.
Key financial ratios, including operating profit margin, net profit margin, and return on assets, were
analysed in this study. The findings reveal significant relationships among the variables, with a notably
positive relationship between net profit margin and return on assets. The results contribute to a better
understanding of the dynamics among financial ratios and provide valuable insights for investors in
making strategic decisions.
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Oz

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’daki sektor endekslerine ait finansal oranlar arasindaki iliskiler
analiz edilmistir. 2000-2023 yillar1 arasindaki g¢eyreklik veriler kullanilarak yapilan panel veri
analizlerinde toplam 17 endeks degerlendirilmistir. Analizde kullanilan degiskenler arasinda esas
faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karlilik gibi 6nemli finansal oranlar bulunmaktadir. Elde edilen
sonuglar, degiskenler arasinda anlaml iligkilerin bulundugunu ortaya koymustur; &zellikle net kar
marj1 ile aktif karlilik arasinda pozitif bir iliski gdzlemlenmistir. Calismanin bulgulari, finansal oranlar

arasindaki dinamiklerin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmakta ve yatinmcilar igin stratejik
kararlar alirken dikkate alinmasi gereken dnemli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Sozciikler :  Borsa Istanbul, Finansal Oranlar, Finansal Performans, Finansal
Piyasa ve Kurumlar.
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1. Giris

Finansal piyasalar, kiiresel ekonominin en dinamik ve karmasik yapilarindan birini
olusturmaktadir. Bu piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilar, sirketler ve diger ekonomik
aktorler, karar alma stireclerinde bir¢cok degigkeni dikkate almak zorundadir. Bu baglamda,
finansal oranlar, bir isletmenin mali performansini, likidite durumunu, karliligimni ve borg
O6deme kapasitesini analiz etmek i¢in en yaygin kullanilan araclardan biri olarak 6ne
¢ikmaktadir. Finansal oranlar, igletmelerin ge¢mis performanslarini degerlendirmenin yani
sira, gelecekteki finansal durumlarma yonelik Ongdrillerde bulunulmasma da katki
saglamaktadir. Dolayisiyla, bu oranlar hem isletme yoneticileri hem de yatirimecilar
acisindan karar alma siireglerinde hayati bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye’nin en 6nemli sermaye piyasasi kurumu olan Borsa istanbul (BIST), sermaye
piyasalarinin gelisimine katki saglayan ve farkli sektorlerdeki ¢ok sayida sirketin hisse
senetlerinin iglem gordiigii organize bir finansal piyasa olarak faaliyet gostermektedir. Bu
cercevede, sektor endekslerinin, belirli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
performanslarinin izlenmesine olanak taniyarak, yatirimecilar igin sektorel analizler
yapilmasini saglayan dnemli bir gosterge niteligi tasidigi goriilmektedir (Tasc1, 2023).

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin finansal oranlar1 arasindaki
iligkileri tespit etmeyi amaglamaktadir. Arastirmanin temel sorusu, finansal oranlar arasinda
anlaml1 bir iligki olup olmadig1 ve bu iliskilerin sektorlerin finansal performansi tizerindeki
etkisinin nasil sekillendigidir. Bu dogrultuda, ¢alismanin temel hipotezi, belirlenen finansal
oranlarin istatistiksel olarak anlamli iliskiler sergiledigi ve sektorlerin finansal yapilart
acisindan 6nemli gostergeler sundugudur.

Calismada sektorler, birim boyutunu olusturan temel unsurlar olarak ele alinmis ve
panel veri analizi yontemi kullanilarak finansal oranlar arasindaki iligkiler incelenmistir.
Calismada panel veri analizinin tercih edilme sebebi, sektorel finansal oran iligkilerini
zaman serisi ve birim boyutlarini birlestirerek inceleme avantaji sunmasidir. Bu ¢ergevede,
sektorel bazdaki finansal oranlarin zaman icindeki iliskisi arastirilmistir. Bu kapsamda,
karlilik, likidite, bor¢luluk ve varlik yonetimi gibi temel finansal gostergeler analiz
edilmistir. Kullanilan ydntem ve analizler, finansal oranlar arasindaki iliskileri ortaya
koymak adina kapsamli bir metodolojik ¢erceve sunmaktadir.

Finansal oranlar arasindaki iliskileri agiklamak i¢in sermaye yapisi teorileri 6nemli
bir temel sunmaktadir. Bu baglamda, Modigliani ve Miller (1958) tarafindan gelistirilen
Modigliani-Miller Sermaye Yapis1 Teorisi, sermaye yapisinin firma degeri tizerindeki
etkisini incelemektedir. Teorinin vergisiz piyasa kosullarmni ele alan ilk versiyonunda, borg-
6zsermaye oraninin firma degeri {izerinde etkili olmadig1 savunulmustur. Ancak, vergilerin
dahil edildigi ikinci versiyonda, bor¢lanmanin sagladigi vergi kalkani etkisiyle firma
degerinin artabilecegi belirtilmistir (Karadeniz & Kaplan, 2016). Bor¢ maliyeti 6z sermaye
maliyetinden daha diisiik oldugundan, bor¢ kullaniminin artis1 agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diigiirebilmektedir. Ancak, 6zsermaye daha riskli hale gelirse ve maliyeti
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yiikselirse, diisiik maliyetli borcun artisi ile bu etki dengelenerek ortalama sermaye maliyeti
sabit kalabilir (Bilen & Klahsh, 2020). Bu baglamda, kaldirag oraninin artmasi, vergi kalkani
etkisiyle firmanin net kar marjin1 ve 6zsermaye karliligin1 artirabilmektedir. Ancak, asirt
bor¢lanma faiz yiikiinii artirarak nakit akiglarini baskilayabilir ve finansal riskleri
yiikselterek karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir (Karadeniz & Kaplan, 2016). Ozellikle,
sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek oldugu, talebin dalgalandigi, rekabetin yogun oldugu ve
kar marjlarinin daraldig1 turizm sektdriinde, finansal yap1 kararlarinin karlilik tizerindeki
etkilerinin belirlenmesi biiyiik énem tasimaktadir (Karadeniz & Iskenderoglu, 2011).

Maliyet liderligi stratejisi, bir isletmenin belirli bir pazarda faaliyet gdsteren
rakiplerine kiyasla daha disiik {iretim maliyetleriyle rekabet avantaji elde etmesine
dayanmaktadir. Bu strateji gergevesinde, isletmeler {iretim siireglerini optimize ederek ve
maliyetleri sistematik olarak azaltarak sektorde iistiinliik saglayabilirler. Belirli bir zaman
dilimi i¢cinde maliyetleri rakiplerine gore daha etkin bir sekilde diigiirebilen isletmeler,
maliyet liderligi konumunu giliglendirerek siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
edebilmektedir (Kiigiikaltan & Marangoz, 2012). Bu kapsamda isletmeler esas faaliyet kar
marjin1 artirarak finansal performanslarini iyilestirebilir ve uzun vadede stirdiiriilebilir
rekabet avantaji elde edebilirler. Bu nedenle, firmalar finansal performanslarini
stirdiriilebilir kilmak adina sermaye yapilarini etkin bir sekilde yonetmeli ve karlilik,
verimlilik ve biiylime tlizerindeki etkilerini gbz 6niinde bulundurmalidir.

Calismanin literatiire katkisi, sektorleri bir biitlin olarak ele alarak, Borsa
Istanbul’daki sirketlerin finansal oranlarmin genel iliskilerini incelemesidir. Literatiirde
cogunlukla bireysel sirket bazli analizler veya sektdrel karsilagtirmalar yapilmakta iken, bu
calisma, sektorler icin finansal oranlar arasindaki genel dinamikleri ortaya koymayi
hedeflemektedir. Bu yaklagim, sektorel bazda hangi sektoriin daha iyi veya daha kétii oldugu
sorusundan ziyade, farkli sektorlerin finansal oranlarinin birbirleriyle olan iliskilerini
anlamaya yonelik bir ¢ergeve sunmaktadir. Uygulama agisindan ise, elde edilen sonuglarin
yatirimcilara, finans yoneticilerine ve politika yapicilara sektorel finansal oranlar arasindaki
genel iligkileri anlamada yardime1 olmasi beklenmektedir.

Bu kapsamda ¢alisma, dért ana bdliimden olusmaktadir. Ilk olarak, literatiir taramas1
kisminda, finansal oranlar arasindaki iligkiler ve sektdr analizleri konusundaki, mevcut
arastirmalarin kapsamli bir incelemesi yapilmistir. Daha sonra, aragtirma metodolojisi,
kullanilan panel veri analizi yontemi ve veri setine iliskin detayli agiklamalar sunulmustur.
Bulgular kisminda, elde edilen analiz sonuglar1 1s18inda sektorlerin finansal oranlari
arasindaki iliskiler ele alinmistir. Son olarak, sonu¢ ve Oneriler boliimiinde, ¢alisma
bulgular1 6zetlenerek, sektdr bazinda finansal iligkilerin anlamu tartisilacak ve gelecekte
yapilacak arastirmalar igin dnerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir
Borsa Istanbul’da islem goren sektdr endekslerinin finansal oranlari, sirketlerin

ekonomik performansini ve piyasa degerini anlamada kritik bir rol oynamaktadir. Cesitli
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aragtirmalar, bu finansal oranlar arasindaki iliskilerin sektorel farkliliklar ve ekonomik
kosullar dogrultusunda degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir (Akdag & Tayfur-
Ekemci, 2023). Ozellikle kaldirag oranlari, aktif karlihk ve 6zkaynak karlilig1 gibi temel
finansal gostergelerin piyasa performanst tizerindeki etkileri incelendiginde, bu
gostergelerin sirketlerin uzun vadeli biiyiime potansiyeli ve piyasa degeri iizerinde dogrudan
belirleyici oldugu goriilmektedir (Kadiroglu, 2024). Bu literatiir incelemesi, Borsa
Istanbul’daki sektor endekslerine ait finansal oranlar arasindaki iliskileri belirlemek
amactyla yapilan calismalar1 derleyerek, sektdrel dinamikleri ve finansal performansin
belirleyicilerini anlamay1 hedeflemektedir.

Zou ve Xiao (2006), Cin Halk Cumhuriyeti’ndeki borsaya kayith sirketlerin
finansman davranislarint incelemislerdir. Sirket biiytikliigii, varliklarin somutlugu, bitylime
firsatlar1 ve karlilik gibi unsurlarin firma kaldirag orani {izerinde 6nemli etkiler yarattigi
tespit edilmistir. Ozellikle sirket biiyiikliigii ve varlik somutlugu ile kaldirag arasinda pozitif
bir iligki bulunmus, devlet, tiizel kisi ve yabanci miilkiyetin sermaye yapist iizerinde anlaml
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulastlmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), 2002-2009 déneminde IMKB’de islem géren
sekiz turizm isletmesinin finansal verileri kullanilarak, aktif karliliga etki eden degiskenler
biitiinlesik regresyon (pooled OLS) analizi ile arastirmislardir. Sonuglar, toplam kaldirag ve
kisa vadeli kaldirag oranlarinin aktif karlilik iizerinde negatif etkisi oldugunu, ancak uzun
vadeli kaldirag ile aktif karlilik arasinda anlamli bir iligki olmadigini gostermistir. Ayrica,
aktif bliyiikligiin, pazar paymin, net igletme sermayesinin ve aktif devir hizinin aktif karlilik
iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Rehman vd. (2013), 2006-2010 yillar1 arasinda sigorta sektoriiniin entelektiiel
sermaye performansi, Katma Deger (VA) ve Katma Deger Entelektiiel Katsayis: (VAIC™)
modeli kullanilarak dl¢iilmiistiir. Analiz sonucunda, VA ve VAIC™ ile finansal performans
gostergeleri arasinda pozitif bir iligki oldugu bulunmustur.

Charles, Darne ve Kim (2017), 1996-2013 yillar1 arasinda Dow Jones Islami ve
geleneksel biiyiikliik ile sektor endekslerinin getiri tahmin edilebilirligi analiz etmislerdir.
Martingale fark hipotezini test etmek i¢in otomatik portmanteau ve varyans orani testleri
uygulanmistir. Sonuglar, islami ve geleneksel tiim alt endekslerin belirli ddnemlerde tahmin
edilebilir oldugunu, bu bulgularin uyarlanabilir piyasa hipotezi ile tutarli oldugunu
gostermektedir. Islami sektor endekslerinin, ozellikle Tiiketici Uriinleri, Tiiketici
Hizmetleri, Finans ve Teknoloji sektorlerinde geleneksel endekslerden daha yiiksek bilgi
etkinligi sergiledigi ve kriz donemlerinde geleneksel endekslere gore daha etkin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Jaba vd. (2017), Biikkres Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin
finansal performansini belirleyen faktorlerin etkisi, panel veri analizi ile degerlendirilmistir.
Analizde, finansal performans 6zkaynak karlilig1 ile 6l¢tilmiistiir. Sonuglara gore, sirketlerin
finansal performanst hem sirketler arasinda hem de yillar i¢inde degisiklik gostermekte olup,
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bu farkliliklar varlik karliligi ve finansal kaldirag tarafindan etkilenmektedir. Sonuglar,
finansal performansin bu iki belirleyici faktér dogrultusunda dinamik olarak
incelenebilecegini ve sirket performansiin panel veri analizi ile degerlendirilebilecegini
gostermektedir.

Akdag ve Iskenderoglu (2018), 15 farkli iilkeden 131 turizm sirketinin 2007-2016
donemine ait verileri kullanilarak finansal rasyolar ile karlilik arasindaki iliski dinamik panel
yontemiyle incelemislerdi. GMM dinamik panel tahmin yontemi ile yapilan analiz
sonucunda, kaldira¢ oranmin 6zkaynak karlilig1 lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi
oldugu, net isletme sermayesi devir hizinin ise 6zkaynak karlilig1 izerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak aktif devir hizinin 6zkaynak karliligi
tizerinde anlamli bir etkisi olmadig tespit edilmistir.

Erdogan (2018), 1988-2016 doneminde BIST’de islem goren turizm sirketlerinin
karliligina etki eden faktorler panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Sonuglara gore,
kaldirag orani, yatirim firsatlar1 ve isletme sermayesi devir hizinin aktif karliligi negatif
etkiledigi, satig biiylimesinin ise aktif karlilig1 artirdigini tespit etmistir. Ayrica bor¢lulugun
O6zkaynak karliligini diistirdiigii ve satig biiyiimesinin pozitif etki yarattifi sonucuna
ulagsmustir. 2016°daki Rus ugagi krizi sonrasi turizm sektoriindeki olumsuzluklarm karlilig
dogrudan etkilemedigi, ancak etkilerinin gecikmeli olarak goriilebilecegi ifade edilmistir.

Ndubuisi (2019), 2000-2015 yillar1 arasinda Nijerya Borsa’sinda islem goren 80
finansal olmayan firmanin finansal kaldira¢ ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirmanin bulgulari, hisse bagina kazancin bor¢/6z sermaye orani ve toplam
borg/toplam varlik dl¢iimleri ile dnemli ve negatif bir iliski gdsterdigi ortaya koyulmustur.

Viera vd. (2019), Portekizli firmalarin performansini etkileyen faktorleri
incelemiglerdir. Analiz, 2010-2015 yillar1 arasinda 37 finansal olmayan firma verileri
kullanilarak yapilmistir. Sonuglar, performansi etkileyen i¢, dis ve kurumsal faktorlerin
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasa temelli performans olgiitleri kullanildiginda,
firma i¢i degiskenlerin daha az etkili oldugu, makroekonomik faktdrler ve yatirimer
duyarliliginin daha etkili oldugu belirtilmistir.

Paga ve Karabulut (2019) c¢aligmalarinda BIST Turizm Endeksi’nde yer alan
firmalarin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz etmislerdir. Finansal
oranlar kullanilarak yapilan analizde, korelasyon testi ve Kruskal-Wallis H testi
uygulanmigtir. Sonuclara gore, firmalar arasinda aktif devir hizi, calisma sermayesi devir
hizi, net karmn toplam varlik oram1 ve faiz ve vergi dncesi karin toplam varliga oranlarinda
onemli bir farklilik olmadig1 saptanmistir. Oranlar arasindaki iligki dereceleri farklilik
gostermis, ancak belirgin anlamli farklar gézlenmedigi ifade edilmistir.

Bekhet vd. (2020), 2005-2016 yillar1 arasinda Urdiin finans sektoriindeki finansal
performansin temel belirleyicilerini arastirmiglardir. Sonuglar, finansal performansin ana
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belirleyicilerinin likidite ve kaldirag oldugunu, firma spesifik faktérlerin performansi
belirlemede 6nemli oldugunu gostermistir.

Din vd. (2021), 2003-2012 yillar1 arasinda Pakistan Borsa’sinda islem goren 146
imalat firmasinin sahiplik yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Bu kapsamda kurumsal, igsel, yabanci ve devlet hissedarlarinin etkileri incelenmistir.
Sonuglar, kurumsal hissedarlarin finansal performans iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu, devlete ait hisselerin ise negatif etki yarattigini géstermistir.

Kumar ve Singh (2021), Hindistan’daki 100 banka iizerinde 2000-2019 yillari
arasinda yapilan c¢alismada, bankalarin finansal performansimi etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Caligma sonucunda 6zsermaye, varlik biiyiikliigi ve likidite oraninin
bankalarin finansal performansi {izerinde pozitif etki yarattigimi ortaya koymuslardir.
Kaldirag orani ile finansal performans arasinda ise negatif bir iligkinin varligi tespit
edilmistir.

Damayanti ve Aslanoglu (2023), COVID-19’un turizm sektoriine etkisi, Endonezya
ve Tiirkiye’deki turizm girketlerinin 2020 y1l1 finansal tablolar1 lizerinden analiz etmislerdir.
Karlilik oranlart agisindan aktif karliligi, 6zkaynak karliligi ve net kar marj1 gibi
gostergelerde iki iilke arasinda onemli farkliliklar bulmuslardir. Ancak, likidite, varlik
kullanimi ve sermaye yapisi (cari oran, aktif devir hizi, bor¢/6zsermaye orani) agisindan
anlamli bir fark tespit edilmemistir. Her iki iilkenin turizm sektorii, pandeminin gelirler
tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle likidite ve bor¢ 6deme giicii sorunlariyla karsi karsiya
kaldig1 sonucuna ulagilmustir.

Ohaegbulem ve Kalu (2023), Nijerya Borsasi’nin performansi segili sektor endeksleri
iizerinden analiz etmislerdir. NGX All Share Index (ASI) getirileri ile Bankacilik, Petrol ve
Gaz, Sigorta, Tiiketici Uriinleri ve En lyi 30 Sirket endeks getirileri arasindaki iliskiyi,
korelasyon ve ¢oklu lojistik regresyon analizleri ile incelemislerdir. Korelasyon analizinde,
NGX ASI getirilerinin tiim sektor endeksleriyle iligkili oldugu, ancak Petrol ve Gaz ile
Sigorta endekslerinin zayif korelasyon gosterdigini ortaya koymuslardir. Lojistik regresyon
analizi sonuglarma gére, NGX Bankacilik, Tiiketici Uriinleri ve En Iyi 30 Sirket getirilerinin,
NGX ASI getirilerinin yoniinii tahmin etmede 6nemli katk1 sagladigi sonucu elde edilmistir.

Karagdz vd. (2024) calismasinda, BIST konaklama sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin 2018-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslarmni analiz etmislerdir.
Calismada Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen mali tablolar kullanilarak 15
finansal oran hesaplanmig ve bu oranlar TOPSIS, MULTIMOORA ve PROMETHEE
yontemleriyle degerlendirilmistir. Sonuglara gore, en yiiksek finansal performansa sahip
isletmelerin KSTUR ve MAALT oldugu tespit edilmistir.

Kara vd. (2024) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji sirketlerinin
finansal performanslarim1 belirlemek amacryla gelistirilmis bir karar destek sistemi
sunmaktadir. Finansal oran gostergeleri se¢im kriterleri olarak kullanilarak sirketlerin
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finansal performanslari siralanmistir. Kriter agirliklari, SVN-CIMAS ve CRITIC yontemleri
ile belirlenmis, ardindan sonuglar birlestirilerek nihai kriter agirliklart hesaplanmistir. Sirket
siralamalart i¢in SVN-RBNAR yontemi gelistirilmis ve SVN-CIMAS-CRITIC-RBNAR
hibrit modeli olusturulmustur. Borsa Istanbul teknoloji sirketleri iizerinde yapilan uygulama
ve duyarlilik analizleri, modelin uygulanabilirligini ve saglamligin1 dogrulamustir.

Tungel (2025) caligmasinda Borsa Istanbul’da islem goren firmalarm 2010-2022
yillar1 arasindaki kurumsal yonetim notlar ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Finansal performans skorlarint MOORA ydntemini kullanarak hesaplamis ve
panel veri analizine uygun hale getirilmistir. Ayrica panel nedensellik testi uygulanmistir.
Calisma sonuglarma gore, firmalarin kurumsal yonetim notlari ile finansal performanslari
arasinda belirgin bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Literatiir genel olarak 6zetlendiginde; Finansal performans analizinde yaygin olarak
kullanilan degiskenler arasinda karlilik oranlari, sermaye yapist ve entelektiiel sermaye yer
almaktadir. Turizm sektoriine yonelik c¢aligmalarda krizlerin ve makroekonomik
dalgalanmalarin etkilerinin belirgin hale geldigi gosterilmektedir. Damayanti ve Aslanoglu
(2020), COVID-19’un Tiirkiye ve Endonezya’daki turizm firmalar1 tizerindeki etkilerini
incelerken, firmalarin karlilik ve likidite sorunlariyla karsilastigini belirtmislerdir. Erdogan
(2018) ve Paga ve Karabulut (2019) ise BIST Turizm Endeksi’ndeki firmalarin
performanslarini analiz etmis ve krizlerin karliliga dogrudan degil, dolayli ve gecikmeli
etkiler yaratabilecegi tespit edilmistir.

Finansal performansin belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismalarda kaldirag, likidite
ve entelektiiel sermaye dne ¢ikmaktadir. Akdag ve iskenderoglu (2018), 15 iilkeden turizm
firmalarinin finansal rasyolarini analiz ederek, kaldirag oraninin 6zkaynak karlilig1 tizerinde
negatif etkisi oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde, Karadeniz ve Iskenderoglu (2011),
kaldirag oranlar1 ile aktif karlilik arasinda negatif bir iliski tespit etmis, ancak aktif
biiyilikliigiin ve pazar payinin karlilik iizerinde olumlu etkiler yarattigini gdstermistir. Zou
ve Xiao (2006) ise Cin borsasinda islem goren firmalarin sirket blyilikligi ile kaldirag
arasinda pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir. Rehman vd. (2013) ve Bekhet vd. (2020)
ise entelektiiel sermayenin ve likiditenin finansal performans iizerinde 6nemli etkileri
oldugunu saptanmistir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da yer alan sektdr endekslerine ait finansal
oranlar arasindaki iliskiler aragtirllmigtir. Zaman aralig1 olarak, 2000-2023 yillar1 arasindaki
ceyreklik donemler dikkate almmugtir. 2000 yili igin veriler dordiincii ¢eyrekten
baslamaktadir. Bu nedenle, ilgili zaman aralig1 toplamda 93 dénemi kapsamaktadir. Sektor
endeksleri kapsaminda Borsa Istanbul 27 adet endeks siralamaktadir. Bu endeksler BIST
tarafindan farkli tarihlerde hesaplanmaya baglanmistir. Yakin tarihte hesaplanmaya baslayan
endeksler 6rnegin, BIST Aracit Kurumlar Endeksi 2019 yilinda; BIST insaat Endeksi ve
BIST Madencilik Endeksi ise 2013 yilinda hesaplanmaya baslanmistir. BIST Spor Endeksi

515



Kahraman, Y.E. & C. Mirgen (2025), “Borsa Istanbul’da Sektér Endekslerine ait
Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Saptanmas1”, Sosyoekonomi, 33(65), 509-533.

ise 2004 yilinda hesaplanmaya baslanmasi nedeniyle analize dahil edilememistir. Analize
dahil edilemeyen diger endekslerde (BIST BANKA, BIST FIN. KIR. FAKTORING, BIST
ILETISIM, BIST MENKUL KIYM. Y.O., BIST METAL ANA, BIST SIGORTA) ise
endeks baslangic tarihleri uygun olmasina karsilik biiyiik veri kayiplari bulunmaktadir. Bu
nedenle 27 endeksten veri ve zaman aralig1 bakimindan uygun olan 17 endeks ile analizler
gerceklestirilmistir. Endekslerin biiyiikk cogunlugunun analize dahil edilmesi agisindan
sektor endeksleri igin drneklemin uygun oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo: 1

Calismada Kullanilan Endeksler
Endeks Kodu Endeks Endeks Kodu Endeks
XBLSM BIST Bilisim XTCRT BIST Ticaret
XELKT BIST Elektrik XTEKS BIST Tekstil Deri
XGIDA BIST Gida igecek XTRZM BIST Turizm
XGMYO BIST Gayrimenkul Y.O. XUHIZ BIST Hizmetler
XHOLD BIST Holding ve Yatirim XULAS BIST Ulastirma
XKAGT BIST Orman Kagit Basim XUMAL BIST Mali
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XUSIN BIST Sinai
XMESY BIST Metal Esya Makina XUTEK BIST Teknoloji
XTAST BIST Tas Toprak

Analiz kapsaminda kullanilan degisken isimleri ile kisaltmalar1 agagidaki Tablo 2’de
verilmistir. Buna gore, EFKM (Esas Faaliyet Kar Marj1), ana faaliyetlerden elde edilen karin
satiglara oranini ifade etmektedir. EFKM, esas faaliyetlerin karliligin1 gostermektedir. NKM
(Net Kar Marji): firmanmn net karinin satiglara oranidir (Berk, 2017, 109). AK (Aktif
Karlilik), net karin toplam aktiflere orani olup (Sénmez, 2013: 92) toplam varliklarin ne
kadar kar trettigini gosteren bir orandir. Bu oran, bir sirketin varliklarini ne kadar verimli
kullandigini gostermektedir. ADH, aktiflerin kag kat1 satig yapildigini gosterir ve aktiflerin
verimli kullanilip kullanilmadigini 6lgen bir diger orandir. Bu oran isletme aktiflerinin kag
kat1 satig yapildigint gostermektedir (Cabuk, 2013). SDH (Stok Devir Hiz1), stoklarin kag
kat1 kadar satig yapildig1 gostermektedir (Sayilgan, 2017: 173). Yiiksek SDH, stoklarin
verimli bir sekilde yonetildigini ve hizla satildigina isaret etmektedir. AB (Aktif Biiylime),
Firmanm aktiflerinde ne kadar biiylime oldugunu gostermektedir. Hesaplanirken, cari
donemdeki toplam varliklardan dnceki donemdeki toplam varliklar ¢ikarilir ve elde edilen
fark, 6nceki donemin toplam varliklaria boliinerek biiyiime orani bulunur (A¢ikgoz, 2021:
136). CO (Cari Oran), donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Aydin vd., 2021: 93). Firmanin kisa vadeli bor¢larint donen varliklari ile
karsilayabilme kapasitesini gosteren bir orandir. Yiiksek bir CO, firmanin likiditesinin gliglii
oldugunu gostermektedir. MDVDH (MDV Devir Hizi), duran varliklarin satig yaratma
kapasitesini, bagka bir ifade ile bir liralik varlik bagina elde edilen hasilati gdstermektedir
(Karapinar & Zaif, 2009: 176). Bu da maddi duran varliklarin ne kadar verimli kullanildigini
ortaya koymaktadir. NDS (Nakit Dondiirme Siiresi), isletmenin stok satin almasindan
baglayarak bu stoklart satip alacaklarini tahsil edene kadar gegen toplam siireyi ifade
etmektedir (Sayilgan, 2017: 176). Nakit akisinin ne kadar hizli oldugunu gostermektedir.
OMDV (Ozsermaye/MDV), Firmanin maddi duran varliklarinin ne kadarim 6zkaynaklarla
finanse ettigini gostermektedir. TBO (Toplam Bor¢/Ozsermaye), aktiflerin yiizde kaginin
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yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir (Ercan & Ban, 2016: 43). Bagka bir
ifadeyle 6zsermayesinin kag kat1 borca sahip oldugunu belirtmektedir.

Tablo: 2
Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken (Kisaltma)

Literatiirde Degiskenleri Kull Cal 1.

Esas Faaliyet Kar Marj1 (EFKM)

Ulker vd, 2020; Ozbek ve Ghouchi, 2021; Alnipak ve Kale, 2021; Erdogan, 2023; Kavas, 2023;
Cengiz, Kisakiirek ve Satir, 2023.

Net Kar Marji (NKM)

Cengiz vd, 2016; Uyar ve Sarak, 2020; Almipak ve Kale, 2021; Ozbek ve Ghouchi, 2021; Erdogan, 2023;
Kisakiirek ve Satir, 2023; Kiligarslan, 2023; Pilatin vd, 2023.

Aktif Karlilik (AK)

Ayrigay ve Tiirk, 2014; Cengiz vd, 2016 Ulker vd, 2020; Ege vd, 2013; Yiicel ve Durak, 2021;
Ozbek ve Ghouchi, 2021; Uyar ve Sarak, 2020; Akbulut, 2021; Serinoglu ve Giiglii, 2023;
Giilener vd, 2023; Bumin vd, 2023; Erdogan, 2023, Kavas, 2023; Kisakiirek ve Satir, 2023; Kiligarslan, 2023.

Ege vd, 2013, Ayrigay ve Tiirk, 2014; Uyar ve Sarak, 2020; Yiicel ve Durak, 2021, Ozbek ve Ghouchi, 2021;

Aktif Devir Hizi1 (ADH) Serinoglu ve Giiglii, 2023; Pilatin vd, 2023; Erdogan, 2023; Kavas, 2023; Kisakiirek ve Satir, 2023;
Kiligarslan, 2023.
. Ege vd, 2013; Ulker vd, 2020; Yiicel ve Durak, 2021; Almpak ve Kale, 2021; Akbulut, 2021;
Stok Devir Hiz1 (SDH) Giilener vd, 2023; Kavas, 2023; Kisakiirek ve Satir, 2023; Serinoglu ve Giiglii, 2023.
Aktif Biiyiime (AB) Ulker vd, 2020; Alnipak ve Kale, 2021; Kisakiirek ve Satir, 2023; Erdogan, 2023.
Cari Oran (CO) Uyar ve Sarak, 2020; Yiicel ve Durak, 2021; Ozbek ve Ghouchi, 2021; Alnipak ve Kale, 2021; Akbulut, 2021;

Giilener vd, 2023; Kavas, 2023; Kisakiirek ve Satir, 2023; Kiligarslan, 2023; Serinoglu ve Giiglii, 2023;

MDYV Devir Hizi (MDVDH)

Cengiz vd, 2016; Ulker vd, 2020; Uyar ve Sarak, 2020; Yiicel ve Durak, 2021, Kiligarslan, 2023, Kavas, 2023.

Nakit Dondiirme Siiresi (NDS)

Yiicel ve Durak, 2021; Giilener vd, 2023; Kavas, 2023; Kiligarslan, 2023.

Ozsermaye/MDV (OMDV)

Ege vd, 2013; 2016; Ulker vd Cengiz vd, 2020; Yiicel ve Durak, 2021; Alnipak ve Kale, 2021;
Kisakiirek ve Satir, 2023; Kiligarslan, 2023; Serinoglu ve Giiglii, 2023; Pilatin vd, 2023.

Toplam Borg/Ozsermaye (TBO)

Ege vd, 2013; Cengiz vd, 2016; Yiicel ve Durak, 2021, Akbulut, 2021; Pilatin vd, 2023; Kavas, 2023;

Kisakiirek ve Satir, 2023.

Asagidaki Tablo 3’de, c¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler sunulmugtur. Degiskenlerin ortalama ve standart sapmalari, genel egilimlerini
anlamada yardimci olmaktadir. Standart sapma, bir degiskenin ortalama etrafindaki
yayilimini lgmektedir. Yiiksek standart sapma degeri, verinin daha fazla dagildigini, diisiik
standart sapma degerleri ise verinin daha az dagildigim gostermektedir. Ornegin, NDS
degiskeninin standart sapmasi oldukga yiiksektir (159.981), bu da degerlerin genis bir araliga
yayildigimi gostermektedir. Buna karsilik, ADH degiskeninin standart sapmasit diistiktiir
(0.728), yani veriler ortalamaya daha yakindir. Degiskenlerin minimum ve maksimum
degerleri, veri setindeki olasi aykiri degerleri belirlemek igin referans alinabilir. NDS
degiskeni -892.702 ile 1.557.678 arasinda degisirken, CO degiskeni daha dar bir aralikta,
0.404 ile 5.323 arasinda degismektedir. Tim degiskenler icin gozlem sayist 1.581 olup,
analiz i¢in genis bir veri seti sunmaktadir.

Tablo: 3
Tammlayici Istatistikler

EFKM NKM AK ADH SDH AB co MDVDH NDS OMDV TBO
Ortalama 2232 7.39 5.25 1.04 10.78 37.13 1.35 8.19 77.56 6.58 180.92
Maksimum 106.40 148.08 47.72 7.93 124.50 1414.03 5.32 184.64 1557.68 235.65 694.24
Minimum 1.27 -121.13 -17.17 0.05 0.20 -23.17 0.40 0.08 -892.70 0.23 8.24
Std. Sap. 12.48 16.71 5.92 0.73 11.88 64.74 0.50 16.36 159.98 25.46 122.71
Skewness 2.37 2.25 1.44 2.17 3.53 12.66 2.03 5.11 4.75 6.49 1.35
Kurtosis 12.35 22.87 11.56 15.58 21.10 230.28 11.94 35.09 36.90 47.14 4.85
Jarque-Bera 7236 27341 5375 11668 24872 3445099 6357 74714 81637 139449 708
J-B Olasihik | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Gozlem 1581 1581 1581 1581 1581 1581 1581 1581 1581 1581 1581
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Tablo 4’de degiskenler arasindaki dogrusal iligkileri incelemek amaciyla kullanilan
bir korelasyon matrisi gosterilmektedir. Korelasyon matrisi, korelasyon katsayilarini igerir
ve bu katsayilar -1 ile 1 arasinda degismektedir. Bu matriste, pozitif korelasyonlar
degiskenler arasinda ayn1 yonde bir iliski oldugunu, negatif korelasyonlar ise ters yonde bir
iliski oldugunu ifade etmektedir. Korelasyon katsayisi 0 ise, iki degisken arasinda herhangi
bir dogrusal iligki bulunmadigi anlasilmaktadir (Field, 2013). Korelasyon analizi,
degiskenler arasindaki iligkilerin giiciinii ve yoniinii anlamak i¢in siklikla kullanilmaktadir.
Ozellikle sosyal bilimler ve ekonomi gibi alanlarda, arastirmacilar birden fazla degiskeni
analiz ederken korelasyon matrisinden faydalanmaktadir. Bu matris, degiskenlerin birbiriyle
olan iligkileri ve yoniinii belirlemeye yardimci olmaktadir. Ayrica, model kurulmasinda
coklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) sorunlarini tespit etmek i¢in de kullanilmaktadir.
Bu, iki degisken arasindaki iliskinin rastlantisal olmaktan ziyade gergek bir iligkiyi yansittig
anlamina gelmektedir (Tabachnick & Fidell, 2019).

Tablo: 4

Korelasyon Matrisi
Degiskenler EFKM NKM AK ADH SDH AB co MDVDH NDS OMDV TBO
EFKM 1.000
NKM 0.234* 1.000
AK 0.112* 0.556* 1.000
ADH -0.189* -0.201* 0.286* 1.000
SDH -0.180* -0.111%* -0.032 0.046* 1.000
AB 0.158* 0.061* 0.186* 0.107* 0.073* 1.000
co -0.045* 0.194* 0.302* 0.039 -0.234* -0.031 1.000
MDVDH -0.077* 0.182* 0.202* 0.373* -0.012 0.057* 0.031 1.000
NDS 0.245% 0.479* 0.042* -0.276* -0.275* -0.072% 0.193* 0.208* 1.000
OMDV 0.241* 0.612* 0.219* -0.182* -0.145%* 0.016 0.095* 0.415* 0.762* 1.000
TBO -0.035 -0.202* -0.307* -0.095* 0.122%* 0.075* -0.582* -0.031 -0.264* -0.161* 1.000
Ortalama VIF: 2.07

Not: ****%% “p” olasilik degerini belirtmektedir. *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<(.10.

Tablo 4, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarin1 gostermektedir. Ornegin,
EFKM ile NKM ve OMDV arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler
gozlemlenmistir. Benzer sekilde, AK ile NKM ve ADH arasinda anlamli pozitif
korelasyonlar bulunmaktadir. Ote yandan, TBO ile AK, CO ve OMDV arasinda negatif
yonlii ve anlamlr iliskiler tespit edilmistir. Ayrica hesaplanan ortalama VIF degeri 2.07 olup,
¢oklu baglant1 sorununun ciddi bir diizeyde olmadigini gostermektedir.

Calismada, Borsa Istanbul sektor endekslerine ait finansal oranlar arasindaki iliskiyi
analiz etmek i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Bu dogrultuda, her bir degiskenin sirastyla
bagimli degisken olarak alindigi 11 farkli model olusturulmustur. Asagida, panel veri analizi
icin kurgulanan modeller sunulmaktadir.

Model 1: EFKMit = ait + piNKMit + BAK2it + fsADHit + BaSDHit + BsABit + BeCOit +
7MDVDHi: + BsNDSit + BoOMDVit + B1oTBOit + uit

Model 2: NKMit = ait + B1AKit + B2ADHit + f3SDHic + f4ABit + BsCOi + fsMDVDHit +
B7NDSit + BsOMDVit + BoTBOi + B1oEFKMit + uit
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Model 3: AKit = ait+ f1ADHic + B2SDHit + B3ABit + f4COic + BsSMDVDHi¢ + BeNDSic +
B7OMDVit + BsTBOit + BoEFKMit + B1oNKMit + uit

Model 4: ADHi = o+ BiSDHic+ B2ABit + B3COit + BsMDVDHi + BsNDSit + BOMDVi +
B7TBOi: + BsEFKMit + BoNKMit + B10AKit + uit

Model 5: SDHit = ait + B1ABit+ 2COic + BsMDVDHit + BaNDSit + BsOMDVic + BsTBOj¢ +
B7EFKMit + BsNKMit + BoAKic + B1oADHit + uit

Model 6: ABit = ait+ B1COit+ f2MDVDHit + BsNDSit + fsOMDVit + BsTBOit + B EFKMit +
B7NKMit + BsAKit + BoADHit + B1o0SDHit + it

Model 7: COit = o+ BIMDVDH; + B2NDSic + BsOMDVic + BsTBOi + BsSEFKMi + BNKMi
+ B7AKit + BsADHit + BoSDHit + B1oABit + uit

Model 8: MDVDHit = ait + BiNDSit + B20MDVit + B3TBOit + B4EFKMit + BsNKMit + BsAKit
+ B7ADHit + BsSDHit + BoABit + B1oCOit + uit

Model 9: NDSit = ait+ fiOMDVic + B2TBOit + BsEFKMit + BsNKMit + BsAKit + fsADHic +
B7SDHitt+ BsABit + BoCOit + B1oMDVDHit + uit

Model 10: OMDVi= ait +f1TBOjt + B2EFKMit + B3NKMic + B4AKit + BsADHi + BsSDHic +
B7ABi + BsCOit + BoMDVDHj¢ + B1oNDSit + uit

Model 11: TBOit = ait + BIEFKMit + B2NKMit + B3AKit + psaADHit + BsSDHit + BeABit +
B7COit + BsMDVDHit + BoNDSit + B10OMDVit + uit

Panel veri analizine ait adimlarin gergeklestirilmesinden 6nce degiskenlerin birim
kok igerip icermedigi test edilmistir. Bunun igin hangi birim kok testlerinin kullanacaginin
saptanmast amaciyla Pesaran (2004) CD testi uygulanmistir. Bu teste gdre seride birimler
arasi korelasyon (yatay kesit bagimlilik) varsa ikinci kusak birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Tersi durumda ise birinci kusak birim kok testlerinin kullanilmasi uygun
olacaktir (Yerdelen-Tatoglu, 2018a: 105). Bu kapsamda Pesaran (2004) CD test sonuglarina
gore tiim degiskenler i¢in ikinci kusak panel birim kok testlerinin kullanilmasinin uygun
oldugu tespit edilmistir. Birim kok testleri igin ise Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC), Harris
ve Tzavalis (1999) (HT) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) panel birim kok testleri
kullanilmistir. Bu panel birim kok testlerine gore Ho hipotezi “birimler birim kok
icermektedir” ve alternatif hipotezin “birimler duragandir” seklinde kurulmustur. Burada p-
value<0.05 ise Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir
(Yerdelen-Tatoglu, 2018a: 69). LLC, HT birim kok testleri i¢in birim boyutunun, zaman
boyutundan biiyiik olma (T>N) kosulu aranmaktadir (Yerdelen-Tatoglu, 2018a: 29-33). IPS
icin ise birim ve zaman boyutlarin sirasiyla sonsuza gittigi durumda tutarli oldugu
belirtilmistir (Yerdelen-Tatoglu, 2018a: 45). Bu kapsamda birim boyutu (20) ve zaman
boyutu (93) bu kosullar1 saglamaktadir. Bu kapsamda gergeklestirilen tiim panel birim kdk
testlerine gore tiim degiskenler diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo: 5
Pesaran (2004) CD Testi ve Panel Birim Kok Testleri

Degisken CDh LLC HT IPS

EFKM 6.03* (0.0000) -3.1567* (0.0008) -11.7663* (0.0000) -5.3019* (0.0000)
NKM 20.93* (0.0000) -7.3356* (0.0000) 27.2605* (0.0000) -9.1801* (0.0000)
AK 30.17* (0.0000) -8.8211* (0.0000) -17.6227* (0.0000) -9.9950* (0.0000)
ADH 56.80* (0.0000) -8.5695* (0.0000) -25.2324* (0.0000) -9.0244* (0.0000)
SDH 13.86* (0.0000) -7.7655* (0.0000) -11.0321* (0.0000) -8.7490* (0.0000)
AB 66.06* (0.0000) -16.5925* (0.0000) -473.034 (0.0000) -17.0232%* (0.0000)
co 28.23* (0.0000) -4.8626* (0.0000) -13.2548* (0.0000) -5.1479* (0.0000)
MDVDH 65.60* (0.0000) -6.3190* (0.0000) -12.4233* (0.0000) -5.9561* (0.0000)
NDS 21.37* (0.0000) -5.1027* (0.0000) -9.4733* (0.0000) -5.9886* (0.0000)
OMDV 9.52% (0.0000) -3.8879* (0.0001) -13.9899 (0.0000) -1.8661%* (0.0310)
TBO 39.34% (0.0000) -4.9919* (0.0000) -9.0848* (0.0000) -6.7626* (0.0000)

Not: Parantez i¢indeki degeler “p” olasilik degerini belirtmektedir. *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<(0.10.

Tablo 6, panel veri analizinde uygun regresyon yonteminin belirlenmesi amaciyla
yapilan testlerin sonuglarini igermektedir. Panel veri modellerinde; klasik, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler gibi model tiirleri kullanilmaktadir. Bu kapsamda uygun modelin se¢ilmesi
amactyla F Testi, LR Testi ve Hausman (1974) Testi uygulanmistir. F Testi, Birim Etki
(Prob>F) Sabit etkiler modelinde her birimin (6rnegin, her bir iilke ya da firma) kendine
0zgii sabit etkileri olup olmadigini test etmektedir (Yardelen-Tatoglu, 2018: 168) LR Testi
ise Birim Etki (Prob>F) Tesadiifi etkiler modelinde birimlerin tesadiifi (rassal) etkilerinin
olup olmadigini test etmektedir (Cinar, 2021: 298).

Tablo 6, panel veri regresyon modelleri i¢in yapilan klasik, sabit veya tesadiifi etkiler
secim testlerinin sonuglarimi gostermektedir. Sabit Etkiler (F Testi) ve Tesadiifi Etkiler (LR
Testi) i¢in birim etkileri degerlendirilmistir. Hausman (1974) Testi sonuglari, her model igin
sabit veya tesadiifi etkilerin belirlemek amaciyla kullanilmistir.

F Testleri sonucunda elde edilen p-degerleri (<0.05), ¢ogu modelde sabit etkiler
modelinin uygun oldugunu, klasik modelin tercih edilmemesi gerektigini belirtmektedir. LR
Testleri sonucunda ise p-degerleri (<0.05), klasik model yerine tesadiifi etkilerin uygun
oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda F Testi ve LR Testi sonug¢larina gore klasik
modelin uygun olmadig tespit edilmistir ve sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli
arasinda se¢im yapilmas: gerekmektedir. Hausman (1974) testi, sabit etkiler modeli ile
tesadiifi etkiler modeli arasinda bir tercih yapmak icin kullanilmaktadir (Greene, 2018).
Tablo 6’da her bir model i¢in klasik, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin anlamlilig1 test
edilmistir. Ornegin: Model 1 i¢in sabit etkiler (birim) anlamlidir (Prob>F degerleri 0.05’ten
kiigiik). Hausman (1974) testi sonucunda p-degeri 0.0000 olarak verilmistir, bu da sabit
etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Model 8’de ise Hausman
(1974) test sonucu p-degeri 0.8726 olarak tespit edilmistir. Buna gore tesadiifi etkiler modeli
ile regresyon analizlerinin ger¢eklestirilmesi uygun olmaktadir.

520



Kahraman, Y.E. & C. Mirgen (2025), “Borsa Istanbul’da Sektér Endekslerine ait
Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Saptanmas1”, Sosyoekonomi, 33(65), 509-533.

Tablo: 6
Uygun Regresyon Yonteminin Belirlenmesi
Model Sabit Etkiler (F Testi) Tesadiifi Etkiler (LR Testi) H: Testi Sonu¢
Birim Etki (Prob>F) Birim Etki (Prob>F) (Prob>chi2)
1 44.36* (0.0000) 503.83* (0.0000) 47.05* (0.0000) Sabit Etkiler
2 6.72* (0.0000) 49.14* (0.0000) 43.97* (0.0000) Sabit Etkiler
3 15.73* (0.0000) 169.57* (0.0000) 25.48* (0.0045) Sabit Etkiler
4 96.38* (0.0000) 990.46* (0.0000) 84.29 (0.0000) Sabit Etkiler
5 119.02* (0.0000) 1159.21* (0.0000) 354.03* (0.0000) Sabit Etkiler
6 2.83* (0.0002) 3.84* (0.0000) 45.51* (0.0000) Sabit Etkiler
7 32.46* (0.0000) 369.67* (0.0000) 38.80* (0.0000) Sabit Etkiler
8 71.14* (0.0000) 778.24* (0.0000) 5.27 (0.8726) Tesadiifi Etkiler
9 16.28* (0.0000) 163.83* (0.0000) 111.61* (0.0000) Sabit Etkiler
10 20.15* (0.0000) 224.25* (0.0000) 865.24* (0.0000) Sabit Etkiler
11 75.46* (0.0000) 811.81* (0.0000) 57.26* (0.0000) Sabit Etkiler

Not: Parantez i¢indeki degeler “p” olasilik degerini belirtmektedir. *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<(0.10.

Tablo 7, analiz siirecinde yapilan temel varsayim testlerini icermektedir. Bu testler,
regresyon analizlerinde kullanilan modellerin belirli varsayimlari karsilayip kargilamadigini
kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir. Tablo 7, {i¢ temel varsayim testini igermektedir. Bunlar;
degisen varyans (heteroskedastisite) testi, otokorelasyon testi ve birimler arasi korelasyon
testinden olugsmaktadir. Sabit etkili modellerde Degisen Varyans Testi icin Wald Testi,
tesadiifi etkili modellerde ise Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri kullanilmistir.
Tabloya gore, modelin heteroskedastisite varligi (Prob>chi2) olasilik degerine gore
belirlenmistir. Burada, 0.0000 degeri, istatistiksel olarak anlamli bir heteroskedastisite
oldugunu gostermektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2018b: 221).

Otokorelasyon testi i¢in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI Testleri kullanilmistir.
Durbin-Watson test istatistiginin genellikle 2’ye yakin olmasi otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir. Baltagi-Wu LBI testi de benzer sekilde otokorelasyonun varligmi test
etmektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2018b: 226). Tablo 7°de Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI
test istatistikleri, modellerin otokorelasyon igerip icermedigi konusunda bilgi vermektedir.
Buna gore ulagilan tiim test istatistikleri 2’nin altinda olmasindan dolay1 otokorelasyon
varlig1 tespit edilmistir.

Birimler Arast Korelasyon Testi (LM Testi), birimler arasi korelasyonu kontrol
etmektedir. Eger birimler arasinda korelasyon varsa, bu durum modelin tahminlerinde
sapmalara yol acabilecektir. Tablodaki (Pr) Test istatistigi siitunu, bu korelasyonun var olup
olmadigim1 gostermektedir. 0.0000 degeri, istatistiksel olarak anlamli bir birimler arasi
korelasyon oldugunu gdstermektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2018b: 228). Tablo 7°de gosterilen
sonuclar, modelde yer alan temel varsayimlarin ihlal edilip edilmedigini ve modelin
giivenilirligini degerlendirmek i¢in olduk¢a 6nemlidir. Elde edilen sonuglar tiim modellerde
birimler arasi korelasyon varligini ortaya koymustur. Varsayimlar ihlal edildiginde, modelin
tahminleri ve ¢ikarimlari giivenilir olmaktan uzaklagmaktadir, bu nedenle bu testlerin
yapilmasi analizin dogrulugu agisindan kritik dneme sahiptir.
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Tablo: 7
Modellere Ait Temel Varsayim Testleri
Degisen Varyans (Wald Testi) Otokorelasyon Birimler Arasi Korelasyon
(Leneve, Brown ve Forsythe’nin Testi) (Durbin-Watson Testi) (LM Testi)
Model g s Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI e s
Test istatistigi (Pr > F) Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi (Pr)
1 10683.15* (0.0000) 0.32755091 0.38174814 1584.902* (0.0000)
2 34267.25* (0.0000) 0.71323332 0.73293922 1144.112* (0.0000)
3 1641.21* (0.0000) 0.47459786 0.52199141 1450.146* (0.0000)
4 3617.53* (0.0000) 0.45870798 0.49930317 2370.709* (0.0000)
5 4.3e+05 *(0.0000) 0.17880344 0.28162256 2210.290* (0.0000)
6 2359.44* (0.0000) 0.91523548 0.91952536 3470.529* (0.0000)
7 27709.65* (0.0000) 0.32902893 0.36209702 1521.812* (0.0000)
WO = 137.755845%* (0.0000)
8 W50 = 52.820345* (0.0000) 0.29347642 0.30365951 2995.960* (0.0000)
W10 = 111.723384* (0.0000)
9 1.6e+05* (0.0000) 0.53623177 0.56591044 1211.527* (0.0000)
10 7.0e+05* (0.0000) 0.70774661 0.74229003 1432.334* (0.0000)
11 6825.80* (0.0000) 0.27124327 0.28901149 2427.321* (0.0000)

Not 1: Degisen varyans igin 8. Modele Leneve, Brown ve Forsythe nin Testi, diger modeller i¢in Wald testi uygulanmistir.
Not 2: *p<0.01, *¥p<0.05 ve ***p<0.10.

Modellere ait temel varsayim test sonuglarina gore tiim modellerde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligina ulasilmigtir. Bu nedenle Driscoll ve
Kraay (1998) tahmincisi ile regresyon modellerine ait tahminler ger¢eklestirilmistir. Driscoll
ve Kraay (1998) tahmincisi degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arast korelasyon
varliginda direngli tahminciler vermektedir. (Yerdelen-Tatoglu, 2018b: 287).

Regresyon sonuglari, finansal oranlar arasindaki iliskileri analiz etmektedir. Anlamli
katsayilar, sektorler icin secilen degiskenler iizerindeki olumlu ya da olumsuz iligki yoniinii
belirlemektedir. Bu sonuglar dogrultusunda sektér i¢in finansal stratejilerin
olusturulmasinda yatirrmcilar ve diger ilgili taraflar i¢in yardimci bir gosterge olacagi
distiniilmektedir. Asagidaki tahmin sonuglarinda on bir farklt modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 ve bu katsayilarin istatistiksel anlamliliklart verilmistir. R2,
regresyon modelinde birden ¢ok bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giiciinii
gosteren bir istatistiksel 6l¢iittiir. R’ nin 1’e yaklagmasi, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskendeki degisimi daha iyi agikladigimi gdsterirken, 0’a yakin olmasi modelin veriye
uyum gostermedigi anlagilmaktadir (Alpar, 2017: 457).

Regresyon modellerine ait R? degerleri incelendiginde, modellerin bagimsiz
degiskenler araciligiyla bagimli degiskeni agiklama giiglerinin farklilhik gdsterdigi
goriilmektedir. En yiiksek R? degeri 0.5606 ile Model 10’a ait olup, bagimsiz degiskenlerin
modele sagladig1 katkinin gorece yiiksek oldugunu gostermektedir. Ote yandan, en diisiik R2
degerine sahip model 0.0966 ile Model 6’dir. Bu modelin bagimli degiskendeki degisimi
aciklamada diger modellere gore yetersiz oldugu sdylenebilir. Tiim modellere tahmin ait
sonuglarina asagida sirastyla yer verilmistir.
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Tablo: 8

Model 1 ve Model 2 Tahmin Sonuclar:
EFKM Katsay1 Std.H. t P>t NKM Katsay1 Std.H. t P>t
NKM 0.052 0.044 1.170 0.244 AK 1.626* 0.192 8.490 0.000
AK 0.188 0.175 1.080 0.285 ADH -6.574* 1.613 -4.080 0.000
ADH 4.193%* 1.907 2.200 0.030 SDH 0.016 0.055 0.290 0.775
SDH -0.399* 0.142 -2.810 0.006 AB -0.007 0.005 -1.490 0.140
AB 0.021* 0.006 3.480 0.001 Cco -1.474 1.456 -1.010 0.314
— (€] -1.005 1.158 -0.870 0.388 ~ MDVDH -0.053 0.037 -1.420 0.160
E MDVDH -0.056** 0.023 -2.410 0.018 E NDS 0.010 0.008 1.300 0.197
S NDS 0.012 0.009 1.360 0.178 S OMDV 0.177* 0.052 3.420 0.001
= OMDV 0.084%*** 0.047 1.800 0.075 = TBO -0.003 0.007 -0.390 0.698
TBO -0.001 0.010 | -0.100 | 0919 EFKM 0.057 0.050 | 1130 | 0263
Sabit 20595 3422 | 6020 | 0.000 Sabit 5.488 3.652 | 1500 | 0.136

Gozlem | =1581 Goézlem | =1581

F(10,92) | =8.90 F(10,92) | =67.83

Prob>F | =0.0000 Prob>F | =0.0000

R?Degeri | =0.2192 R?Degeri | =0.4866

Not: *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<0.10.

Model 1’de esas faaliyet kar marji (EFKM) bagimli degisken olarak ele alinmstir.
Bu modelde aktif devir hiz1 (ADH) ve aktif bitylime (AB) gibi degiskenlerin EFKM iizerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bu durum, etkin bir varlik yonetimi ve
bliylime stratejilerinin, esas faaliyetlerden elde edilen karliligi artirabilecegini
gostermektedir. Ayrica maddi duran varliklarin 6zsermaye ile finanse edilmesi (OMDYV)
yine EFKM iizerinde pozitif etkiye neden olmaktadir. Ote yandan, stok devir hiz1 (SDH) ve
maddi duran varlik devir hizi (MDVDH) gibi degiskenlerin ise negatif bir etkisi oldugu
tespit edilmistir, bu da yiliksek stok devir hizinin ve maddi duran varliklarin etkin
kullanilmamasinin esas faaliyet karliligint olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir.

Model 2’de net kar marji (NKM) bagimli degisken olarak kullanilmistir. Aktif
karlilik (AK) ve 6zsermaye/maddi duran varlik oran1 (OMDYV) gibi degiskenlerin NKM
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu sonug, varliklarin verimli
kullanimi ve Ozsermaye ile finanse edilen duran varliklarin net karliligi artirdigini
gostermektedir. Ancak, aktif devir hizi (ADH) bu modelde NKM iizerinde negatif bir etki
yaratmaktadir.

Tablo: 9
Model 3 ve Model 4 Tahmin Sonuclar:
AK Katsay1 Std.H. t P>t ADH Katsay1 Std.H. t P>t
ADH 2.866** 1.291 2.220 0.029 SDH 0.007** 0.003 2.300 0.024
SDH -0.010 0.016 -0.660 0.508 AB 0.001*** 0.000 1.850 0.068
AB 0.008 0.006 1.470 0.146 Cco -0.010 0.036 -0.290 0.775
co 1.507* 0.565 2.670 0.009 MDVDH 0.014** 0.007 2.050 0.043
MDVDH 0.045%* 0.019 2.400 0.019 NDS 0.000 0.000 0.020 0.986
- NDS -0.009* 0.002 -5.210 0.000 -« OMDV -0.005** 0.002 -2.200 0.031
3 OMDV 0.008 0.019 0.430 0.666 3 TBO -0.001 0.001 -0.970 0.334
S TBO -0.007 0.004 -1.650 0.101 S EFKM 0.007*** 0.004 1.900 0.060
= EFKM 0.028 0.023 1.230 0.222 = NKM -0.010* 0.004 -2.750 0.007
NKM 0.221* 0.039 5.620 0.000 AK 0.033** 0.014 2.370 0.020
Sabit -0.668 1.226 -0.540 0.587 Sabit 0.719 0.100 7.200 0.000
Gozlem | =1581 Gozlem | =1581
F(10,92) | =36.37 F(10,92) | =47.95
Prob>F | =0.0000 Prob>F | =0.0000
R?Degeri | =0.5438 R?Degeri | =0.3542

Not: *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<(0.10.
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Model 3’te bagimli degisken olarak ele alman aktif karlilik (AK), net kar marj
(NKM), aktif devir hiz1 (ADH), cari oran (CO) ve maddi duran varlik devir hiz1 (MDVDH)
tarafindan pozitif yonde etkilenmektedir. Bu durum, sirketlerin varliklarimi etkin bir sekilde
kullanmalarinin ve cari oranlarmin yiiksek olmasmin aktif kéarliligi artirabilecegini
gostermektedir. Ancak, nakit dondiirme siiresi (NDS) bu modelde negatif bir etkiye sahiptir.

Model 4’te aktif devir hiz1 (ADH) bagiml1 degisken olarak incelenmistir. Bu modelde
esas faaliyet kar marji (EFKM) ve aktif karlilik (AK) gibi degiskenlerin ADH iizerinde
pozitif bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular, yiiksek karliliga sahip sirketlerin
varliklarin1 daha etkin bir sekilde kullanabilecegini gostermektedir. Ayrica stok devir hizi
(SDH), aktif buyukluk (AB), maddi duran varlik devir hizi (MDVDH) ile pozitif etkiler
tespit edilmistir. Ote yandan, net kar marji (NKM) ve dzsermaye/maddi duran varlik oram
(OMDV) bu modelde ADH iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

Tablo: 10
Model 5 ve Model 6 Tahmin Sonuclar:
SDH Katsay1 Std.H. t P>t AB Katsay1 Std.H. t P>t
AB 0.006 0.006 1.040 0.301 Cco -2.965 5.085 -0.580 0.561
CO -1.714 1.126 -1.520 0.131 MDVDH -0.114 0.227 -0.500 0.617
MDVDH 0.069%** 0.040 1.700 0.093 NDS -0.059%* 0.025 -2.370 0.020
NDS 0.001 0.003 0.410 0.680 OMDV 0.066 0.120 0.550 0.581
OMDV -0.005 0.012 -0.420 0.678 TBO 0.057 0.034 1.660 0.101
v TBO -0.030* 0.010 -2.970 0.004 e EFKM 0.896** 0.384 2.330 0.022
g EFKM -0.246* 0.054 -4.590 0.000 g NKM -0.260%* 0.121 -2.160 0.034
S NKM 0.009 0.031 0.290 0.774 S AK 2.309* 0.691 3.340 0.001
= AK -0.043 0.069 -0.620 0.535 = ADH 15.194 13.821 1.100 0.274
ADH 2.505%** 1.468 1.710 0.091 SDH 0.408 0.277 1.470 0.145
Sabit 20.710 3912 5.290 0.000 Sabit -14.528 17.750 -0.820 0.415
Gozlem | =1581 Gozlem | =1581
F(10,92) | =8.80 F(10,92) | =4.06
Prob>F | =0.0000 Prob>F | =0.0000
R?Degeri | =0.2198 R? Degeri | =0.0966

Not: *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<0.10.

Model 5’te stok devir hizi (SDH) bagimli degisken olarak ele alinmigtir. Bu modelde
aktif devir hiz1 (ADH) ve maddi duran varlik devir hizit (MDVDH) gibi degiskenlerin SDH
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu, varliklarin etkin bir sekilde
kullanilmast ve maddi duran varliklarin verimli yonetilmesinin stoklarin daha hizh
satilabilmesine imkan taniyabilecegini ifade edebilir. Ayrica toplam borg orani (TBO) ve
esas faaliyet kar marjinin (EFKM) negatif etkisi tespit edilmistir.

Model 6’da aktif biiyiime (AB) bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bu modelde
esas faaliyet kar marji (EFKM) ve aktif devir hizt (ADH) gibi degiskenlerin aktif biiylime
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, firmanin ana
faaliyetlerinden elde ettigi karlilik ile varliklarin etkin yonetiminin, firmanin toplam
varliklarini artirma potansiyelini gii¢lendirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, net kar
marj1 (NKM) ve nakit dondiirme siiresi (NDS) gibi degiskenlerin aktif bilylime {izerinde
negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu, firmalarin karliligi ve likidite yOnetiminin,
biiyiime performansini belirleyen kritik faktorler oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo: 11

Model 7 ve Model 8 Tahmin Sonuclar:
co Katsayr Std.H. t P>t MDVDH Katsayr Std.H t P>t
MDVDH -0.003* 0.001 -3.740 0.000 NDS -0.008 0.007 -1.060 0.290
NDS -0.000 0.000 -1.000 0.319 OMDV 0.344* 0.064 5.390 0.000
OMDV -0.004%** 0.002 -1.870 0.064 TBO 0.006** 0.003 2.040 0.044
TBO -0.002* 0.000 -6.480 0.000 EFKM -0.062 0.038 -1.640 0.105
EFKM -0.001 0.001 -0.860 0.392 NKM -0.050%** 0.028 -1.760 0.081
~ NKM -0.002 0.002 -0.990 0.327 % AK 0.309* 0.112 2.760 0.007
E AK 0.013%* 0.006 2.270 0.026 E ADH 8.464* 1.958 4.320 0.000
S ADH -0.008 0.026 -0.290 0.769 S SDH 0.113* 0.040 2.820 0.006
= SDH -0.004%** 0.002 -1.900 0.060 = AB -0.003 0.004 -0.660 0.511
AB -0.000 0.000 | -0.540 | 0.590 Co 2.238* 0673 | -3320 | 0.001
Sabit 1.749 0.104 16.800 | 0.000 Sabit -1.362 5123 | -0270 | 0.791

Gozlem | =1581 Gozlem | =1581

F(10,92) | =15.65 F(10,92) | =1251.96

Prob>F | =0.0000 Prob>F | =0.0000

R?Degeri | =0.2515 R?Degeri | =0.3763

Not: *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<0.10.

Model 7°de cari oran (CO) bagimli degisken olarak incelenmistir. Cari oran, firmanin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesini gdsteren dnemli bir likidite oranidir. Bu
modelde, aktif karlilik (AK) degiskeninin cari oran iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Bu, karliligin, firmanin likidite durumunu iyilestirebilecegini ve kisa
vadeli bor¢larini daha rahat karsilayabilecegini gostermektedir. Ancak, maddi duran varlik
devir hiz1 (MDVDH), toplam borg oran1 (TBO), stok devir hizi1 (SDH) ve 6zsermaye/maddi
duran varlik orant (OMDV) gibi degiskenlerin negatif etkisi tespit edilmistir.

Model 8’de, maddi duran varlik devir hizt (MDVDH) bagimh degisken olarak ele
almmustir. Sonuglar, 6zsermaye/maddi duran varlik oran1 (OMDYV), toplam bor¢ orani
(TBO), aktif karlilik (AK), stok devir hiz1 (SDH) ve aktif devir hizi (ADH) degiskenlerinin
MDVDH iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu, firmalarin varliklarini
etkin bir sekilde kullanarak duran varliklarint daha verimli yonettiklerini ortaya
koymaktadir. Ote yandan, net kar marji (NKM) ve cari oran (CO) gibi degiskenlerin
MDVDH iizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir; bu durum, yiiksek karliligin ve giiclii
likiditenin, duran varliklarin devir hizin1 diisiirebilecegini isaret edebilmektedir.

Tablo: 12
Model 9 ve Model 10 Tahmin Sonuglar:
NDS Katsay1 Std.H. t P>t OMDV Katsay1 Std.H. t P>t
OMDV 3.568* 0.943 3.780 0.000 TBO -0.005 0.004 -1.050 0.297
TBO -0.078* 0.028 -2.780 0.007 EFKM 0.139%** 0.057 2.450 0.016
EFKM 1.002 0.827 1.210 0.229 NKM 0.268** 0.128 2.100 0.039
NKM 0.747 0.585 1.280 0.205 AK 0.094 0.216 0.430 0.665
AK -4.998* 1.014 -4.930 0.000 ADH -5.264* 1.386 -3.800 0.000
o ADH 0.190 11.099 0.020 0.986 S SDH -0.013 0.034 -0.390 0.701
3 SDH 0.175 0.452 0.390 0.700 = AB 0.003 0.005 0.550 0.584
S AB -0.114 0.082 -1.390 0.168 B Cco -4.657** 1.885 -2.470 0.015
= co -14.633 14.343 -1.020 0.310 = MDVDH 0.541* 0.061 8.900 0.000
MDVDH -0.627 0.483 -1.300 0.197 NDS 0.072* 0.012 6.030 0.000
Sabit 93.611 27.341 3.420 0.001 Sabit 3.571 3.440 1.040 0.302
Gozlem | =1581 Gozlem | =1581

F(10,92) | =10.39 F(10,92) | =36.03

Prob>F | =0.0000 Prob>F | =0.0000

R?Degeri | =0.4145 R?Degeri | =0.5606

Not: *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<(0.10.
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Model 9’da nakit dondiirme siiresi (NDS) bagimli degisken olarak ele alinmistir. Bu
modelde, 6zsermaye/maddi duran varlik oran1 (OMDV) degiskeninin NDS iizerinde pozitif
bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bu bulgu, 6zsermaye ile finanse edilen duran varliklarin
ve borglanma yapisinin, nakit akigini hizlandirabilecegini gostermektedir. Ancak, toplam
bor¢ oran1 (TBO) ve aktif karlilik (AK) degiskenlerinin NDS iizerinde negatif bir etkisi
bulunmasi, etkin varlik yonetimi ve yiliksek karliligin nakit dondiirme siiresini
kisaltabilecegini gostermektedir.

Model 10°da, 6zsermaye/maddi duran varlik oran1 (OMDV) bagimli degisken olarak
ele alinmigtir. Bu modelde, esas faaliyet kar marji (EFKM) ve net kar marj1 (NKM) gibi
degiskenlerin OMDYV iizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu, firmanin
karlihik performansinin, 6zsermaye ile finanse edilen duran varliklarin artigina katkida
bulunabilecegini gostermektedir. Ayrica maddi duran varlik devir hizi (MDVDH) ve nakit
dondiirme stiresi (NDS) ile de pozitif etki tespit edilmistir. Ancak, aktif devir hiz1 (ADH) ve
cari oran (CO) gibi degigkenlerin OMDYV iizerinde negatif bir etkisi, etkin varlik yonetiminin
ve yiksek likiditenin, duran varliklarin 6zsermaye ile finanse edilme oranini
diistirebilecegini gostermektedir.

Tablo: 13
Model 11 Tahmin Sonugclari

TBO Katsay1 Std.H. t P>t
EFKM -0.059 0.576 -0.100 0.918
NKM -0.147 0.371 -0.400 0.693
AK 2.660 1.686 -1.580 0.118
ADH -17.416 16.427 -1.060 0.292
SDH -2.780* 0.544 -5.110 0.000
= AB 0.077 0.079 0.970 0.333
= co -78.222%* 8.726 -8.960 0.000
S MDVDH 0.335%%* 0.189 1.770 0.080
= NDS -0.055%* 0.027 2010 0.047
OMDV -0.157 0.164 -0.950 0.342
Sabit 350.422 24.165 14.500 0.000

Gozlem | =1581

F(10,92) | =40.64

Prob>F | =0.0000

R?Degeri | =0.2938

Not: *p<0.01, **p<0.05 ve ***p<0.10.

Son olarak ele alinan Model 11’de toplam bor¢/6zsermaye orani (TBO) bagiml
degisken olarak ele alinmigtir. Bu modelde, maddi duran varlik devir hizi (MDVDH)
degiskeninin TBO iizerinde pozitif bir etkisi oldugu gdzlemlenmistir. Bu bulgu, duran
varliklarin etkin ydnetiminin bor¢lanma yapisini giiglendirebilecegini gdstermektedir. Ote
yandan, stok devir hizi (SDH), cari oran (CO) ve nakit dondiirme siiresi (NDS) gibi
degiskenlerin TBO fizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Bu durum, likidite ve etkin
varlik yonetimi stratejilerinin, firmanin bor¢lanma yapisini optimize etmede 6énemli bir rol
oynadigini ortaya koymaktadir.

526



Kahraman, Y.E. & C. Mirgen (2025), “Borsa Istanbul’da Sektér Endekslerine ait
Finansal Oranlar Arasindaki iliskinin Saptanmas1”, Sosyoekonomi, 33(65), 509-533.

Tablo: 14

Degiskenler Arasi iliski Yonii

Bagimh Degisken Pozitif iligkili Degiskenler Negatif iligkili Degiskenl
EFKM ADH, AB, OMDV SDH, MDVDH

NKM AK, OMDV ADH

AK NKM, ADH, CO, MDVDH NDS

ADH EFKM, AK, SDH, AB, MDVDH NKM, OMDV

SDH ADH, MDVDH EFKM, TBO

AB EFKM, AK NKM, NDS

co AK ADH, MDVDH, OMDV, TBO
MDVDH AK, ADH, SDH, OMDV, TBO NKM, CO

NDS OMDV AK, TBO

OMDV EFKM, NKM, MDVDH, NDS ADH, CO

TBO MDVDH SDH, CO, NDS

Degiskenler arasindaki anlamli iligkiler iligki yonii bakimindan asagidaki Tablo
14°de 6zetlenmistir. Bu sonuglar, her bir modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, ilgili
bagimli degisken {izerindeki etkisini ve bu etkinin istatistiksel anlamliligin1 ortaya
koymaktadir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki cesitli calismalarla uyum igindedir. Ozellikle
karlihk oranlarinin  sektorel performans izerindeki belirleyici rolli, Karadeniz ve
Iskenderoglu (2011) ile Akdag ve Iskenderoglunun (2018) calismalarinda da
vurgulanmigtir. Bu aragtirmalarda, kaldira¢ oranlarimin karlilik tizerindeki negatif etkisi 6ne
¢ikarken, Zou ve Xiao (2006) da benzer sekilde kaldirag ve karlilik arasindaki iliskileri
incelemistir. Etkinlik oranlarinin sektorel performansi etkilemesi agisindan ise Erdogan
(2018) ile Paga ve Karabulut (2019), aktif devir hiz1 ve diger etkinlik 6lgiitlerinin sektorel
performans tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Ayrica, Bekhet vd. (2020) ve Viera vd.
(2019), farkl sektorlerde finansal oranlarin sektorel performansi nasil farklilastirdigina dair
onemli bulgular sunarak, yatirim kararlarinin daha bilingli alinmasina katki saglamislardir.

Bu bulgular, sektorel performansin karmagikligini ve finansal gostergelerin bu
performans iizerindeki ¢esitli etkilerini daha derinlemesine anlamak i¢in 6énemli bir temel
olusturmaktadir. Her bir modelde gbzlemlenen farkl: iliskiler, sirketlerin finansal yonetim
stratejilerini belirlerken, sektorel dinamiklerin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Bu nedenle sonraki ¢alismalarda sektdr bazinda degerlendirmeler yapilmasi her bir sektor
icin degerlendirme yapilmasina olanak saglayacaktir. Elde edilen bulgularin hem
yatirimcilar hem de yoneticiler igin stratejik karar alma siireclerinde rehberlik edebilecek
degerli bilgiler sundugu diisiiniilmektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul’da yer alan sektor endeksleri ile finansal oranlar
arasindaki iligkileri analiz ederek, sektorel performansi etkileyen temel finansal gostergeleri
belirlemektir. Sektdrel analizlerin, yatirim kararlar1 ve ekonomik degerlendirmeler acisindan
kritik 6neme sahip olmasi, ¢alismanin 6nemini artirmaktadir. Calisma, 2000-2023 yillar
arasindaki g¢eyreklik verileri kullanarak, 17 sektdr endeksine dair kapsamli bir inceleme
sunmus ve bu endekslerin performansini belirleyen temel finansal oranlar1 tespit etmistir.
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Bu calisma, Borsa Istanbul’da yer alan sektor endeksleri ile finansal oranlar
arasindaki iligkinin incelenmesiyle, yatirimcilar, politika yapicilar ve finansal analistler igin
bilgiler sunmaktadir. Finansal oranlarin sektdrel diizeyde nasil farklilagtigini ortaya
koymasi, yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirme stratejilerini gelistirmelerine yardimci
olabilecektir. Ayrica, politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar i¢in sektorel riskleri ve
finansal istikrar1 daha iyi anlamalarina yonelik énemli bulgular sunmaktadir. Calismanin
uzun yillar1 kapsayan genis veri seti kullanmasi, sonugclarin giivenilirligini artirarak finansal
analizlere dayali karar alma siireglerine 11k tutmaktadir.

Elde edilen bulgular, 6zellikle aktif karlilik (AK), esas faaliyet kar marj1 (EFKM) ve
net kar marji (NKM) gibi karlilik dlgiitlerinin sektdrel performans iizerinde belirleyici bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, aktif devir hiz1 (ADH) ve maddi
duran varlik devir hizt (MDVDH) gibi etkinlik 6l¢iitlerinin de sektorel performansi dnemli
Olciide etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular, sektorlerin ekonomik ve finansal
dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina katki saglamakta ve yatirimcilar i¢in 6nemli stratejik
¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu bulgular, literatiirdeki 6nceki ¢aligmalarla karsilastirildiginda, karlilik ve etkinlik
oranlarimin sektorel performans iizerindeki etkisine dair benzer sonuglar ortaya koyan
aragtirmalarla uyumlu oldugu goriilmektedir. Ornegin, Karadeniz ve iskenderoglu (2011) ile
Akdag ve Iskenderoglu (2018), karlilik oranlarmin sektdr performansi agisindan belirleyici
oldugunu vurgulamislardir. Benzer sekilde, Zou ve Xiao (2006), kaldirag oranlarinin karlilik
iizerindeki negatif etkisini ele almis, bu c¢aligmada elde edilen bulgular da bu iliskiyi
destekler niteliktedir. Etkinlik oranlar1 baglaminda ise Erdogan (2018) ile Paca ve Karabulut
(2019), aktif devir hiz1 ve diger etkinlik Olgiitlerinin sektorel performans iizerindeki
etkilerini incelemis ve benzer sonuglara ulagmistir.

Bununla birlikte, bu ¢alismada elde edilen sonuglar, dnceki aragtirmalara kiyasla bazi
farkliliklar da gostermektedir. Ozellikle, etkinlik oranlarinin etkisinin degiskenlik
gosterebilecegi bulgusu, literatiirdeki caligmalarla karsilastirildiginda daha ayrintili bir
perspektif sunmaktadir. Bu durum, finansal performans dinamiklerinin zaman iginde
degisebilecegini ve farkli donemlerde farkli degiskenlerin 6n plana ¢ikabilecegini
gostermektedir.

Finansal oranlarin sektdrel performans iizerindeki etkileri dikkate almarak,
yatirrmcilar sektdrlere yonelik daha bilingli ve stratejik kararlar alabilirler. Ozellikle, karlilik
ve etkinlik Olgiitlerinin  yatinm kararlarinda oncelikli olarak degerlendirilmesi
onerilmektedir. Calismanin sonuglari, sektorlerde finansal oranlar arasindaki iliskilerin
detayli bir sekilde incelenmesi gerektigini gostermektedir. Bu baglamda, sektor bazinda
daha derinlemesine analizler yapilarak, sektorlere 6zgii finansal dinamiklerin anlagilmasi ve
buna uygun stratejilerin gelistirilmesi yararli olacaktir. Gelecekteki calismalarda, sektor
endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi, finansal
performansin daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine olanak saglayabilir. Bu tiir bir
analiz, yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in daha genis bir perspektif sunacaktir. Calismada
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elde edilen bulgular, finansal performansi tahmin eden modellerin gelistirilmesi i¢in bir
temel olusturabilir. Bu modeller, sektor endekslerinin gelecekteki performansini tahmin
etmek ve yatirim kararlarini optimize etmek i¢in kullanilabilir. Ayrica, makroekonomik
degiskenlerin sektorel performans {izerindeki etkileri de incelenebilir. Boylelikle, sektorlerin
ekonomik dalgalanmalara nasil tepki verdigi ve bu tepkilerin yatirim kararlarima nasil
yansidig1 daha kapsamli bir sekilde analiz edilebilir.

Ekonomik ve sektdrel agidan yorumlandiginda, karlilik ve etkinlik oranlarinin
sektorel performans tizerindeki etkisi, sirketlerin rekabet avantajlarini siirdiirebilmeleri igin
bu oranlara odaklanmalar1 gerektigini gostermektedir. Yiiksek karlilik ve etkinlik oranlarina
sahip sektorlerin, ekonomik belirsizliklere karsi daha dayanikli olabilecegi ve uzun vadede
daha siirdiiriilebilir bir biiyiime saglayabilecegi ongoriilmektedir. Bu nedenle, sirketlerin bu
finansal gostergeleri siirekli izleyerek, stratejilerini bu dogrultuda giincellemeleri
Onerilmektedir.

Sonug olarak, finansal oranlar arasindaki iligkilerin incelenmesiyle elde edilen
bulgularin, akademik literatiire katki saglama potansiyeli tagidigi ve pratik uygulamalar
acisindan 6nemli bilgiler sunabilecegi degerlendirilmektedir. Sektor endeksleri arasindaki
iligkilerin daha iyi anlagilmasi, yatirim kararlarinin ve finansal stratejilerin gelistirilmesine
yonelik yol gosterici bir ¢erceve sunabilir. Bu baglamda, gelecekte gergeklestirilecek
arastirmalarda sektdrel bazda analizler yapilmasi, Tiirkiye’nin finansal piyasalarindaki
dinamiklerin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine katki saglayabilir. Ayrica, bu tiir
calismalarm Borsa Istanbul’un genel performansi ve ekonomik biiyiime ile olan iligkisi
cergevesinde ele almmasinin, finansal piyasalarin isleyisine dair daha derinlemesine bir
bakis acis1 kazandirabilecegi 6ngoriilmektedir.
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