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Ö Z E T  

Bu çalışma; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe finansal oranların piyasa değeri üzerine 

etkisini ölçmek için kurgulanmıştır. Söz konusu sektörde işlem gören ve BİST’e kayıtlı 9 firmanın 2009-

2024 yılları arası 16 yıllık verilerinden faydalanılmıştır. Şirketlerin likidite, kârlılık, borçlanma ve faaliyet 

oranları gibi finansal oranları hesaplanarak, sektörün finansal durumunun piyasa değeri üzerindeki etkisi 

analiz edilmiştir. Likidite, kârlılık, borçlanma ve faaliyet oranlarının piyasa değeri üzerine etkisini ölçmek 

için panel veri analizi kullanılmış ve hangi tahmin yönteminin uygun olduğu Hausman testi aracılığıyla 

tespit edilmiştir. Hausman bulgularına göre; sabit etkiler modelinin uygunluğu saptanmıştır. Sabit etkiler 

modeline göre; likidite, kârlılık, borçlanma ve faaliyet oranlarının piyasa değeri üzerine etkisinin 

bulunduğu ortaya çıkarılmıştır. Ayrıca cari oran, brüt kâr marjı, net kâr marjı, aktif kârlılığı, iktisadi 

kârlılık oranı, finansal kaldıraç oranı, kısa vadeli yabancı kaynakların öz kaynaklara oranı, alacak devir 

hızı, borç ödeme süresi, maddi duran varlık devir hızı ve öz sermaye devir hızının piyasa değerini pozitif 

yönde etkilediği sonuçlarına varılmıştır. Bulgular; açıklama yüzdesi en yüksek olan kârlılık oranlarının, 

piyasa değeri üzerinde daha belirgin ve anlamlı bir tesire sahip olduğunu saptamıştır. 
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A B S T R A C T 

This study was designed to measure the impact of financial ratios on market value in the education, 

healthcare, sports, and entertainment services sectors. Data spanning 16 years (2009–2024) from nine 

companies listed on the BIST and operating in these sectors were utilized. By calculating the companies’ 

financial ratios such as liquidity, profitability, debt, and activity ratios the study analyzed the impact of 

the sector’s financial condition on market value. Panel data analysis was employed to measure the impact 

of liquidity, profitability, debt, and activity ratios on market value, and the appropriate estimation method 

was determined using the Hausman test. According to the Hausman findings, the fixed-effects model was 

determined to be appropriate. Based on the fixed-effects model, it was found that liquidity, profitability, 

debt, and activity ratios have an effect on market value. Additionally, it was concluded that the current 

ratio, gross profit margin, net profit margin, return on assets, economic profitability ratio, financial 

leverage ratio, ratio of short-term liabilities to equity, accounts receivable turnover, debt repayment 

period, fixed asset turnover, and equity turnover positively affect market value. The findings revealed 

that profitability ratios with the highest explanatory power have a more pronounced and significant effect 

on market value. 
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amuyu Aydınlatma Platformu (KAP), sermaye piyasası mevzuatı ve Borsa İstanbul (BİST) düzenlemeleri çerçevesinde 

kamuya açıklanması zorunlu olan bildirimlerin elektronik imza ile gönderildiği ve kamuoyuna duyurulduğu resmi 

elektronik sistemdir. Sermaye Piyasası Kurulu’nun (SPK) “Kamuyu Aydınlatma Platformu Tebliği” uyarınca, kamuya 

ilan edilmesi gereken tüm bilgi, belge ve açıklamaların KAP üzerinden iletilmesi yasal bir zorunluluktur. Bu çalışma 

sistemi; tüm kesimlerin doğru, anlaşılır, eksiksiz bilgiye, dijital ortamda aynı anda ve düşük maliyetle ulaşabilme fırsatı 

tanımaya yönelik kurgulanmıştır. KAP, geçmişe dair bilgilere de düşük maliyetle ve kolayca ulaşma olanağı sağlayan bir 

elektronik arşiv olarak da kullanılmaktadır (KAP, 2026). BİST’te kamu duyuruları KAP üzerinden gerçekleştirilmektedir. 

BİST, 30 Aralık 2012 tarihinde 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun Resmî Gazete’de yayımlanmasıyla yürürlüğe 

girmesi sonucunda kurulmuştur. Sermaye piyasasında borsa faaliyetlerini bir araya getiren BİST, SPK tarafından hazırlanan 

sözleşme ile 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyet iznini almıştır. BİST’in temel amacı, ilgili kanun ve mevzuat çerçevesinde sermaye 

piyasası araçları, kambiyo senetleri, kıymetli madenler, kıymetli taşlar ile SPK tarafından uygun görülen diğer finansal 

sözleşme, belge ve kıymetlerin serbest rekabet koşullarında, şeffaf, güvenilir, etkin, dürüst ve istikrarlı bir ortamda alınıp 

satılmasını temin etmektir. Bu doğrultuda BİST, alım-satım emirlerini eşleştirmek veya eşleşmelerini kolaylaştırmak, oluşan 

fiyatları tespit ederek ilan etmek üzere çeşitli platformlar, piyasalar ve organize ticaret sistemleri kurmak, işletmek ve 

geliştirmekle görevlidir. Ayrıca diğer borsaları veya borsalara bağlı piyasaları yönetmek ve ana sözleşmesinde belirtilen diğer 

faaliyetleri yürütmek de BİST’in yetki ve sorumlulukları arasındadır (BİST, 2026). KAP’a bildirim gönderme yetkisine sahip 

kuruluşlar ise; BİST’te işlem gören payları bulunan ortaklıklar, borsa yatırım fonları, çeşitli yatırım fonları (yatırım fonları, 

emeklilik yatırım fonları, girişim sermayesi yatırım fonları, gayrimenkul yatırım fonları, yabancı yatırım fonları, proje 

finansman fonları, varlık ve konut finansman fonları), yatırım kuruluşları ile portföy yönetim şirketlerinden oluşmaktadır 

(KAP, 2026). 

BİST’te işlem gören ve KAP’ta kamuya sunulan sektörlerden biride eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörüdür. Bu 

hizmet sektöründe işlem gören ilk sektör, eğitim sektörüdür. Eğitim, başlıca insana belirli bir süreç neticesinde kazandırılması 

amaçlanan bilgi ve beceriler yönünden yönlendirme ile etkileme süreci olarak ifade edilebilir. İnsanın hedeflenen bilgi ve beceri 

edinimi çok zahmetli ve uzun bir süreyi içermektedir. Aslında, eğitim, belirli bir davranışı olması arzu edilen başka bir 

davranışa dönüştürmedir. İnsanda belirli bir davranışın şekillenmesi toplumsal bir süreç neticesinde kültürel bir etkiyle 

meydana geldiğinden nesiller boyu sürebilmektedir. Bundan dolayı bir davranışın değiştirilmesi ve kişiye yani bir davranış 

kazandırılması uzun bir süreçten geçmektedir. Eğitim hizmetlerinin oluşturulması, eğitim yönetiminin deney ve sonuçlarını 

asıl kabul eden bilimsel düşüncelere dayandırılması yoluyla gerçekleşmektedir (Ayaz & Arakaya, 2017).  

Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörüne dâhil olan 2. sektör sağlık sektörüdür. Çağımız sağlık sisteminde insanların 

kendi sağlıklarını koruyabilmeleri ve sağlığı geliştirici uygulamaları benimsemeleri, almış oldukları sağlık hizmetleri hakkında 

bilgi sahibi olmaları, kişisel sağlık durumları hakkında karar vermede etkili olmaları, hak ve mesuliyetlerini hissetmeleri 

beklenmektedir (Yılmaz & Tiraki, 2016).  

Bu hizmet sektöründe işlem gören 3. sektör spor hizmetleridir. 20. yüzyıldan itibaren gelişmekte olan ve gittikçe zenginleşen 

modern spor, bugünlerde bireyleri sporla daha fazla ilgilenmeye yönlendirmiştir. Bu nedenlerden dolayı spor bir endüstri haline 

gelmiştir (Yıldız, 2009). Spor, insanlık tarihiyle neredeyse aynı dönemde ortaya çıkmış ve yüzyıllar boyunca sürekli evrilerek, 

genişleyerek ve kurumsallaşarak günümüze kadar ulaşmıştır. Bireysel gelişim sürecinde bedensel ve ruhsal boyutlar, genel 

sağlık durumuyla bir bütün olarak değerlendirilmelidir. Günümüzde sporun bir hobi olarak yapılmasının dışında, insanların 

geçimlerini sağladıkları bir kaynak hâline dönüştüğü görülmektedir (Kartal, 2020).  

Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörüne dâhil olan ve burada işlem gören son sektör eğlence hizmetleridir. 

Eğlencenin kökeni çok eski tarihlere dayanmaktadır; fakat eğlencenin bir sektör haline gelmesi ise yeni bir olgudur. Eğlence 

hem sosyolojik hem de psikolojik olarak mühim fonksiyonlara sahip olduğu için sosyo-psikolojik boyutuyla ele alınması 

gereken alanlar arasındadır. Sosyalleşme sürecinin bir parçası olan eğlence; insanları bir araya getirmekte ve bireyler arasındaki 

sosyal bağları kuvvetlendirmektedir (Durmaz, 2015).  Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörü, sürekli artan 

gereksinimler ve ekonomik değerler kapsamında devamlı bir değişim ve gelişim içinde olan hareketli bir yapı sergilemektedir. 

Söz konusu sektörde işlem gören şirketlerin piyasa değeri ile finansal göstergeleri bu sektörün yapısının ve rekabet koşullarının 

analiz edilmesinde dikkate alınması gereken önemli hususlardandır. 

Finansal oranlar, bir şirketin finansal performansını çok boyutlu olarak incelemek amacıyla yararlanılan sayısal verilerdir. Bu 

oranlar, finansal analiz boyunca temel araçlardan biri olup, ortaklara firmanın kârlılık, likidite durumu, finansal kaldıraç 

kullanımı ve piyasa değeri gibi riskli alanlarında detaylı bilgiler sunmaktadır (Alper & Jerab, 2024). Oran analizinde gerekli 
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verilerin önemli bir kısmı finansal tablolardan sağlanmakla birlikte, hisse senedi piyasa değeri veya borçlanma maliyeti gibi 

bazı bileşenler için finansal tablo dışında kalan veriler de gerekmektedir. Finansal oranlar, işletmelerin hem kendi zaman 

içindeki gelişimlerini hem de aynı sektörde hizmet veren diğer şirketlerle olan karşılaştırmalı performans değerlendirmelerine 

imkân vermektedir. Bu oranlar, kapsam ve kullanım amaçlarına göre esas olarak beş ana başlık altında sınıflandırılabilir. Bu 

başlıklar; likidite, mali bünye, faaliyet, karlılık ve borsa performansını değerlendirmek için kullanılan oranlar şeklindedir 

(Ercan & Ban, 2005). Bu oranlar piyasa değerini doğrudan etkilemektedir. 

İşletmeler; faaliyetlerinin devamlılığını sağlayabilmek, yatırım fırsatlarını değerlendirebilmek ve varlıklarının değerini 

artırarak pazar payını arttırmak için yeni sermayelere ihtiyaç duymaktadır. Firmalar ek kaynak gereksinimlerini sağlayabilmek 

maksadıyla pay veya paylarının halka arzı, sermaye piyasalarının firmayı tam değerlemesini sağlamaktadır. Söz konusu 

çerçevede piyasadaki paydaşların işletmenin tümüne belirlediği değer, işletmelerin piyasa değeri olarak tanımlanmaktadır. 

Potansiyel yatırımcılar, firmanın rekabet halinde olduğu öteki firmalarla kıyaslama yapmak ve işletme büyüklüğünü ölçmek 

amacıyla piyasa değerine başvurmaktadır. Paydaşlar, işletmeye kredi veren finans kuruluşları ve öteki paydaşlar ise; işletmenin 

finansal tablolarında bulunan ve tarihi maliyet bedeliyle değer kazanmış defter değerinin haricinde, hisse senetlerinin gerçek 

değerlerini sermaye piyasasında belirtilen fiyattan görebilmektedir. Piyasa değeri bütünsel olarak işletmenin değerini 

göstermesinin yanı sıra, işletmenin hangi tutarda sermaye yatırdığına dair bir bilgi sunmamaktadır. Meydana gelen toplam 

değer, işletmenin yalnızca piyasa değeri değil, piyasa değeri ile yatırımcıların işletmeye yatırdıkları sermaye farkını da 

yansıtmaktadır (Ertuğrul, 2009). Sonuç olarak piyasa değeri; işletmenin iç yapısı ile ilgili bilgi vermenin ötesinde, işletme 

haricindeki öteki ortakların işletmeye verdiği ehemmiyeti yansıtmaktadır (Bağcı & Sarıay, 2021). 

Bu çalışma; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörlerinde faal olan işletmelerin finansal oranlarının piyasa değeri 

üzerindeki etkiyi panel veri analizi yardımıyla ölçmek ve etkiyi görmek amacıyla yapılmıştır. Aynı zamanda finansal oran 

gruplarının her birinin ayrı ayrı piyasa değerine etkileri ölçülmüştür. Böylece eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörü 

için hangi finansal oran grubunun piyasa değeri üzerine daha fazla etkiye sahip olduğu belirlenmiştir. Bu saptamayla birlikte 

söz konusu sektörde işlem gören işletmelerin gelecek dönemlerine yönelik finansal durum tahmini yapılmıştır. Bu tahmini 

yapabilmek için eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörüne dair mevcut literatür detaylı bir şekilde incelenmiştir.  

Piyasa değeri ile finansal oranlar ilişkisine dair çok sayıda çalışma bulunmasına rağmen söz konusu hizmet sektörünün piyasa 

değeri ve finansal performans ilişkisini ele alan herhangi bir çalışma ile karşılaşılmamıştır. Dolayısıyla araştırma problemi: 

“Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörlerinde faal olan işletmelerde finansal oranların piyasa değerine etkisi var 

mıdır?” şeklinde belirlenmiştir  

1. PİYASA DEĞERİ VE FİNANSAL ORANLAR 

İşletmelerin sürdürülebilirliği, büyüme hedefleri ve yatırım fırsatlarını değerlendirme süreçleri, ek finansman kaynaklarına 

duyulan ihtiyacı beraberinde getirmektedir. Bu ihtiyaç doğrultusunda, şirketlerin paylarını halka arz etmesi, işletmenin sermaye 

piyasaları aracılığıyla bütüncül bir şekilde değerlenmesini sağlamaktadır. Bu süreçte yatırımcıların şirkete atfettiği toplam 

değer, literatürde genellikle piyasa değeri kavramıyla ifade edilmektedir (Bağcı & Sarıay, 2021). Potansiyel yatırımcılar, 

işletmenin piyasa değerini; aynı sektörde faaliyet gösteren rakip firmalarla karşılaştırma yapabilmek ve işletmenin ekonomik 

büyüklüğünü değerlendirebilmek amacıyla önemli bir gösterge olarak kullanmaktadır. Bunun yanında ortaklar, kredi sağlayan 

finansal kuruluşlar ve diğer paydaşlar da işletmenin finansal tablolarında tarihî maliyet esasına göre yer alan defter değerinden 

farklı olarak, hisse senetlerinin gerçeğe uygun değerini sermaye piyasalarında oluşan güncel fiyatlar aracılığıyla 

izleyebilmektedir. Piyasa değeri, işletmenin genel değerini gösterirken, işletmenin sermaye yatırımı tutarına ilişkin doğrudan 

bilgi sağlamamaktadır. Toplam değer, yalnızca işletmenin piyasa büyüklüğünü ifade etmemekte; aynı zamanda yatırımcıların 

işletmeye aktardıkları sermaye ile piyasa değeri arasındaki farkı da ortaya koymaktadır. Başka bir ifadeyle piyasa değeri, 

işletmenin gelecekte uzun vadede yaratması beklenen nakit akımlarının bugünkü değerine işaret etmektedir. Bu çerçevede 

piyasa değeri, işletmenin içsel özelliklerinden ziyade, işletme dışındaki yatırımcı ve diğer paydaşların işletmeye atfettikleri 

değeri ve beklentileri yansıtan bir gösterge niteliği taşımaktadır (Ertuğrul, 2009). Türkiye Finansal Raporlama Standardı 

(TFRS) 13 kapsamında gerçeğe uygun değer; ölçüm tarihinde piyasa katılımcıları arasında gerçekleşen olağan bir işlemde, bir 

varlığın satışından elde edilmesi beklenen tutar ya da bir yükümlülüğün devri sırasında ödenecek bedel olarak ifade 

edilmektedir. TFRS 13’te ayrıca, borsalarda oluşan kapanış fiyatlarının kolaylıkla ulaşılabilir ve çoğu durumda gerçeğe uygun 

değeri temsil eden göstergeler olduğu belirtilmiş; bu tür aktif piyasalara örnek olarak da Londra Menkul Kıymetler Borsası 

gösterilmiştir (Kamu Gözetimi Kurumu, 2020, TFRS 13). Bu bağlamda, hisse senetleri borsada işlem gören işletmelerin piyasa 

değeri, işletmelerin gerçeğe uygun değerini ifade etmektedir. Halka arz edilmiş bir işletmenin piyasa değeri, toplam pay 

sayısının pay fiyatıyla çarpımına eşittir. Başka bir ifadeyle, piyasa değeri, işletmenin borsadaki son işlem gününde oluşan 
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kapanış hisse fiyatının toplam hisse adedi ile çarpılması suretiyle hesaplanmaktadır. Söz konusu toplam hisse adedi ise 

işletmenin finansal durum tablosunda yer alan ödenmiş sermaye tutarını ifade etmektedir. Sermaye piyasalarında meydana 

gelebilen spekülatif fiyat hareketlerinin etkisini sınırlamak amacıyla, hisse senedi fiyatlarının yıllık aritmetik ortalaması esas 

alınarak ortalama bir fiyat belirlenebilmekte; ardından bu ortalama değer ödenmiş sermaye ile çarpılarak işletmenin piyasa 

değeri hesaplanmaktadır. Toplam piyasa değeri, işletmenin dolaşımda bulunan tüm hisse senetlerinin satın alınabilmesi için 

gerekli toplam parasal büyüklüğü göstermektedir. Halka açık piyasa değeri ise yalnızca yatırımcıların erişimine açık paylar 

dikkate alınarak hesaplanmaktadır. Halka açık piyasa değeri, toplam piyasa değerinin fiili dolaşımdaki pay oranı ile çarpılması 

sonucunda elde edilmektedir (Bağcı & Sarıay, 2021).  

Piyasa değeri, şirketlerin ve hisse senetlerinin değerinin belirlenmesinde temel bir finansal gösterge olarak kabul edilmektedir. 

Yapılan birçok çalışma, makroekonomik koşulların hisse senedi piyasası için belirleyici bir etkiye haiz olduğunu ortaya 

koymaktadır (Pavone, 2019). Bu bağlamda, hisse senedi fiyatları yalnızca şirketin kendi içsel dinamiklerini değil, aynı zamanda 

genel ekonomik performansı yansıtan dışsal senaryo faktörlerini de içermektedir. Hisse senedi fiyat endeksini etkileyen 

faktörlerin belirlenmesi kolay olmamakla birlikte, son yıllarda hisse senedi piyasalarının makroekonomik değişkenlerle olan 

etkileşimi, birçok akademik çalışmanın odak noktası haline gelmiştir (Rad, 2011). 

Finansal oranlar, bir işletmenin finansal performansını çok boyutlu olarak analiz etmek amacıyla kullanılan sayısal 

göstergelerdir. Bu oranlar, finansal analiz sürecinde temel araçlardan biri olup, paydaşlara işletmenin kârlılık, operasyonel 

etkinlik, likidite durumu, finansal kaldıraç kullanımı ve piyasa değeri gibi kritik alanlarına ilişkin kapsamlı bilgiler 

sunulmaktadır (Alper & Jerab, 2024). Oran analizinde gerekli verilerin büyük bir bölümü finansal tablolardan temin 

edilebilmekle birlikte, hisse senedi piyasa değeri veya borçlanma maliyeti gibi bazı unsurlar için finansal tablo dışında kalan 

verilere de ihtiyaç duyulabilmektedir. Finansal oranlar, işletmelerin hem kendi zaman içindeki gelişimlerini hem de aynı 

sektörde faaliyet gösteren diğer firmalarla olan karşılaştırmalı performans değerlendirmelerini mümkün kılmaktadır. Bu 

oranlar, içerik ve kullanım amaçlarına göre temelde beş ana başlık altında sınıflandırılabilir. Genel anlamda, finansal oranlar 

bir işletmenin satış gelirleri ile sahip olduğu varlık grupları arasındaki ilişkiyi nicel olarak ortaya koymakta; ayrıca, işletmenin 

mal devir hızı, faaliyet verimliliği gibi temel operasyonel süreçlerine dair önemli göstergeler sağlamaktadır (Ercan & Ban, 

2005). Finansal tablolardan elde edilen çeşitli oranlar, hem taşıdıkları ortak özellikler hem de analiz edecek kişilerin 

odaklandığı finansal alanlara göre sınıflandırılabilmektedir. Bu bağlamda, paydaşların farklı çıkarları doğrultusunda ilgi 

duydukları oran türleri değişkenlik gösterebilir. Örneğin; hissedarlar çoğunlukla firmanın kârlılık düzeyi ile ilgilenirken, 

yöneticiler için faaliyet verimliliğine ilişkin oranlar ön plana çıkmaktadır. Kısa vadeli alacaklılar, firmanın likidite yeterliliğini 

dikkate alırken, uzun vadeli borç verenler ise sermaye yapısına ve borç ödeme kapasitesine odaklanmaktadır. Finansal oranlar, 

literatürde genel kabul gören şekilde beş temel kategoride ele alınmaktadır. 

 Likidite Oranları   

 Mali Bünye (Finansal Yapı) Oranları   

 Faaliyet Etkinliği Oranları   

 Kârlılık Oranları   

 Piyasa Performansı / Borsa Oranları 

Bu sınıflama, farklı kullanıcı gruplarının işletmenin finansal sağlığına dair kapsamlı değerlendirmeler yapabilmesine olanak 

tanımaktadır (Bolak, 2014). 

2. LİTERATÜR İNCELEMESİ 

Biçen ve Sezgin (2017) tarafından gerçekleştirilen; araştırmanın temel amacı, 2005-2015 yılları arasında BİST Bilişim 

Sektörü'nde faaliyet gösteren firmaların finansal oranları ile piyasa değeri arasındaki ilişkiyi incelemektir. Çalışmada yıllık 

bazda toplanan veriler kullanılmış olup, açıklayıcı değişkenler olarak net kâr büyüme oranı, net satış büyüme oranı, öz sermaye 

büyüme oranı, uzun vadeli borç büyüme oranı, stok devir hızı, öz sermaye / maddi duran varlıklar oranı, öz sermaye karlılığı, 

fiyat / kazanç (F / K) oranı, hisse başına kâr ve piyasa değeri / defter değeri (PD / DD) oranı gibi finansal göstergelere yer 

verilmiştir. Ayrıca 2008 küresel finans krizi ve 2013 yılındaki siyasi gelişmeleri temsil eden iki adet kukla değişken de modele 

dahil edilmiştir. Çalışmada bağımlı değişken olarak ise, firmaların nisan ayının son gününde BİST'te kaydedilen hisse kapanış 

fiyatları temel alınarak oluşturulan firma değeri kullanılmıştır. Elde edilen bulgulara göre, net satış büyüme oranı, hisse başına 

kâr ve PD / DD oranı gibi göstergelerin firma değeri üzerinde pozitif yönde etkili olduğu görülmüştür. Öte yandan, uzun vadeli 

borç büyüme oranı ile 2008 yılı krizini temsil eden kukla değişkenin firma değerini olumsuz etkilediği saptanmıştır. 



 YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 3 225 
 

Marsha ve Murtaqi (2017) tarafından gerçekleştirilen bu çalışmada; 2010-2014 yılları arasında Endonezya'daki Gıda ve İçecek 

sektöründe faaliyet gösteren 14 firmanın finansal oranları (Varlık Kârlılığı, Cari Oran ve Asit Test Oranı) ile firma değeri 

arasındaki ilişki incelenmiştir. Firma değeri ölçütü olarak Tobin Q oranı kullanılmış ve finansal oranların firma değeri 

üzerindeki etkisi çoklu regresyon analizi ile test edilmiştir. Araştırma sonuçları, varlık kârlılığı ve cari oranın firma değeri ile 

pozitif yönlü anlamlı bir ilişkiye sahip olduğunu; asit test oranının ise firma değeri üzerinde negatif bir etkisi bulunduğunu 

ortaya koymuştur. Bu bulgular doğrultusunda, firmaların finansal oranlara daha fazla önem vermesi gerektiği ve yıllık 

raporlarında finansal oranların daha güvenilir ve ayrıntılı bir biçimde sunulmasının gerekliliği vurgulanmıştır. 

Musallam (2018) tarafından yürütülen araştırmada; 2009-2015 yılları arasında Katar'da faaliyet gösteren ve halka açık 26 

şirketin finansal oranları ile piyasa hisse senedi getirileri arasındaki ilişkiyi incelemek amaçlanmıştır. Çalışmada kullanılan 

Ağırlıklandırılmış En Küçük Kareler regresyon yöntemiyle elde edilen bulgular; hisse başına kazanç, kazanç getirisi ve temettü 

getirisi oranının, piyasa hisse getirileri ile istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönde ilişkili olduğunu ortaya koymuştur. Öte 

yandan, PD / DD, varlık kârlılığı, öz sermaye getirisi, F / K oranı, temettü ödeme oranı ve net kâr marjı gibi diğer finansal 

oranların, piyasa getirileri ile anlamlı bir ilişki göstermediği tespit edilmiştir.  

Akyüz ve Yıldırım (2019) tarafından gerçekleştirilen araştırmada; yatırımcıların hisse senedi piyasasında doğru kararlar 

alabilmeleri açısından firma değerini etkileyen faktörlerin belirlenmesinin önemine vurgu yapılmıştır. Bu doğrultuda, BİST’te 

işlem gören ve kâğıt ile kâğıt ürünleri sanayi sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin finansal oranları ile firma değerleri 

arasındaki ilişki analiz edilmiştir. Araştırmada panel veri analiz yöntemi kullanılmış olup, sektörde faaliyet gösteren 7 firmanın 

2012-2018 yılları arasındaki finansal verileri değerlendirilmiştir. Firma değeri bağımlı değişken olarak, 19 farklı finansal oran 

ise bağımsız değişkenler olarak modele dahil edilmiştir. Elde edilen bulgular, firma değerini etkileyen oranların gruplar bazında 

ve tüm oranlar birlikte ele alındığında anlamlı sonuçlar ortaya koyduğunu göstermektedir. Çalışma sonucuna göre; likidite 

oranlarının tamamı, mali yapı oranlarından ikisi, faaliyet oranlarından üçü ve kârlılık oranlarından yine üçü firma değeri 

üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkiye sahiptir. Tüm oranların bir arada değerlendirildiği analiz sonucunda ise sekiz 

finansal oranın firma değeri üzerinde belirleyici etkide bulunduğu tespit edilmiştir. 

Uyar ve Sarak (2020) tarafından gerçekleştirilen çalışmada; firmaların faaliyet performanslarını ve mevcut finansal yapılarını 

daha ayrıntılı şekilde değerlendirebilmek amacıyla finansal oranlardan yararlanılmıştır. Uzun yıllardır muhasebe temelli 

finansal bilgilerin firma piyasa değerleriyle olan ilişkisi, araştırmacıların ilgi odağında olmuştur. Ancak bu alanda genel kabul 

gören bir modelin geliştirilememesi, konunun güncelliğini korumasına neden olmuştur. Bu çalışmanın temel amacı, aynı 

sektörde faaliyet göstermelerine rağmen farklı finansal piyasalarda işlem gören firmaların finansal oranları ile piyasa değerleri 

arasındaki ilişkiyi incelemek ve karşılaştırmalı bir analiz sunmaktır. Bu doğrultuda, BİST ve Londra Borsası’nda imalat 

sektöründe faaliyet gösteren firmalara ait 2008-2018 yılları arasındaki veriler kullanılmıştır. Veri sürekliliği kriteri 

doğrultusunda, BİST’te 36, Londra Borsası’nda ise 45 imalat firmasının verisi analiz kapsamına alınmıştır. Çalışmada panel 

veri analiz yönteminden faydalanılmıştır. Elde edilen bulgulara göre; BİST’teki firmalar için dönen varlık devir hızı, borçlanma 

oranı ve F / K oranı ile firma değeri arasında istatistiksel olarak anlamlı ilişkiler tespit edilmiştir. Londra Borsası’nda işlem 

gören firmalarda ise öz kaynak devir hızı, borçlanma oranı ve öz sermaye kârlılığı ile firma değeri arasında anlamlı ilişkiler 

saptanmıştır. Sonuçlar, farklı piyasalarda faaliyet gösterseler de aynı sektörde yer alan firmaların benzer finansal oran 

gruplarıyla firma değerleri arasında ilişkiler kurulabileceğini ortaya koyarken, bu alanda tek ve genel geçer bir modelin varlığını 

desteklemediğini ortaya çıkarmıştır. 

Zhou vd. (2022) tarafından yapılan çalışmada; mevcut literatürden farklı olarak, finansal performansı bir aracı değişken olarak 

konumlandırmakta ve çevresel, sosyal ve yönetişim performansı ile şirketin piyasa değeri arasındaki ilişki incelenmiştir. 

Çalışmada, doğrusal regresyon ve aracılık analizine dayalı modeller kurulmuş ve analizlerde 2014-2019 dönemine ait SynTao 

Green Finance tarafından geliştirilen Çin’de yer alan halka açık şirketlerin çevresel, sosyal ve yönetişim derecelendirme verileri 

kullanılmıştır. Elde edilen bulgular, çevresel, sosyal ve yönetişim performansının geliştirilmesinin şirketlerin piyasa değerini 

artırabileceğini ve bu etkinin önemli ölçüde şirketin finansal performansı aracılığıyla gerçekleştiğini ortaya koymuştur. Ayrıca 

operasyonel kapasitenin, çevresel, sosyal ve yönetişim performansının şirket değeri üzerindeki etkisinde aracı bir rol oynadığı 

belirlenmiştir. Araştırmanın ileri analizleri, kamuya ait şirketlerde çevresel, sosyal ve yönetişim performansının işletme 

kapasitesi üzerindeki dolaylı etkisinin daha güçlü olduğunu ortaya koymuştur. 

Tellez Gaytan vd. (2022) yapılan çalışmada, Emerging Markets endeksinde yer alan borsalarda işlem gören ve piyasa değeri 

bakımından en büyük on şirketin sermaye yapısı; yapay sinir ağları (YSA), destek vektör regresyonu ve doğrusal regresyon 

tahmin yöntemleri kullanılarak analiz edilmiştir. Sermaye yapısı, toplam borcun toplam öz sermayeye oranı ile ölçülmüştür. 



226 YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 3  

 

Kârlılık, likidite, ödeme gücü ve faaliyet etkinliğini yansıtan ciro oranları ise sermaye yapısının belirleyicileri olarak modele 

dâhil edilmiştir. Analizlerde lojistik ve hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonları kullanılmış ve elde edilen bulgular, yapay 

sinir ağlarının durağan olmayan finansal verilerle çalışmada geleneksel tahmin yöntemlerine kıyasla daha yüksek bir açıklama 

ve tahmin gücüne sahip olduğunu göstermiştir. Bu sonuçlar, farklı aktivasyon fonksiyonlarının kullanımıyla sermaye yapısı 

tahminine metodolojik açıdan yeni bir yaklaşım sunulduğunu ortaya koymaktadır. Çalışma, finansal piyasalarda tahmin 

edilebilirliğin artırılmasında yapay sinir ağlarının diğer tahmin modellerine kıyasla daha üstün bir performans sergileme 

potansiyeline sahip olduğunu göstermesi bakımından literatüre katkı sağlamaktadır. 

Mubarok vd. (2024) Bankacılık sektöründe faaliyet gösteren işletmelerin finansal başarısı, ekonomik büyümenin desteklenmesi 

ve kamu gelirlerinin artırılması açısından kritik bir öneme sahiptir. Bu başarının ölçülmesinde, firmaların piyasa değerini 

yansıtan temel göstergelerden biri olan hisse senedi fiyatları yaygın olarak kullanılmaktadır. Bu çalışma, İslami bankacılık 

sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin hisse senedi fiyatları ile belirli finansal ve makroekonomik değişkenler arasındaki 

ilişkiyi incelemeyi amaçlamaktadır. Araştırmada bağımsız değişkenler olarak; varlık kârlılığı, öz sermaye getirisi, borç / öz 

kaynak oranı, borç / varlık oranı ile birlikte enflasyon oranı, faiz oranları ve döviz kurları ele alınmıştır. Analiz kapsamında, 

2020–2023 dönemine ait veriler kullanılarak sermaye piyasasında işlem gören çeşitli İslami bankacılık kuruluşları 

incelenmiştir. Veri seti, panel veri analizi çerçevesinde değerlendirilmiş ve tesadüfi etkiler modeli uygulanmıştır. Ampirik 

bulgular, varlık kârlılığı, öz kaynak kârlılığı, borç / öz kaynak oranı ve borç / varlık oranının İslami bankacılık şirketlerinin 

hisse senedi fiyatları üzerinde istatistiksel olarak anlamlı etkilere sahip olduğunu göstermektedir. Buna karşılık, enflasyon, faiz 

oranları ve döviz kurlarının hisse senedi fiyatları üzerinde anlamlı bir etkisi tespit edilememiştir. Sonuçlar, İslami bankacılık 

sektöründe yer alan yatırımcılar, yöneticiler ve diğer paydaşlar açısından önemli çıkarımlar sunmaktadır. Özellikle, şirket 

performansının piyasa tarafından nasıl değerlendirildiğini belirleyen temel finansal göstergelerin ortaya konulması, sektör 

aktörlerinin geleceğe yönelik daha etkin ve bilinçli stratejiler geliştirmelerine katkı sağlamaktadır. 

Gholampoor ve Asadi (2024) tarafından yapılan çalışmada, farklı alt sektörler ve piyasa değerleri dikkate alınarak, Amerika 

Birleşik Devletleri’nde faaliyet gösteren 1.265 sağlık sektörü firmasına ait finansal veriler kullanılmıştır. İflas riskinin tahmin 

edilmesi amacıyla, 40 finansal orana dayalı çok sınıflı sınıflandırma yaklaşımı benimsenmiş ve makine öğrenmesine dayalı 

modeller uygulanmıştır. Analiz sonuçları, özellikle gradyan artırma algoritmasının %90’ın üzerinde doğruluk oranı ve güçlü 

performans ölçütleri sergileyerek iflas tahmininde yüksek düzeyde güvenilirlik ve öngörü yeteneği sunduğunu ortaya 

koymaktadır. Elde edilen bulgular, finansal oranların iflas tahminindeki açıklayıcı gücünü ve duyarlılığını açık biçimde 

göstermektedir. Bu bağlamda, Altman temelli modeller sağlık sektöründe iflas riskinin belirlenmesinde yatırım getirisi oranının 

kritik bir gösterge olduğunu vurgularken; Ohlson modeli, özellikle sektör alt kırılımlarında varlık kârlılığı ön plana 

çıkarmaktadır. Ayrıca, piyasa değerine dayalı analizlerde hem varlık kârlılığının hem de işletme değerinin faiz ve vergi öncesi 

kâra oranının iflas riskini açıklamada önemli parametreler olduğu tespit edilmiştir. Söz konusu oranların izlenmesi, işletmelerin 

finansal dayanıklılığını artırmaya yönelik proaktif ve bilinçli karar alma süreçlerinin geliştirilmesine olanak tanımaktadır.  

Usman ve Abdurofi (2025) çalışmalarında; Malezya ekonomisi açısından stratejik öneme sahip olan plantasyon sektörü, 

ülkenin gayri safi yurt içi hasılasına (GSYİH) kayda değer katkılar sağlamaktadır. Bu çalışma, Malezya plantasyon sektöründe 

faaliyet gösteren işletmelere ait finansal oranlar ile hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkiyi analiz etmeyi amaçlamaktadır. 

Araştırma, Kuala Lumpur Menkul Kıymetler Borsası’nda işlem gören 30 plantasyon şirketini kapsamakta olup, finansal 

oranların hisse senedi fiyatları üzerindeki bireysel ve birlikte etkileri nicel yöntemler kullanılarak incelenmiştir. Çalışmada 

panel veri analizi yaklaşımı benimsenmiş; sabit etkiler ve tesadüfi etkiler modelleri tahmin edilerek Hausman spesifikasyon 

testi aracılığıyla modele en uygun tahmin yöntemi belirlenmiştir. Analiz sonuçları, incelenen finansal oranların büyük bir 

bölümünün tarım işletmelerine ait hisse senetlerinde gelecekteki sermaye kazançlarını öngörme kapasitesine sahip olduğunu 

göstermektedir. Özellikle PD / DD oranının, sermaye kazançlarını açıklamada en yüksek tahmin gücüne sahip değişken olduğu 

tespit edilmiştir. Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasında ortaya konulan ilişkiler, yatırım kararları sürecinde finansal 

analizlerin belirleyici rolünü vurgulamaktadır.  

Sari vd. (2025) tarafından yapılan araştırmanın temel amacı; finansal oranlar (likidite, kârlılık, varlık verimliliği ve ödeme 

gücü), piyasa göstergeleri (piyasa değeri, piyasa volatilitesi, hisse senedi fiyatı ve finansal kaldıraç) ile makroekonomik 

faktörlerin (faiz oranı ve enflasyon) işletmelerin finansal sıkıntı durumu üzerindeki etkilerini incelemektir. Araştırmada nicel 

araştırma yöntemi benimsenmiştir. Çalışmanın örneklemini, 2020-2023 döneminde Endonezya’da halka açık olarak faaliyet 

gösteren ve amaçlı örnekleme yöntemiyle seçilen 45 madencilik şirketine ait toplam 180 gözlem verisinden oluşturmaktadır. 

Analizlerde, finansal sıkıntı olasılığını tahmin etmek amacıyla lojistik regresyon analizi kullanılmış ve istatistiksel 

değerlendirmeler SPSS yazılımı aracılığıyla gerçekleştirilmiştir. Elde edilen bulgular, likidite, kârlılık ve varlık verimliliği 
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oranlarının finansal sıkıntı üzerinde istatistiksel bakımdan anlamlı ve negatif bir etkiye sahip olduğunu saptamaktadır. Buna 

karşılık, ödeme gücü oranlarının finansal sıkıntı üzerinde anlamlı bir etkisi tespit edilmemiştir. Piyasa göstergeleri 

incelendiğinde, hisse senedi fiyatlarının finansal sıkıntıyı pozitif yönde etkilediği belirlenirken; piyasa değeri, piyasa volatilitesi 

ve finansal kaldıraç değişkenlerinin anlamlı bir etki göstermediği sonucuna ulaşılmıştır. Makroekonomik faktörler açısından 

ise, faiz oranlarının finansal sıkıntıyı artırıcı yönde etkilediği, enflasyonun ise finansal sıkıntı üzerinde negatif bir etkiye sahip 

olduğu ortaya konmuştur. Çalışma, Endonezya madencilik sektöründe finansal sıkıntının belirleyicilerine ilişkin güncel ve 

bütüncül kanıtlar sunarak literatüre katkı sağlamaktadır. Finansal oranlar, piyasa temelli göstergeler ve makroekonomik 

değişkenlerin birlikte ele alınması, özellikle gelişmekte olan piyasalarda finansal sıkıntının öngörülmesine yönelik temel 

belirleyicilerin daha net biçimde ortaya konulmasına olanak tanımaktadır.  

Piyasa değeri ve finansal oranlar, işletmelerin genel finansal sağlığını ve piyasa içindeki konumunu değerlendirmede bir arada 

kullanılan önemli ölçütlerdir. Literatürde bu iki kavramın birlikte ele alındığı çalışmalarda, piyasa değerinin yatırımcı algısı ve 

geleceğe yönelik beklentilerle şekillendiği, finansal oranların ise işletmenin mevcut performansını sayısal olarak yansıttığı 

görülmüştür. Araştırmalar, özellikle F / K, PD / DD ve borçluluk oranı gibi göstergelerin piyasa değerinde belirleyici olduğunu 

ortaya koymuştur. Bu bağlamda finansal oranların analizi, piyasa değerinin oluşumuna katkı sağlayan içsel faktörlerin 

anlaşılmasında kritik bir rol oynamakta; bu iki veri seti birlikte değerlendirildiğinde ise işletmelerin yatırım potansiyeli daha 

bütüncül bir yaklaşımla yorumlanabilmektedir. 

3. METODOLOJİ 

Araştırmanın metodolojisi kısmında; çalışmanın amacı, önemi, örneklemi, varsayımları, verilerin türü, erişim kaynağı, kapsam 

ve sınırları detaylı olarak açıklanmıştır. Metodoloji kısmında amaçlanan; bulgular öncesi analize hazırlanan araştırmaya ait 

bilgileri sunmaktır. 

3.1. Araştırma Problemi 

Araştırma problemi belirlenmeden önce, konuya ilişkin mevcut literatür detaylı bir şekilde incelenmiştir. Literatürde piyasa 

değeri ve finansal oranlar üzerine çok sayıda çalışma bulunmasına rağmen; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri 

sektöründe faaliyet gösteren işletmelerin piyasa değeri ile finansal performans ilişkisini ele alan çalışmalara rastlanmamıştır. 

Bu nedenle; araştırma problemi: “Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe faal olan işletmelerde finansal oranların 

piyasa değerine etkisi var mıdır?” şeklinde ifade edilmiştir. 

3.2. Araştırmanın Amacı 

Araştırmanın amacı; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe faal olan işletmelerin finansal oranlarının piyasa 

değeri üzerindeki etkisini tespit etmektir. Bu tespiti gerçekleştirmek için regresyon analizi kullanılmıştır. Ayrıca finansal 

oranların farklı gruplar hâlinde piyasa değeri üzerindeki etkisini gözlemlemek için; likidite oranları, faaliyet oranları, mali 

bünye oranları ve kârlılık oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkileri ayrı ayrı ölçülmüştür. Böylece belirlenen sektör için 

hangi finansal oran grubunun piyasa değeri üzerinde daha fazla etkisi olduğu saptanmıştır. Bu saptamayla birlikte eğitim, 

sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründeki işletmelerin geleceğe yönelik finansal durum tahmini yapılmış ve piyasa değeri 

üzerinde iyileştirme yapabilmek için ağırlık vermesi gereken finansal oranlar ortaya konmuştur. Hatta finansal yönetimin temel 

amacı olan piyasa değeri maksimizasyonunu sağlamak için öneriler geliştirilmiştir. 

3.3. Araştırmanın Önemi 

Piyasa değeri, şirketlerin finansal yapısını ve piyasa içerisindeki durumu analiz etmede kullanılan temel göstergelerden biri 

olarak kabul edilmektedir. Bu doğrultuda piyasa değeri, şirketlerin finansal performansları ile yatırımcı öngörülerinin bir 

sonucu olarak ele alınmaktadır. Aynı zamanda finans piyasalarının nasıl çalıştığı ile şirketlerin ekonomik faaliyet ortamı, piyasa 

değerinin belirlenmesinde belirleyici faktörler arasında yer almaktadır. Şirketlerin finansal oranlarının analizinde kullanılan 

kârlılık, likidite, faaliyet ve finansal yapı gibi finansal oranlar, piyasa değeri maksimizasyonu için dikkate alınması gereken 

önemli göstergelerdir. Bu kapsamda piyasa değerinin analiz edilmesi, işletme ve sektör açısından durum tespiti yapılmasına ve 

ileriye dönük analizlerin gerçekleştirilmesine olanak sağlamaktadır. Piyasa değerinin finansal oranlar ile birlikte 

değerlendirilmesi, hizmet sektörü için kapsamlı bir analiz yapılmasına zemin hazırlamaktadır. Eğitim, sağlık, spor ve eğlence 

hizmetleri sektörü, değişen hizmet gereksinimleri ve ekonomik göstergeler kapsamında devamlı bir değişim ve gelişim içinde 
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olan dinamik bir yapı sergilemektedir. Bu sektörde hizmet sunan işletmelerin piyasa değerleri ile finansal göstergeleri, sektörel 

yapı ve rekabet koşullarının analiz edilmesinde dikkate alınmaktadır. 

Bu araştırmada; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe faaliyet gösteren işletmelerin piyasa değerleri ile finansal 

oranları arasındaki ilişkiler incelenmiştir. Aynı zamanda finansal oranların piyasa değeri üzerindeki etkileri analiz edilerek, her 

bir finansal oran ve finansal oran türünün piyasa değeri üzerindeki yansımaları ortaya çıkarılmıştır. Bu çerçevede, ilgili sektörde 

piyasa değerini etkileyen faktörlerin ortaya konulması hedeflenmiştir. 

3.4. Araştırmanın Evreni ve Örneklemi 

Araştırmanın evreni; BİST’te işlem gören eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe faal olan tüm şirketleri ve yılları 

kapsamaktadır. Ancak veri yetersizliği nedeniyle araştırmanın örneklemi daraltılmıştır. Bu kapsamda örneklem, 2009-2024 

yılları arasındaki 16 yıla ait söz konusu sektörde işlem gören 9 şirketle sınırlandırılmıştır. Araştırmanın örneklemini 9 firma 

Şekil 1’de gösterilmiştir. 

 

Şekil 1. Araştırmanın Örneklemi (KAP, 2025) 

Şekil 1’deki araştırma örneklemi; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe faal olan 9 firmadan oluşmaktadır. Bu 

firmaların 4’ü spor (BJKS, FENER, GSRAY, TSPOR), 4’ü sağlık (LKM, MPARK, EGEPO, TNZTP) ve 1’i eğlence 

(MACKO) hizmetlerinde faaliyetlerini sürdürmektedir. Dolayısıyla sektör örneklemindeki firmalar; sağlık, spor ve eğlence 

hizmetlerinde aktiftir. 

Araştırma örnekleminde yer alan değişkenler ise Şekil 2’de yer almaktadır.  

• Beşiktaş Futbol Yatırımları Sanayi ve Ticaret A.Ş.BJKS

• Fenerbahçe Futbol A.Ş.FENER

• Galatasaray Sportif Sınai ve Ticari Yatırımlar A.Ş.GSRAY

• Lokman Hekim Engürüsağ Sağlık Turizm Eğitim Hizmetleri ve İnşaat Taahhüt A.Ş.LKMNH

• Mackolik İnternet Hizmetleri Ticaret A.Ş.MACKO

• MLP Sağlık Hizmetleri A.Ş.MPARK

• NASMED Özel Sağlık Hizmetleri Ticaret A.Ş.EGEPO

• TAPDİ Oksijen Özel Sağlık ve Eğitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.Ş.TNZTP

• Trabzonspor Sportif Yatırım ve Futbol İşletmeciliği Ticaret A.Ş.TSPOR
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Likidite Oranları 

 
Mali Bünye Oranları 

Faaliyet Oranları 

 
Kârlılık Oranları 

 

Şekil 2. Araştırmanın Değişkenleri 

Şekil 2’de sunulan araştırmayı gerçekleştirmek için kullanılan değişkenler ise; 4 farklı grup olarak ele alınmıştır. Bunlar; 

likidite oranları, mali bünye oranları, faaliyet oranları ve kârlılık oranlarıdır. Bu oranların alt göstergeleri analizde kullanılacak 

kısa kodları ile verilmiştir. 3 likidite oranı, 5 mali bünye oranı, 8 faaliyet oranı ve 6 kârlılık oranı olmak üzere 22 gösterge kısa 

kodlarıyla ifade edilmiştir. Bu oranların piyasa değerine etkisini görebilmek için bağımlı değişken olarak ise piyasa değeri 

kullanılmıştır. 

3.5. Araştırmanın Varsayımları 

Araştırmanın verilerine değişik internet sitelerinden ulaşılmıştır. Finansal oranlara ait veriler KAP’ta yayınlanan mali 

tablolardan alınarak hesaplanmıştır. Piyasa değeri verileri ise İş Yatırım’ın yıllık olarak yayınlamış olduğu tarihsel fiyat 

verilerinden yararlanılarak oluşturulmuştur. Araştırma kapsamında elde edilen veriler panel veri formatına dönüştürülmüş ve 

analiz süreci Stata programı kullanılarak gerçekleştirilmiştir. Çalışmada kullanılan veri setlerinin ve analizlerde yararlanılan 

yazılımların doğru, tutarlı ve güvenilir sonuçlar ürettiği kabul edilmiştir. 

3.6. Araştırmanın Kapsam ve Sınırları 

Araştırma dâhilinde eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe işlem gören işletmelere ait piyasa değeri ve finansal 

oranlar verileri kullanılmıştır. Toplanan veriler doğrultusunda; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmet sektöründe işlem gören 

işletmeler analiz kapsamına alınmıştır. Hizmet sektörü; bireysel ve toplumsal refah açısından, hizmet kalitesinin geliştirilmesi 

ve ekonomik yapı içerisindeki paylarının giderek artması nedeniyle çalışma kapsamına alınmıştır. Eğitim, sağlık, spor ve 

eğlence hizmetleri sektörü; hizmet talebindeki dalgalanmalar, teknolojik gelişmeler ve tüketici eğilimlerinin sürekli değişmesi 

nedeniyle daima harekeli ve dinamik bir yapı sergilemektedir. Bu durum, sektörü finansal açıdan analiz gerektiren önemli 

alanlar arasına yerleştirmektedir. Örneklem oluşturulurken, sektöre yeni giren ve finansal verilerine düzenli olarak 

• Cari OranCO

• Asit-Test OranıATO

• Nakit OranNO

• Finansal Kaldıraç OranıFKO

• Özkaynakların Aktif Toplamına Oranı X1

• Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Toplam Kaynaklara OranıX2

• Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar OranıX3

• Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların Öz Kaynaklara OranıX4

• Stok Devir HızıSDH

• Stok Devir SüresiSDS

• Alacak Devir HızıADH

• Alacak Tahsil SüresiATS

• Borç Ödeme SüresiBS

• Maddi Duran Varlık Devir HızıX5

• Öz Sermaye Devir Hızı  X6

• Toplam Varlık Döngüsü OranıX7

• Brüt Kâr MarjıBKM

• Net Kâr MarjıNKM

• Özsermaye KârlılığıSK

• Aktif KârlılığıAK

• Faaliyet Kârı OranıFO

• İktisadi Kârlılık OranıKO
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ulaşılamayan işletme olan Gate Group Teknoloji Medya ve Siber Güvenlik Hizmetleri A.Ş. (GATEG) firması kapsam dışı 

bırakılmıştır. Araştırma kapsamında, belirlenen kriterleri sağlayan ve veri bütünlüğü açısından uygun olan 9 şirket analize dâhil 

edilmiştir. Bu şirketler: BJKAS, FENER, GSRAY, TSPOR, MACKO, LKMNH, MLP, EGEPO ve TNZTP’dir. 

Ayrıca veri setinin daha güvenilir ve tutarlı sonuçlar verebilmesi için piyasa değeriyle finansal oranları bütünleştirmek adına 

piyasa değerinin doğal logaritması alınmıştır. Araştırmanın değişkenleri olan finansal oranlardan; likidite, faaliyet, mali bünye 

ve kârlılık olmak üzere 4 farklı oran grubu kullanılmıştır. Likidite oranları olarak; cari oran, asit-test oranı ve nakit orandan 

yararlanılmıştır. Mali bünye oranları; finansal kaldıraç oranı, öz kaynakların aktif toplamına oranı, kısa vadeli yabancı 

kaynakların toplam kaynaklara oranı, uzun vadeli yabancı kaynaklar oranı, kısa vadeli yabancı kaynakların öz kaynaklara 

oranından faydalanılmıştır. Kârlılık oranları; brüt kâr marjı, net kâr marjı, öz sermaye kârlılığı, aktif kârlılığı, faaliyet kârı oranı, 

iktisadi kârlılık oranı kullanılmıştır. Faaliyet oranları ise; stok devir hızı, stok devir süresi, alacak devir hızı, alacak tahsil süresi, 

borç ödeme süresi, maddi duran varlık devir hızı, öz sermaye devir hızı, toplam varlık döngüsü oranıdır. Belirlenen değişkenler 

yardımıyla eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründeki işletmelerin finansal oranlarının piyasa değeri üzerindeki 

etkisi gözlemlenmiştir.  

3.7. Araştırmanın Verileri 

Araştırmada kullanılan değişkenler; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörlerinde faaliyet gösteren işletmelere ait 

piyasa değeri ve finansal oranlar olarak belirlenmiştir. 

Çalışmada kullanılan finansal oranlar KAP üzerinden alınarak hesaplama sonucu bulunurken, piyasa değeri verileri ise İş 

Yatırım veri tabanından alınmıştır. Dolayısıyla araştırma verileri, ikincil verilerden oluşmaktadır. Finansal oran verileri,      

2009-2024 yılları arasını kapsayacak şekilde www.kap.org.tr sitesinden elde edilmiştir. Bu kapsamda kârlılık, likidite, faaliyet 

ve mali bünye gibi finansal oran gruplarına ait rasyolar hesaplanmıştır. Piyasa değeri verileri ise aynı yılları kapsayacak şekilde 

www.isyatirim.com.tr sitesinden hisse kapanış fiyatının ortalaması alınarak hesaplanmıştır. Elde edilen veriler, işletmelerin 

finansal göstergeleri ile piyasa değerleri arasındaki ilişkilerin kapsamlı bir şekilde incelenmesine imkân tanımaktadır.  

3.8. Araştırmanın Yöntemi 

Ekonometrik analizlerde zaman serisi, yatay kesit ve panel veri olmak üzere 3 tip veri kullanılmaktadır. Zaman serisi; birden 

çok faktör veya değişkenin ülke, firma vb. tek bir gözlem değerine göre birden çok döneme ait veri setidir. Yatay kesit; tek bir 

yıla ait birden çok değişkenden oluşan veri setidir. Panel veri ise hem yatay kesit hem de zaman serisinin birleşiminden oluşan 

birçok değişkenin birçok yıldan ve birden çok ülke veya firma verisinden oluşmaktadır. Özetle panel veri; belirli bir zaman 

diliminde değişkenlere ait değerleri bir araya getirmektir (Tarı, 2011; Yerdelen Tatoğlu, 2013). 

Yapılan araştırmada birden çok firma, birden fazla yıl ve birden fazla gösterge bulunduğundan panel veri analizi 

gerçekleştirilmesi en uygunudur. Panel veri seti yardımıyla değişkenler arası ilişkiler tespit eden yöntem, panel veri analizidir. 

Panel veri analizinde; veriler tüm değişkenlere ait tüm zaman dilimleri için mevcutsa dengeli panel, eksikler mevcutsa dengesiz 

panel veri setleri kullanılmaktadır. 

Yapılan araştırmada kurulan modelin anlamlı olup olmadığı tespit edildikten sonra modelin tahmin yöntemi belirlenmiştir. 

Tahmin yöntemi; klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadüfi etkiler modeli olmak üzere 3 türdür. Panel veri modelinde; F 

testi ve LM testi sonucunda sıfır hipotezi kabul ediliyorsa en küçük kareler ya da diğer bir ifadeyle klasik model tercih 

edilmektedir. Klasik model reddedildiğinde; sabit etkiler ve tesadüfi etkiler modeli arasında seçim yapabilmek için Hausman 

testi kullanılmakta ve sıfır hipotezi reddedildiğinde sabit etkiler modeli, kabul edildiğinde ise tesadüfi etkiler modelinin 

kullanılması uygundur (Park, 2011). 

4. BULGULAR 

Çalışmanın bu bölümünde, eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe işlem gören 9 işletmenin 2009-2024 yılları 

arası 16 yıllık verileri yardımıyla 20 finansal oran ve piyasa değeri kullanılarak panel regresyon analizi yapılmıştır. Kurulan 

modelde amaçlanan; belirlenen sektör ve zaman dilimi için finansal oranların piyasa değerini etkileyip etkilemediğini tespit 

etmektir. Ayrıca 4 farklı finansal oran grubunun piyasa değeri üzerindeki etkileri de ölçülerek hangi finansal oran grubunun 

piyasa değeri üzerinde daha etkili olduğu ölçülmüştür. Bu ölçümleri yapabilmek için panel regresyon tahmin modelleri arasında 

Hausman yöntemi kullanılarak seçim yapılmıştır. 
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4.1. Betimleyici İstatistikler 

Araştırmada kullanılacak panel veri setinin dengeli mi dengesiz mi olduğu Stata programı yardımıyla saptanmıştır. Stata 

programına tanımlanan panel veri setine göre; 2009-2024 yılları arasını kapsayan panel veri seti güçlü ve dengeli durumdadır.  

Programa tanımlanan veri setindeki değişkenlerin durumu Tablo 1’de sunulmuştur. 

Tablo 1. Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişkenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gözlem Sayısı, Firma 

Sayısı ve Süre (N/n/T) 

CO 1.2874 1.8782 0.0395 10.8542 144/9/16 

ATO 1.2366 1.8866 0.0395 10.8542 144/9/16 

NO 0.2100 0.4907 0.0007 3.3534 144/9/16 

FKO 1.1347 0.8289 0.0648 4.4789 144/9/16 

X1 -0.1347 0.8289 -3.4789 0.9351 144/9/16 

X2 0.6496 0.5323 0.0645 3.0378 144/9/16 

X3 0.4850 0.4133 0.0002 1.8342 144/9/16 

X4 -0.4056 4.2768 -28.8810 12.2947 144/9/16 

BKM 0.0638 0.4011 -1.2803 1 144/9/16 

NKM -0.0853 0.5174 -1.5334 1.4625 144/9/16 

SK 0.3986 1.0418 -1.6562 7.5724 144/9/16 

AK -0.0637 0.3162 -1.3751 0.6740 144/9/16 

FO -0.0534 0.4245 -1.1147 0.9363 144/9/16 

KO -0.0170 0.2575 -1.0743 0.6799 144/9/16 

SDH 34.059 17.3607 0.1142 106.2171 144/9/16 

SDS 51.168 349.4119 3.4363 3195.729 144/9/16 

ADH 8.8525 6.6105 0.0071 44.8796 144/9/16 

ATS 568.5058 5129.976 8.1328 51354.56 144/9/16 

BS 402.0501 3174.666 0.3012 31826.05 144/9/16 

X5 226706.9 2266749 0.0073 2.27e+07 144/9/16 

X6 .82854 4.4982 -17.7276 24.6114 144/9/16 

X7 0.6747 0.3050 0.1783 1.4640 144/9/16 

PD 2624.985 0.5017 45.1904 58931.28 144/9/16 

PDL 6.7377 1.4537 3.8108 10.9841 144/9/16 

Tablo 1’de verilen tanımlayıcı istatistiklerde değişkenlerin ortalama, standart sapma, minimum, maksimum değerleri 

görülmektedir. Ayrıca 9 firmanın 16 yıllık verisi olduğu için 144 gözlem değeri bulunmaktadır. Değişkenlerin kodları daha 

önce sunulan Şekil 2’deki gibi gösterilmiş olup, bu değişkenlere ilave olarak PD ve PDL kodları eklenmiştir. PD, piyasa değeri 

iken; PDL ise piyasa değerinin doğal logaritmasıdır. Hem PD hem PDL’ye bakıldığında PD değişkenindeki büyük verilerin 

doğal logaritmaları alınarak PDL değişkenine dönüştürülmüştür. Çünkü kurulacak regresyon modelinde çıkacak hataları 

önlemek ve finansal oranlara uyumu sağlayarak verileri standardize etmek adına piyasa değeri değişkeninin logaritması 

alınmıştır. 

4.2. Korelasyon Analizi 

Panel veri analizinde modeli kurmadan önce modelde kullanılacak bağımlı ve bağımsız değişkenler arasındaki ilişkileri görmek 

adına korelasyon analizi gerçekleştirilmiş ve sonuçlar Tablo 2’de verilmiştir. 
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Tablo 2. Korelasyon Analizi 

 PDL CO ATO NO FKO X2 X4 BKM NKM SK AK FO KO SDH SDS ADH ATS BS X5 X6 X7 

PDL 1.0000                     

CO 0,1953 1.0000                    

ATO 0,2177 0.9951 1.0000                   

NO 0,2453 0.5122 0.4915 1.0000                  

FKO -0,0777 -0.4630 -0.4091 -0.3914 1.0000                 

X2 0,1533 -0.5924 -0.5507 -0.3773 0.8970 1.0000                

X4 0,1150 0.1531 0.1173 0.1167 -0.1194 -0.1232 1.0000               

BKM -0,0678 0.2406 0.1950 0.3631 -0.4549 -0.3308 0.2336 1.0000              

NKM 0,2375 0.2695 0.2149 0.3383 -0.6908 -0.5497 0.2120 0.6588 1.0000             

SK -0,0379 -0.1909 -0.1841 -0.0795 0.0070 0.0239 -0.4905 -0.0732 -0.0555 1.0000            

AK 0,2587 0.4118 0.3701 0.2381 -0.8663 -0.8146 0.1432 0.5240  0.8343 -0.0205 1.0000           

FO -0,1432 0.1783 0.1279 0.2671 -0.4239 -0.3424 0.1689 0.9522 0.6449 -0.0492 0.5256 1.0000          

KO 0,0013 0.2992 0.2561 0.1959 -0.6479 -0.6261 0.1415 0.7607 0.6471 -0.0651 0.7895 0.8277 1.0000         

SDH -0,0043 0.0473 0.0883 0.2149 0.1481 0.1879 -0.1266 0.2084 -0.0108 -0.0023 -0.1143 0.1241 -0.0271 1.0000        

SDS -0,0482 -0.0403 -0.0886 -0.1723 -0.2351 -0.2185 0.2432 -0.1783 0.0559 -0.0898 0.1676 -0.1392 0.0631 -0.8284 1.0000       

ADH 0,2120 -0.0094 0.0056 0.1521 0.1704 0.1662 0.2192 -0.0249 0.0603 -0.1844 -0.0844 -0.0030 -0.0050 0.2254 -0.2512 1.0000      

ATS -0,2664 -0.1557 -0.1594 -0.2025 0.0730 0.0631 -0.3471 -0.1110 -0.2467 0.3091 -0.1754 -0.1034 -0.1660 -0.1442 0.1359 -0.8507 1.0000     

BS 0,1149 -0.3053 -0.2452 -0.3450 0.6573 0.5746 -0.1972 -0.6653 -0.6293 0.1212 -0.5711 -0.6974 -0.6586 0.0251 -0.0400 -0.0693 0.1024 1.0000    

X5 0,0585 0.0507 0.0636 -0.0559 0.0112 0.0391 -0.0392 -0.0292 -0.0324 -0.0202 0.0207 -0.0543 0.0010 -0.1050 0.1483 -0.1280 0.1676 0.0802 1.0000   

X6 0,0663 0.1386 0.0896 0.1062 -0.2275 -0.1795 0.9359 0.3263 0.3061 -0.2392 0.2398 0.2725 0.2352 -0.1767 0.2706 0.1147 -0.2381 -0.2703 -0.0226 1.0000  

X7 -0,3825 -0.3903 -0.4262 -0.1935 0.3500 0.5016 0.2122 0.3030 0.0378 -0.0561 -0.3073 0.3327 -0.0136 0.1379 -0.0937 0.1041 -0.0062 -0.0975 -0.1620 0.2772 1.0000 
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Tablo 2’deki korelasyon analizi sonuçlarına göre; modeldeki bağımlı değişken olan piyasa değeriyle hiçbir bağımsız değişken 

arasında güçlü korelasyon bulunmamaktadır. Hatta bağımsız değişkenler arasında da güçlü korelasyon ilişkisi mevcut değildir. 

Dolayısıyla panel veri modeli oluşturulurken mevcut değişkenler kullanılabilir. Değişkenler arasında güçlü korelasyon 

olabilmesi için korelasyon katsayısının %80 - %100 diğer bir ifadeyle 0.80 ile 1 arasında olması gerekmektedir. Fakat tablodaki 

değişkenler arasında en güçlü ilişki, doğal bir şekilde beklenilen değişkenlerin kendisiyle korelasyonudur. 

4.3. Araştırma Modeli 

Araştırmada panel veri seti kullanıldığından panel veri modeli oluşturulmuştur. Panel veri modellerinde hata terimi, eğim 

parametresi, bir bağımlı ve birden çok bağımsız değişken olmaktadır. Yit = αit + βit Xit + µit (1) şeklinde kurulacak panel veri 

modelinde değişken sayıları değiştikçe X değişkeni diğer bir ifadeyle bağımsız değişken artmaktadır. Çalışmada 1 bağımlı, 20 

bağımsız değişken bulunmaktadır. Piyasa değeri bağımlı değişken iken, 20 finansal oranın tümü bağımsız değişkenlerdir. 

Dolayısıyla araştırma modeli: Piyasa Değeriit = β0it + β1it  Finansal Oranlar it + µit (2) biçimindedir. Kurulan modelin anlamlı 

olup olmadığını test etmek için oluşturulan hipotezler aşağıda verilmiştir. 

 H0: Finansal oranlar, piyasa değeri üzerinde etkisizdir. 

 H1: Finansal oranlar, piyasa değeri üzerinde etkilidir.  

Kurulan hipotezlerin test sonuçları Tablo 3’te gösterilmiştir. 

Tablo 3. Modelin Anlamlılığı 

Grup değişkeni: Firmalar 

Gözlemlenen veri sayısı: 72 
Gözlemlenen grup sayısı: 8 

Grup başına veri sayısı: minimum: 2; ortalama: 9; maksimum: 16 
Korelasyon (u_i, Xb): 0.000 

Olasılık değeri: 0.000 

Düzeltilmiş R2 : 0.5437 

PDL Katsayı Standart Hata z P>|z|          % 95 Güven Aralığı 

Minimum           /          Maksimum 

CO  -8.2350 9.1724 -0.90 0.369 -26.2127 9.7427 

ATO  7.9341 9.2918 0.85 0.393 -10.2774 26.1458 

NO 2.1171 0.9803 2.16 0.031 0.1956 4.0386  

FKO  1.8461 0.7260 2.54 0.011  0.4230 3.2692 

X1  0      

X2 -1.0570 1.0041 -1.05 0.292 -3.0251 0.9110 

X3  0      

X4 -0.1460 0.2286 -0.64 0.523 -0.5941 0.3020 

BKM  4.5046 2.8674 1.57 0.116 -1.1154 10.1246 

NKM  1.6043 1.6199 0.99 0.322 -1.5706 4.7793 

SK -0.1460 0.2682 -0.54 0.586 -0.6718 0.3796 

AK  3.5473 3.1902 1.11 0.266 -2.7054 9.8001 

FO  -5.1925 3.0678 -1.69 0.091 -11.2054 0.8202 

KO  -0.1489 3.0844 -0.05 0.961 -6.1942 5.8964 

SDH -0.0199 0.017 -1.17 0.241 -0.0532 0.0133 

SDS -0.0226 0.0630 -0.36 0.719 -0.1463 0.1009 

ADH 0.0621 0.1085 0.57 0.567 -0.1506 0.2749 

ATS 0.0021 0.0155 0.14 0.889 -0.0283 0.0326 

BS 0.0003 0.0064 0.06 0.956 -0.0123 0.0130 

X5 -9.76e-09 6.00e-08 -0.16 0.871 -1.27e-07 1.08e-07  

X6   0.2146 0.2587 0.83 0.407 -0.2925 0.7218 

X7  -0.9188 1.1187 -0.82 0.411 -3.1115 1.2737 

Sabit  6.5968 2.3692 2.78 0.005 1.9531 11.2405 

Tablo 3’teki panel regresyon sonuçlarına göre; modelin olasılık değeri 0’dır. Dolayısıyla %95 güven aralığında H0 hipotezi 

reddedilmekte, H1 hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu; modelin anlamlı olduğu ve finansal oranların piyasa değeri üzerinde 

etkisinin olduğu anlamına gelmektedir. Ayrıca modeldeki X1 ve X3 değişkenleri çoklu doğrusallık sorunu nedeniyle modelden 

çıkarılmış ve bağımsız değişken sayısı 22’den 20’ye indirilmiştir. 
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4.4. Model Tahmin Yöntemi 

Araştırma modelinin anlamlı olduğunun belirlenmesinin ardından araştırmada hangi tahmin yönteminin kullanacağı tespit 

edilmiştir. Klasik, sabit etkiler ve tesadüfi etkiler olmak üzere 3 tip tahmin yöntemi mevcuttur. Bunlar arasında seçim 

yapabilmek için öncelikle doğru test kullanılarak regresyon tahmini yapılmaktadır. 

4.4.1. Klasik Model 

En küçük kareler metodu veya havuz modeli olarak da ifade edilen klasik modelde; eğim katsayıları ve sabit katsayılar birim 

ve zamana göre sabit kalmaktadır. Gözlemlerin tamamı özdeş sayılıp, yatay kesitlerin tamamı için ortak bir sabit terim 

mevcuttur (Yerdelen Tatoğlu, 2018). Çalışmada kullanılan modelin klasik olup olmadığı F testiyle sınanmış ve aşağıdaki 

hipotezlerin geçerliliği Tablo 4’te sunulmuştur. 

H0: Tüm birim etkiler sıfıra eşittir ve birim etkiler yoktur. 

H1: Tüm birim etkiler sıfıra eşit değildir ve birim etkiler vardır. 

Tablo 4. F Testi 

Grup değişkeni: Firmalar 
Gözlemlenen veri sayısı: 72 

Gözlemlenen grup sayısı: 8 

Grup başına veri sayısı: minimum: 2; ortalama: 9; maksimum: 16 
Korelasyon (u_i, Xb): 0.000 

Olasılık değeri: 0.000 

Düzeltilmiş R2 : 0.6579 
F (20, 44) : 4.23 

PDL Katsayı Standart Hata t P>|t| % 95 Güven Aralığı 

 Minimum          /          Maksimum 

CO  14.2376 7.8687 1.81 0.077 -1.6207 30.0961 

ATO  -14.4417  7.9058 -1.83 0.075 -30.3749 1.4915 

NO -0.6432  1.3143 -0.49 0.627 -3.2921 2.0057 

FKO  1.9907  0.5124 3.88 0.000 0.9578 3.0235 

X2 0.2813 0.6478 0.43 0.666 -1.0243 1.5870 

X4 0.3904 0.1720 2.27 0.028 0.0437 0.7371 

BKM  2.1826 2.0507 1.06 0.293 -1.9503 6.3155 

NKM  1.3286 1.2640 1.05 0.299 -1.2188 3.8760 

SK 0.3754 0.1932 1.94 0.058 -0.0139 0.7648 

AK  3.9716 2.5021 1.59 0.120 -1.0710 9.0144 

FO  -4.0216 2.1804 -1.84 0.072 -8.4160 0.3728 

KO  0.1392 2.2312 0.06 0.951 -4.3575 4.6359 

SDH 0.0069 0.0118 0.59 0.558 -0.0168 0.0308 

SDS -0.0304 0.0415 -0.73 0.468 -0.1142 0.0533 

ADH 0.0067 0.0695 0.10 0.923 -0.1333 0.1468 

ATS -0.0031 0.0098 -0.32 0.752 -0.0229 0.0166 

BS -0.00005 0.0044 -0.01 0.991 -0.0090 0.0089 

X5 4.27e-10 3.79e-08 0.01 0.991 -7.59e-08 7.68e-08 

X6  -0.4572 0.1955 -2.34 0.024 -0.8512 -0.0631 

X7  -2.8188 0.8898 -3.17 0.003 -4.6121 -1.0255 

Sabit 6.0650 1.5549 3.90 0.000 2.93 9.1989 

Tablo 4’e göre; modelin p değeri 0 < 0.05 olduğundan H0 hipotezi reddedilmekte ve bu sebeple modelde birim etkilerin varlığı 

tespit edilmiştir. Dolayısıyla araştırma modeli, klasik model değildir. 

4.4.2. Hausman Testi 

Araştırma modelinin klasik model olmadığının tespitinden sonra modelde sabit veya tesadüfi etkiler olduğunu tespit etmek için 

Hausman (1978) tarafından geliştirilen Hausman testi kullanılmaktadır. Stata programında öncelikle sabit etkiler modeli tahmin 

edilip depolanmakta ardından tesadüfi etkiler modeli kaydedilmektedir. En sonunda aşağıdaki hipotezlere göre Hausman testi 

yapılarak araştırma modelinin sabit etkiler mi tesadüfi etkiler mi olduğu saptanmaktadır. Sonuçlar Tablo 5’te gösterilmiştir. 

H0: corr (µi, Xi) = 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri farksızdır. 

H1: corr (µi, Xi) ≠ 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri farklıdır. 
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Hausman testi neticesinde belirlenen hipotezlere göre hesaplanan p < 0.05 ise H0 red, p > 0.05 ise H0 kabul edilmektedir 

(Hausman, 1978).  

Tablo 5. Hausman Testi 

p: 0.0001 

chi2 (9): 34.58 

 (b) fe (B) re (b-B) Farklılık 

CO  14.2376  -8.2350 22.4726 

ATO  -14.4417  7.9341 -22.3759 

NO -0.6432  2.1171 -2.7603 

FKO  2.2721  1.8461 0.4259 

X4 0.3904  -0.1460 0.5365 

BKM  2.1826  4.5046 -2.3220 

NKM  1.3286  1.6043 -0.2757 

SK 0.3754  -0.1460 0.5215 

AK  3.9716  3.5473 0.4243 

FO  -4.0216  -5.1925 1.1709 

KO  0.1392  -0.1489 0.2881 

SDH 0.0069  -0.0199 0.0269 

SDS -0.0304  -0.0226 -0.0077 

ADH 0.0067  0.0621 -0.0553 

ATS -0.0031  0.0021 -0.0052 

BS -0.0000  0.0003 -0.0004 

X5 4.27e-10  -9.76e-09 1.02e-08 

X6  -0.4572  0.2146 -0.6718 

X7  -2.8188  -0.9188 -1.8999 

Tablo 5’teki Hausman testi sonucunda olasılık değeri 0’dır. Bu sonuç p < 0.05 olduğundan H0 hipotezi reddedilmiştir. 

Dolayısıyla yapılan çalışma için uygun olan model, sabit etkiler modelidir.  

4.4.3. Sabit Etkiler Modeli Bulguları 

Hausman testi sonucunda, araştırma modelinin tahmin yöntemi olarak sabit etkiler modelinin uygun olduğu saptanmıştır. Bu 

tespitin ardından sabit etkiler modelinin her finansal oran grubuna göre açıklama dereceleri ve modellerin denklemleri ayrı ayrı 

saptanmış ve finansal oran gruplarının piyasa değeri üzerindeki etkileri ortaya konmuştur. 

4.4.3.1. Likidite Oranlarının Piyasa Değeri Üzerindeki Etkisi 

Likidite oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkisini görmek adına kurulan model Şekil 3’te gösterilmiştir. 

 

Şekil 3. Likidite Modeli 

Şekil 3’te cari oran, nakit oran ve asit-test oranının piyasa değeri üzerindeki etkilerini görmek adına likidite modeli 

oluşturulmuştur. Bu modelde piyasa değeri bağımlı değişken iken; cari oran, asit-test oranı ve nakit oran bağımsız 

değişkenlerdir. Likidite modelinin hipotezleri aşağıdaki gibidir. 

H0: Likidite oranlarının piyasa değeri üzerinde etkisi yoktur. 

H1: Likidite oranlarının piyasa değeri üzerinde etkisi vardır.  

Likidite modelinin sonuçları ise Tablo 6’da sunulmuştur. 

Piyasa 
Değeri

Cari Oran

Asit-Test 
Oranı

Nakit 
Oran
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Tablo 6. Likidite Oranları Panel Regresyon Analizi 

Grup değişkeni: Firmalar 

Gözlemlenen veri sayısı: 90 
Gözlemlenen grup sayısı: 9 

Grup başına veri sayısı: minimum: 2; ortalama: 10; maksimum: 16 

Korelasyon (u_i, Xb): -0.7652 
Olasılık değeri: 0.0004 

Düzeltilmiş R2 : 0.2061 

F (3, 78) : 6.75  

PDL Katsayı Standart Hata t P>|t|           % 95 Güven Aralığı 

Minimum     /     Maksimum 

CO  24.6188 5.5675 4.42 0.000 13.5347 35.7028 

ATO  -24.5780 5.5526 -4.43 0.000 -35.6325 -13.5236 

NO -1.0581 1.5241 -0.69 0.490 -4.0924 1.9761 

Sabit 5.6333 0.3231 17.43 0.000 4.9899 6.2767 

 

Tablo 6’daki likidite bulgularına göre; olasılık değeri (0.0004) % 5’ten küçük olduğu için H0 hipotezi reddedilmiş olup, likidite 

oranlarının piyasa değeri üzerinde etkisi bulunmaktadır. Likidite oranları ile piyasa değeri arasındaki korelasyon katsayısı (-

0.7652) sonucunda; aralarında negatif yönlü bir ilişki olduğu ortaya konulmuştur. Bu sonuç, likidite oranlarındaki artışın piyasa 

değerini azaltacağı yönünde yorumlanmaktadır. Ayrıca kurulan likidite modelinin açıklama yüzdesi % 20.61 düzeyindedir. 

Tüm bu değerlendirmeler ışığında oluşturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 5.633308 + 24.61884 COit – 24.57809 ATOit -

1.05817 NOit + (1.907567 + 0.97065028) (3) olarak formülize edilmiştir. Likidite modeline göre; cari oranın piyasa değerini 

pozitif yönde etkilediği, asit-test oranı ve nakit oranın ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği saptanmıştır. 

4.4.3.2. Mali Bünye Oranlarının Piyasa Değeri Üzerindeki Etkisi 

Mali bünye oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkisini görmek adına kurulan model Şekil 4’te gösterilmiştir. 

 

Şekil 4. Mali Bünye Modeli 

Şekil 4’te finansal kaldıraç oranı, kısa vadeli yabancı kaynakların toplam kaynaklara oranı ve kısa vadeli yabancı kaynakların 

öz kaynaklara oranının piyasa değeri üzerindeki etkilerini görmek adına mali bünye modeli oluşturulmuştur. Bu modelde piyasa 

değeri bağımlı değişken iken; finansal kaldıraç oranı, kısa vadeli yabancı kaynakların toplam kaynaklara oranı ve kısa vadeli 

yabancı kaynakların öz kaynaklara oranı bağımsız değişkenlerdir. Mali bünye modelinin hipotezleri aşağıdaki gibidir. 

H0: Mali bünye oranları piyasa değeri üzerinde etkisizdir. 

H1: Mali bünye oranları piyasa değeri üzerinde etkilidir.  

Mali bünye modelinin sonuçları ise Tablo 7’de sunulmuştur. 

 

 

 

 

Piyasa 
Değeri

Kısa Vadeli 
Yabancı 

Kaynakların 
Toplam 

Kaynaklara 
Oranı

Finansal 
Kaldıraç 

Oranı
Kısa Vadeli 

Yabancı 
Kaynakların Öz 

Kaynaklara 
Oranı
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Tablo 7. Mali Bünye Oranları Panel Regresyon Analizi 

Grup değişkeni: Firmalar 

Gözlemlenen veri sayısı: 90 
Gözlemlenen grup sayısı: 9 

Grup başına veri sayısı: minimum: 2; ortalama: 10; maksimum: 16 

Korelasyon (u_i, Xb): -0.0212 
Olasılık değeri: 0.0066 

Düzeltilmiş R2 : 0.1822 

F (3, 78) : 4.39 

PDL Katsayı Standart Hata t P>|t|          % 95 Güven Aralığı 

Minimum           Maksimum 

FKO 0.5461 0.3256 1.68 0.097 -0.1021 1.1943 

X2  -1.2412 0.4531 -2.74 0.008 -2.1434 -0.3390 

X4 0.0489 0.0279 1.75 0.084 -0.0067 0.1046 

Sabit 6.9831 .2446 28.54 0.000 6.4960 7.4701 

Tablo 7’deki mali bünye bulgularına göre; olasılık değeri (0.0066) % 5’ten küçük olduğu için H0 hipotezi reddedilmiş olup, 

mali bünye oranlarının piyasa değeri üzerinde etkisi bulunmaktadır. Mali bünye oranları ile piyasa değeri arasındaki korelasyon 

katsayısı (-0.0212) sonucunda; aralarında negatif yönlü bir ilişki olduğu ortaya konulmuştur. Bu sonuç, mali bünye 

oranlarındaki artışın piyasa değerini azaltacağı yönünde yorumlanmaktadır. Ayrıca kurulan mali bünye modelinin açıklama 

yüzdesi % 18.22 düzeyindedir. Tüm bu değerlendirmeler ışığında oluşturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 6.983105 + 

0.5461218 FKOit – 1.241225 X2it + 0.0489683 X4it + (1.2840466 + 1.0076529) (4) olarak formülize edilmiştir. Mali bünye 

modeline göre; finansal kaldıraç oranı ve kısa vadeli yabancı kaynakların öz kaynaklara oranının piyasa değerini pozitif yönde 

etkilediği, kısa vadeli yabancı kaynakların toplam kaynaklara oranının ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği saptanmıştır. 

4.4.3.3. Faaliyet Oranlarının Piyasa Değeri Üzerindeki Etkisi 

Faaliyet oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkisini görmek adına kurulan model Şekil 5’te gösterilmiştir. 

 

Şekil 5. Faaliyet Modeli 

Şekil 5’te stok devir hızı, stok devir süresi, alacak devir hızı, alacak tahsil süresi, borç ödeme süresi, maddi duran varlık devir 

hızı, öz sermaye devir hızı, toplam varlık döngüsü oranının piyasa değeri üzerindeki etkilerini görmek adına faaliyet modeli 

oluşturulmuştur. Bu modelde piyasa değeri bağımlı değişken iken; stok devir hızı, stok devir süresi, alacak devir hızı, alacak 

tahsil süresi, borç ödeme süresi, maddi duran varlık devir hızı, öz sermaye devir hızı, toplam varlık döngüsü oranı bağımsız 

değişkenlerdir. Faaliyet modelinin hipotezleri aşağıdaki gibidir. 

H0: Faaliyet oranları piyasa değeri üzerinde etkisizdir. 

H1: Faaliyet oranları piyasa değeri üzerinde etkilidir.  

Faaliyet modelinin sonuçları ise Tablo 8’de sunulmuştur. 

Piyasa 
Değeri

Stok 
Devir 
Hızı Stok 

Devir 
Süresi

Alacak 
Devir 
Hızı

Alacak 
Tahsil 
SüresiBorç 

Ödeme 
Süresi

Maddi 
Duran 
Varlık 

Devir Hızı

Özserma
ye Devir 

Hızı

Toplam 
Varlık 

Döngüsü 
Oranı
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Tablo 8. Faaliyet Oranları Panel Regresyon Analizi 

Grup değişkeni: Firmalar 

Gözlemlenen veri sayısı: 72 
Gözlemlenen grup sayısı: 8 

Grup başına veri sayısı: minimum: 2; ortalama: 9; maksimum: 16 

Korelasyon (u_i, Xb): 0 
Olasılık değeri: 0.0031 

Düzeltilmiş R2 : 0.2690 

PDL Katsayı Standart Hata z P>|z| % 95 Güven Aralığı 

Minimum                    Maksimum 

SDH -0.0092 0.0167 -0.55 0.581 -0.0419 0.0235 

SDS -0.0527 0.0561 -0.94 0.347 -0.1627 0.0572 

ADH 0.0435 0.0890 0.49 0.624 -0.1309 0.2180 

ATS -0.0083 0.0136 -0.61 0.541 -0.0350 0.0183 

BS 0.0045 0.0035 1.28 0.199 -0.0024 0.0115 

X5 1.94e-08 6.34e-08 0.31 0.759 -1.05e-07 1.44e-07 

X6 0.0902 0.0543 1.66 0.097 -0.0161 0.1967 

X7 -2.0943 0.5741 -3.65 0.000 -3.2197 -0.9690 

Sabit 9.0411 1.9487 4.64 0.000 5.2216 12.8605 

Tablo 8’deki faaliyet bulgularına likidite ve mali bünyelerinden farklıdır. Faaliyet modelinin araştırma tahmin yöntemi sabit 

etkiler modeli değil, tesadüfi etkiler modelidir. Dolayısıyla panel regresyon modeli olarak tesadüfi etkiler modeli sonuçları 

tabloda sunulmuştur. Olasılık değeri (0.0031) % 5’ten düşük olduğundan H0 hipotezi reddedilmiş olup, faaliyet oranlarının 

piyasa değeri üzerinde etkisi bulunmaktadır. Faaliyet oranları ile piyasa değeri arasındaki korelasyon katsayısı (0) sonucunda; 

aralarında nötr bir ilişki olduğu ortaya konulmuştur. Ayrıca kurulan faaliyet modelinin açıklama yüzdesi % 26.90 düzeyindedir. 

Tüm bu değerlendirmeler ışığında oluşturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 9.0411 - 0.0092168 SDHit – 0.0527913 SDSit + 

0.0435883 ADHit - 0.0083257 ATSit + 0.0045591 BSit + 1.94e-08 X5it + 0.0902937 X6it - 2.094373 X7it + (0 + 0.99951281) 

(5) olarak formülize edilmiştir. Faaliyet modeline göre; alacak devir hızı, borç ödeme süresi, maddi duran varlık devir hızı ve 

öz sermaye devir hızının piyasa değerini pozitif yönde etkilediği fakat stok devir hızı, stok devir süresi, alacak tahsil süresi ve 

toplam varlık döngüsü oranının ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği saptanmıştır. 

4.4.3.4. Kârlılık Oranlarının Piyasa Değeri Üzerindeki Etkisi 

Kârlılık oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkisini görmek adına kurulan model Şekil 6’da sunulmuştur. 

 
Şekil 6. Kârlılık Modeli 

Şekil 6’da brüt kâr marjı, net kâr marjı, öz sermaye kârlılığı, aktif kârlılığı, faaliyet kârı ve iktisadi kârlılık oranının piyasa 

değeri üzerindeki etkilerini görmek adına kârlılık modeli oluşturulmuştur. Bu modelde piyasa değeri bağımlı değişken iken; 

brüt kâr marjı, net kâr marjı, öz sermaye kârlılığı, aktif kârlılığı, faaliyet kârı ve iktisadi kârlılık oranı bağımsız değişkenlerdir. 

Kârlılık modelinin hipotezleri aşağıdaki gibidir. 

H0: Kârlılık oranları piyasa değeri üzerinde etkisizdir. 

H1: Kârlılık oranları piyasa değeri üzerinde etkilidir.  

Kârlılık modelinin sonuçları ise Tablo 9’da sunulmuştur. 

Piyasa Değeri

Brüt Kâr 
Marjı

Net Kâr 
Marjı

Özsermaye 
Kârlılığı

Aktif 
Kârlılığı

Faaliyet 
Kârı

İktisadi 
Kârlılık
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Tablo 9. Kârlılık Oranları Panel Regresyon Analizi 

Grup değişkeni: Firmalar 

Gözlemlenen veri sayısı: 90 
Gözlemlenen grup sayısı: 9 

Grup başına veri sayısı: minimum: 2; ortalama: 10; maksimum: 16 

Korelasyon (u_i, Xb): 0.0297 
Olasılık değeri: 0.0000 

Düzeltilmiş R2 : 0.3797 

F (6, 75) : 7.65 

PDL Katsayı Standart Hata t P>|t|            % 95 Güven Aralığı 

Minimum           Maksimum 

BKM 0.6502 1.0590 0.61 0.541 -1.4595 2.7600 

NKM 1.1758 0.7761 1.51 0.134 -0.3703 2.7221 

SK -0.1718 0.0916 -1.88 0.065 -0.3543 0.0107 

AK 1.2807 1.3427 0.95 0.343 -1.3942 3.9557 

FO -3.0551 1.4122 -2.16 0.034 -5.8684 -0.2418 

KO 0.6988 1.7687 0.40 0.694 -2.8246 4.2223 

Sabit 6.8056 0.1737 39.16 0.000 6.4594 7.1518 

Tablo 9’daki kârlılık bulgularına göre; olasılık değeri (0.0000) % 5’ten düşük olduğundan H0 reddedilmiş olup, kârlılık 

oranlarının piyasa değeri üzerinde etkisi bulunmaktadır. Kârlılık oranları ile piyasa değeri arasındaki korelasyon katsayısı 

(0.0297) sonucunda; aralarında pozitif yönlü bir ilişki saptanmıştır. Bu tespit kârlılık oranlarındaki artışın piyasa değerini de 

artıracağını ifade etmektedir. Ayrıca kurulan kârlılık modelinin açıklama yüzdesi % 37.97 düzeyindedir. Tüm bu 

değerlendirmeler ışığında oluşturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 6.80564 + 0.6502752 BKMit + 1.175895 NKMit - 0.1718402 

SKit + 1.280721 AKit - 3.05512 FOit + 0.6988321 KOit + (1.2395502 + 0.8749339) (6) olarak formülize edilmiştir. Kârlılık 

modeline göre; brüt kâr marjı, net kâr marjı, aktif kârlılığı ve iktisadi kârlılık oranını piyasa değerini pozitif yönde etkilediği 

fakat öz sermaye kârlılığı, faaliyet kârı oranının ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği tespit edilmiştir. 

Tüm bulgular ışığında; öncelikle araştırma değişkenlerinin betimleyici istatistikleri ve finansal oranlarla uyumlu hâle getirmek 

için piyasa değeri değişkeninin doğal logaritması alınmıştır. Ardından değişkenler arasındaki ilişkileri ölçmek adına yapılan 

korelasyon analizinde herhangi bir değişken güçlü bir ilişkiye rastlanılmamıştır. Kurulan araştırma modelinde; finansal 

oranların piyasa değeri üzerindeki etkileri ölçülmüştür. Modelin anlamlı olup olmadığı tespit edildikten sonra araştırma 

modelinin tahmin yöntemi F testi ve Hausman testiyle tahmin edilmiştir. Sonuç olarak; araştırma modeli için sabit etkiler 

modelinin uygun olduğuna karar verilmiş ve finansal oranlar gruplara regresyon analizine tabi tutulmuştur. Likidite, mali bünye 

ve kârlılık oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkileri sabit etkiler modeliyle tahmin edilirken, faaliyet oranları için ise tesadüfi 

etkiler modelinin uygun olduğu tespit edilmiştir. Gruplar arası korelasyon analizinde ise; likidite ve mali bünye oranlarının 

piyasa değeriyle negatif, faaliyet oranlarının nötr fakat kârlılık oranlarının pozitif ilişki içerisinde olduğu saptanmıştır. Kurulan 

modellerin bağımlı değişkeni açıklama yüzdesine bakıldığında ise; yaklaşık olarak % 37 ile kârlılık, % 26 faaliyet, % 20 likidite 

ve % 18 mali bünye modellerinin piyasa değerini açıkladığı ortaya konmuştur. Özet olarak; finansal oranların piyasa değeri 

üzerinde etkisi bulunmakta ve açıklama yüzdesi yaklaşık % 65 düzeyindedir. Açıklama yüzdesi R2 modeldeki bağımlı 

değişkenin yüzde kaçının bağımsız değişkenlerle açıklandığını göstermektedir. Dolayısıyla finansal oran grupları içerisinde ise 

açıklama yüzdesi en yüksek olan kârlılık oranlarının piyasa değeri üzerinde daha belirgin ve anlamlı bir etkiye sahip olduğu 

ortaya çıkarılmıştır. 

5. SONUÇ 

Bu çalışma; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe işlem gören işletmelerin finansal oranlarının piyasa değeri 

üzerine etkisini incelemiştir. Bu dört sektörün borsada işlem görmesi ve birbirleri ile olan bağlantıları sonucunda eğitim, sağlık, 

spor ve eğlence hizmetleri sektörü kurulmuştur. Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörü yalnızca bir ekonomik 

faaliyet alanı değildir. İnsan sermayesinin niteliğini ve yaşam kalitesini belirleyen önemli bir sektördür. Bu sektör aynı zamanda 

insanın yaşam kalitesini iyileştirmeyi hedefleyen hizmetlerin sunulduğu bir alandır.  

Finansal oranlar, bir şirketin finansal performansını çok boyutlu olarak analiz etmek amacıyla kullanılan sayısal göstergelerdir. 

Bu oranlar, finansal analiz sırasında kullanılan temel araçlardan biridir (Alper & Jerab, 2024). Finansal oran analizinde 

kullanılan veriler genellikle finansal tablolardan elde edilmektedir. Finansal oranlar, işletmelerin hem kendi zaman içindeki 

gelişimlerini hem de aynı sektörde faal olan diğer işletmelerle olan karşılaştırmalı performans değerlendirmelerini gösteren 



240 YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 3  

 

rasyolardır. Bu rasyolar; likidite oranları, kârlılık oranları, mali bünye oranları, faaliyet oranları ve borsa oranları olarak ifade 

edilebilir (Ercan & Ban, 2005).  

İşletmelerin sürdürülebilirliği, büyüme hedefleri ve yatırım fırsatlarını değerlendirme süreçleri, ek finansman kaynaklarına 

duyulan ihtiyacı beraberinde getirmektedir. Bu gereksinimler doğrultusunda, işletmelerin paylarını halka arz etmesi, işletmenin 

sermaye piyasaları aracılığıyla bütüncül bir şekilde değerlenmesini sağlamaktadır. Bu doğrultuda yatırımcıların şirkete atfettiği 

toplam değer, literatürde piyasa değeri kavramıyla ifade edilmektedir (Bağcı & Sarıay, 2021). Piyasa değerinin belirlenmesinde 

finans piyasalarının nasıl çalıştığı ile şirketlerin ekonomik faaliyet ortamı, belirleyici etken olarak kabul edilmektedir. 

İşletmelerin finansal oran analizinde kullanılan kârlılık, likidite, faaliyet ve finansal yapı gibi oranlar, piyasa değeri 

maksimizasyonu için göz önünde bulundurulması gereken önemli göstergelerdendir. Bu göstergeler, piyasa değerinin analiz 

edilmesine olanak sağlamaktadır. Dolayısıyla finansal oranların piyasa değerine etkisini tespit etmek ve saptamak belirlenen 

örneklemdeki hizmet sektörü için ayrıntılı bir literatür taraması gerektirmektedir. Piyasa değerinin yapılan çalışmalarda 

genellikle işletmelerin finansal büyüklüğünü ve hissedarların şirkete olan güvenini ve piyasadaki rekabet gücünü gösterdiği 

görülmüştür. Aynı zamanda işletmelerin kritik karar verme sürecinde etkili bir referans noktası olarak kullanıldığı 

belirlenmiştir. Finansal oranların işletmelerin güçlü ve zayıf yönlerini ortaya koyduğu ve karar alma sürecinde yol gösterici bir 

rol üstlendiği ortaya konmuştur. Piyasa değeri ve finansal oranların birlikte değerlendirildiği çalışmalarda ise, piyasa değerinin 

hissedar algısı ve geleceğe yönelik beklentilerle şekillendiği, finansal oranların ise işletmenin mevcut performansını sayısal 

olarak yansıttığı görülmüştür.  

Bu çalışmada ise literatürden farklı olarak daha önce rastlanmayan şekilde hizmet sektörü içerisinde yer alan eğitim, sağlık, 

spor ve eğlence hizmetleri sektöründe işlem gören 9 işletmenin 2009-2024 yılları arası 16 yıllık verileri kullanılarak finansal 

oranların piyasa değerine etkisi ölçülmüştür. Bu ölçümü yapabilmek için panel regresyon analizi kullanılmıştır. Ayrıca 4 farklı 

finansal oran grubunun, piyasa değeri üzerindeki etkileri de ölçülerek hangi finansal oran grubunun piyasa değeri üzerinde 

daha etkili olduğu saptanmıştır. Bu ölçümleri yapabilmek için panel regresyon tahmin modelleri arasında Hausman yöntemi 

kullanılarak seçim yapılmıştır. 

Yapılan araştırmada kurulan modelin anlamlı olup olmadığı tespit edildikten sonra modelin tahmin yöntemi belirlenmiştir. 

Tahmin yöntemi; klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadüfi etkiler modeli olmak üzere 3 türdür. Panel veri modelinde; F 

testi ve LM testi sonucunda H0 kabul ediliyorsa en küçük kareler veya klasik model tercih edilmektedir. Klasik model 

reddedildiğinde ise sabit etkiler ve tesadüfi etkiler modeli arasında seçim yapabilmek için Hausman testi kullanılmakta ve sıfır 

hipotezi reddedildiğinde sabit etkiler modeli, kabul edildiğinde ise tesadüfi etkiler modelinin kullanılması uygundur (Park, 

2011). 

Yapılan çalışmada kurulan modelde piyasa değeri bağımlı değişken, finansal oranlar ise bağımsız değişkendir. Öncelikle 

kurulan panel veri modelinin anlamlı olup olmadığı ölçülmüş ve ölçüme göre; sıfır hipotezi reddedilerek modelin anlamlı ve 

finansal oranların piyasa değeri üzerine etkili olduğu saptanmıştır.  

Araştırma modelinin anlamlı olduğunun belirlenmesinden sonra hangi tahmin yönteminin kullanılacağına karar verilmiştir. 

Tahmin yöntemleri; klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadüfi etkiler modeli olarak 3 gruba ayrılmaktadır. Öncelikle 

kullanılan modelin klasik model olup olmadığını anlamak için F testi yapılmış ve F testine göre; sıfır hipotezi reddedilmiş ve 

modelin klasik modele uygun olmadığı saptanmıştır. Model tahmin yönteminin sabit etkiler veya tesadüfi etkiler modeli olup 

olmadığı ölçmek adına Hausman testi kullanılmıştır. Sonuç olarak; sıfır hipotezi reddedilmiş ve araştırma modelinin sabit 

etkiler modeli olduğu ortaya çıkarılmıştır. Araştırma tahmin yöntemi sabit etkiler modeli olan araştırma modelinin açıklama 

yüzdesi ise % 65 düzeyindedir. Açıklama yüzdesi R2 modeldeki bağımlı değişkenin yüzde kaçının bağımsız değişkenlerle 

açıklandığını göstermektedir. Ortaya çıkan sonuca göre, sabit etkiler modelinin her finansal oran grubuna ait açıklama 

dereceleri ve modellerin denklemleri ayrı ayrı belirlenmiş ve finansal oran gruplarının piyasa değeri üzerindeki etkileri ortaya 

konmuştur.  

Çalışmada finansal oran gruplarından likidite oranlarının piyasa değeri üzerine etkisi incelenmiştir. Piyasa değeri bağımlı 

değişken; asit test oranı, cari oran ve nakit oran ise bağımsız değişken olarak belirlenmiştir. Sonuçlara göre; likidite oranlarının 

piyasa değeri üzerinde etkili olduğu saptanmıştır. Likidite oranları açısından bakıldığında ise, cari oran piyasa değerini pozitif 

yönde etkilerken, asit-test ve nakit oranları piyasa değerini negatif yönde etkilemektedir. Aynı zamanda kurulan likidite 

modelinin açıklama yüzdesinin % 20.61 düzeyinde olduğu görülmüştür. 
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Diğer alt grup olan kârlılık oranları; brüt kâr marjı oranı, faaliyet kârı oranı, net kâr marjı oranı, öz kaynak kârlılığı oranı, varlık 

kârlılığı oranı, satışların kârlılığı oranı, aktif kârlılığı oranı, iktisadi kârlılık oranıyla beraber piyasa değeri üzerindeki etkileri 

analiz edilmiştir. Analiz sonucunda; kârlılık oranlarının piyasa değerini etkilediği görülmüştür. Kurulan kârlılık modeline göre; 

brüt kâr marjı, net kâr marjı, aktif kârlılığı ve iktisadi kârlılık oranının piyasa değerini pozitif yönde etkilediği; ancak öz sermaye 

kârlılığı ve faaliyet kârı oranının ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği saptanmıştır. Aynı zamanda kurulan kârlılık 

modelinin açıklama yüzdesi % 37.97 düzeyindedir.  

Faaliyet oranlarının piyasa değeri üzerine etkilerini ölçmek için faaliyet modeli kurulmuştur. Faaliyet modelinin tahmin 

yöntemi kurulan ana modelin aksine tesadüfi etkiler modelidir. Tesadüfi etkiler modeli sonuçları; faaliyet oranlarının piyasa 

değerini etkilediği hatta alacak devir hızı, borç ödeme süresi, maddi duran varlık devir hızı ve öz sermaye devir hızının piyasa 

değerini pozitif yönde etkilediği; ancak stok devir hızı, stok devir süresi, alacak tahsil süresi ve toplam varlık döngüsü oranının 

ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği bulgularına işaret etmiştir. Aynı zamanda kurulan faaliyet modelinin açıklama 

yüzdesi % 26.90 düzeyindedir. 

Borçlanma oranları olarak da ifade edilen mali bünye oranlarının piyasa değerine etkilerini görmek adına mali bünye modeli 

kurulmuştur. Modelin sonucunda; mali bünye oranlarının piyasa değerini etkilediği hatta finansal kaldıraç oranı ve kısa vadeli 

yabancı kaynakların öz kaynaklara oranının piyasa değerini pozitif yönde etkilediği; ancak kısa vadeli yabancı kaynakların 

toplam kaynaklara oranının ise piyasa değerini negatif yönde etkilediği saptanmıştır. Mali bünye modelinin açıklama yüzdesi 

ise % 18.22 seviyesindedir. 

4 farklı finansal oran grubunun piyasa değerine etkisi incelenmiş ve açıklama yüzdesi en yüksek olan kârlılık oranlarının piyasa 

değeri üzerinde daha belirgin bir etkiye sahip olduğu ortaya konmuştur. Her finansal oran grubuna ait bulgular literatürle 

desteklenmiştir. Likidite oranlarının piyasa değeri üzerindeki etkisi; Olwan (2025), Şenol ve Karaca (2017), Bogdan vd. (2012) 

tarafından yapılan çalışmalarla kanıtlanmıştır. Kârlılık oranlarının Korkmaz ve Gökçen (2024), Uyar ve Sarak (2020), 

Almumani (2018) Al-Nimer ve Alslihat (2018), Satryo vd. (2016) çalışmalarıyla piyasa değerini etkilediği ortaya konmuştur. 

Faaliyet oranlarının piyasa değerini; Anjarwati ve Akhmadi (2024), Listyawati ve Wicaksana (2023), Novivanti ve Ruslim 

(2021) ve Gunadi vd. (2020) tarafından yapılan araştırmalarda etkilediği ifade edilmiştir. Mali bünye oranlarının ise Markonah 

vd. (2021), Çelik ve Arslanlı (2020), Ibrahim ve Isiaka (2020) ve Birgili ve Düzer (2010) tarafından yapılan araştırmalarda 

piyasa değerini etkilediği görülmüştür. 

Literatürle desteklenen bulgular sonucunda incelenen eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörü için aşağıdaki 

çıkarımlarda bulunulmuştur: 

 Söz konusu hizmet sektöründe işlem gören şirketlerin kârlılık oranlarının yanında diğer finansal oranlarına da önem vererek 

faaliyetlerini yerine getirmeleri diğer finansal oran gruplarının açıklama yüzdelerini arttırmalarına yol açabilir. 

 Alanyazın taramasında; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörünü inceleyen yeterli literatür olmadığı görülmüş 

ve insanın yaşam kalitesini iyileştirmeyi hedefleyen hizmetlerin sunulduğu bu alanın daha ayrıntılı incelenmesi tavsiye 

edilmektedir. 

 Eğlence hizmetleri sektöründe nitelikli iş gücü ve hizmet içeriği ile yurtdışı reklam ağının zenginleştirilmesine bağlı olarak 

hizmet sektörünün piyasa değerinin artacağı öngörülmektedir.  

 Spor hizmetleri sunan işletmelerin sponsorluk gelirlerini çeşitlendirmesiyle piyasa değerinin yükseleceği tahmin edilebilir. 

 Eğitim sektöründe işlem gören firmaların piyasa değerini maksimize etmeleri için finansal oranları kontrol etmeleri ve varlık 

kullanım faaliyetlerini arttırmaları önerilmektedir. 

 Sağlık hizmetleri sektöründe sağlık turizmine daha fazla yatırım yapılmasıyla beraber sağlık hizmetleri geliri artarak, hizmet 

sektörünün piyasa değerinde önemli bir artış sağlanabilir.  

 Eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektöründe finansal oranların düşük çıkması, şirketlerin finansal sürdürülebilirlik 

performansı açısından bir risk unsuru taşımaktadır. 

Ortaya konan çıkarımlara göre gelecekteki çalışmalara yön vermesi açısından; eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri 

sektörüyle diğer sektörlerin kıyaslanması, örneklem periyodunun değiştirilmesi ve finansal oran gruplarının farklılaştırılması 

veya zenginleştirilmesi tavsiye edilebilir. Literatürde uluslararası nitelik kazanması açısından ülkeler arası sektörel kıyaslama 

veya ülkeler arası eğitim, sağlık, spor ve eğlence hizmetleri sektörlerinin karşılaştırılması gibi önerilerde bulunulabilir. Son 

olarak, yapılan çalışmanın literatürdeki mevcut boşluğu doldurduğu; fakat gelecekte gelişerek şekillenmesi gerektiği 

vurgulanmaktadır. 



242 YIL (YEAR): 2026 CILT (VOLUME): 18 SAYI (ISSUE): 3  

 

YAZAR BEYANI  

Araştırma ve Yayın Etiği Beyanı: Bu çalışma bilimsel araştırma ve yayın etiği kurallarına uygun olarak hazırlanmıştır.  

Etik Kurul Onayı: Bu araştırma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadığından etik kurul onayı gerektirmemektedir. 

Yapay Zeka Kullanım Beyanı: Makale içerisinde yapay zekâdan faydanılmamıştır. 

Yazar Katkıları: Yazarlsr çalışmayı birlikte hazırlamıştır. 

Çıkar Çatışması: Yazar açısından ya da üçüncü taraflar açısından çalışmadan kaynaklı çıkar çatışması bulunmamaktadır. 
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