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MAKALEBILGisSi OzeT

Anahtar Kelimeler Bu galisma; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde finansal oranlarin piyasa degeri iizerine

Finansal Oranlar, Piyasa Degeri etkisini dlgmek igin kurgulanmistir. S6z konusu sektérde islem géren ve BIST e kayitli 9 firmanin 2009-
ve Sabit Etkiler Modeli, Egitim,

Saghik, Spor ve Eglence Hizmetleri
Sektérii analiz edilmistir. Likidite, karlilik, borglanma ve faaliyet oranlarmin piyasa degeri iizerine etkisini 6lgmek

2024 yillar1 arasi 16 yillik verilerinden faydalanilmistir. Sirketlerin likidite, karlilik, borglanma ve faaliyet
oranlart gibi finansal oranlari hesaplanarak, sektoriin finansal durumunun piyasa degeri lizerindeki etkisi

i¢in panel veri analizi kullanilmis ve hangi tahmin yonteminin uygun oldugu Hausman testi araciligiyla
tespit edilmistir. Hausman bulgularia gore; sabit etkiler modelinin uygunlugu saptanmustir. Sabit etkiler
modeline gore; likidite, karlilik, bor¢lanma ve faaliyet oranlarinin piyasa degeri iizerine etkisinin
bulundugu ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica cari oran, briit kar marji, net kar marji, aktif karliligi, iktisadi

. karlilik orani, finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani, alacak devir
Makale Ge¢misi:

. hizi, borg ddeme siiresi, maddi duran varlik devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizinin piyasa degerini pozitif
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yonde etkiledigi sonuglarina varilmustir. Bulgular; agiklama yiizdesi en yiiksek olan karlilik oranlarinin,
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piyasa degeri lizerinde daha belirgin ve anlaml bir tesire sahip oldugunu saptamstir.
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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.

Atif: Boz, H. & Bagci, H. (2026). Finansal oranlarin piyasa degeri tizerindeki etkisinin egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorii 6zelinde belirlenmesi.
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kamuya agiklanmasi zorunlu olan bildirimlerin elektronik imza ile gonderildigi ve kamuoyuna duyuruldugu resmi

Pt

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi mevzuati ve Borsa Istanbul (BIST) diizenlemeleri cergevesinde
elektronik sistemdir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) “Kamuyu Aydimlatma Platformu Tebligi

uyarinca, kamuya

ilan edilmesi gereken tiim bilgi, belge ve agiklamalarin KAP {izerinden iletilmesi yasal bir zorunluluktur. Bu ¢aligma
sistemi; tim kesimlerin dogru, anlasilir, eksiksiz bilgiye, dijital ortamda ayn1 anda ve diisiik maliyetle ulasabilme firsatt
tanimaya yonelik kurgulanmistir. KAP, gegmise dair bilgilere de diisiik maliyetle ve kolayca ulagsma olanag: saglayan bir
elektronik arsiv olarak da kullanilmaktadir (KAP, 2026). BIST’te kamu duyurulari KAP iizerinden gergeklestirilmektedir.
BIST, 30 Arahik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla yiiriirliige
girmesi sonucunda kurulmustur. Sermaye piyasasinda borsa faaliyetlerini bir araya getiren BIST, SPK tarafindan hazirlanan
sozlesme ile 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyet iznini almistir. BIST in temel amaci, ilgili kanun ve mevzuat cergevesinde sermaye
piyasast araglari, kambiyo senetleri, kiymetli madenler, kiymetli taglar ile SPK tarafindan uygun goriilen diger finansal
sozlesme, belge ve kiymetlerin serbest rekabet kosullarinda, seffaf, giivenilir, etkin, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilmasim temin etmektir. Bu dogrultuda BIST, alim-satim emirlerini eslestirmek veya eslesmelerini kolaylastirmak, olusan
fiyatlar1 tespit ederek ilan etmek iizere gesitli platformlar, piyasalar ve organize ticaret sistemleri kurmak, isletmek ve
gelistirmekle gorevlidir. Ayrica diger borsalar1 veya borsalara bagl piyasalar1 yonetmek ve ana sdzlesmesinde belirtilen diger
faaliyetleri yiiriitmek de BIST’in yetki ve sorumluluklar1 arasimdadir (BIST, 2026). KAP’a bildirim gonderme yetkisine sahip
kuruluslar ise; BIST te islem goren paylar1 bulunan ortakliklar, borsa yatirim fonlari, gesitli yatirim fonlar1 (yatirim fonlar,
emeklilik yatirnm fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari, yabanci yatirim fonlari, proje
finansman fonlari, varlik ve konut finansman fonlar1), yatirrm kuruluslari ile portfoy yonetim sirketlerinden olusmaktadir
(KAP, 2026).

BIST’te islem goren ve KAP’ta kamuya sunulan sektdrlerden biride egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriidiir. Bu
hizmet sektoriinde islem goren ilk sektor, egitim sektoriidiir. Egitim, baslica insana belirli bir siire¢ neticesinde kazandirilmasi
amaglanan bilgi ve beceriler yoniinden yénlendirme ile etkileme siireci olarak ifade edilebilir. Insanin hedeflenen bilgi ve beceri
edinimi ¢ok zahmetli ve uzun bir siireyi icermektedir. Aslinda, egitim, belirli bir davranisi olmasi arzu edilen baska bir
davranisa doniistiirmedir. Insanda belirli bir davranisin sekillenmesi toplumsal bir siire¢ neticesinde kiiltiirel bir etkiyle
meydana geldiginden nesiller boyu siirebilmektedir. Bundan dolay1 bir davranisin degistirilmesi ve kisiye yani bir davranig
kazandirilmasi uzun bir siirecten gegmektedir. Egitim hizmetlerinin olusturulmasi, egitim yonetiminin deney ve sonuglarini
asil kabul eden bilimsel diisiincelere dayandirilmasi yoluyla gergeklesmektedir (Ayaz & Arakaya, 2017).

Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriine dahil olan 2. sektdr saglik sektoriidiir. Cagimiz saglik sisteminde insanlarin
kendi sagliklarint koruyabilmeleri ve sagligi gelistirici uygulamalar1 benimsemeleri, almis olduklari saglik hizmetleri hakkinda
bilgi sahibi olmalari, kisisel saglik durumlari hakkinda karar vermede etkili olmalari, hak ve mesuliyetlerini hissetmeleri
beklenmektedir (Y1lmaz & Tiraki, 2016).

Bu hizmet sektoriinde islem goren 3. sektdr spor hizmetleridir. 20. ylizyildan itibaren gelismekte olan ve gittik¢e zenginlesen
modern spor, bugiinlerde bireyleri sporla daha fazla ilgilenmeye yonlendirmistir. Bu nedenlerden dolayi spor bir endiistri haline
gelmistir (Y1ldiz, 2009). Spor, insanlik tarihiyle neredeyse ayn1 donemde ortaya ¢ikmig ve yiizyillar boyunca siirekli evrilerek,
genisleyerek ve kurumsallagarak giliniimiize kadar ulagsmustir. Bireysel gelisim siirecinde bedensel ve ruhsal boyutlar, genel
saglik durumuyla bir biitlin olarak degerlendirilmelidir. Giiniimiizde sporun bir hobi olarak yapilmasinin disinda, insanlarin
gecimlerini sagladiklar bir kaynak haline doniistiigii goriilmektedir (Kartal, 2020).

Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektdriine dahil olan ve burada islem goren son sektdr eglence hizmetleridir.
Eglencenin kokeni ¢ok eski tarihlere dayanmaktadir; fakat eglencenin bir sektor haline gelmesi ise yeni bir olgudur. Eglence
hem sosyolojik hem de psikolojik olarak mithim fonksiyonlara sahip oldugu i¢in sosyo-psikolojik boyutuyla ele alinmasi
gereken alanlar arasindadir. Sosyallesme siirecinin bir pargasi olan eglence; insanlar1 bir araya getirmekte ve bireyler arasindaki
sosyal baglart kuvvetlendirmektedir (Durmaz, 2015). Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorii, stirekli artan
gereksinimler ve ekonomik degerler kapsaminda devamli bir degisim ve gelisim i¢inde olan hareketli bir yap1 sergilemektedir.
S6z konusu sektorde islem goren sirketlerin piyasa degeri ile finansal gostergeleri bu sektoriin yapisinin ve rekabet kosullarinin
analiz edilmesinde dikkate alinmasi gereken 6nemli hususlardandir.

Finansal oranlar, bir sirketin finansal performansini ¢ok boyutlu olarak incelemek amaciyla yararlanilan sayisal verilerdir. Bu
oranlar, finansal analiz boyunca temel araglardan biri olup, ortaklara firmanmn karlilik, likidite durumu, finansal kaldirag
kullanimi ve piyasa degeri gibi riskli alanlarinda detayl: bilgiler sunmaktadir (Alper & Jerab, 2024). Oran analizinde gerekli
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verilerin 6nemli bir kismu finansal tablolardan saglanmakla birlikte, hisse senedi piyasa degeri veya borglanma maliyeti gibi
bazi bilesenler i¢in finansal tablo disinda kalan veriler de gerekmektedir. Finansal oranlar, isletmelerin hem kendi zaman
icindeki gelisimlerini hem de ayni sektdrde hizmet veren diger sirketlerle olan karsilastirmali performans degerlendirmelerine
imkan vermektedir. Bu oranlar, kapsam ve kullanim amaglarina gore esas olarak bes ana baslik altinda siniflandirilabilir. Bu
bagliklar; likidite, mali biinye, faaliyet, karlilik ve borsa performansini degerlendirmek i¢in kullanilan oranlar seklindedir
(Ercan & Ban, 2005). Bu oranlar piyasa degerini dogrudan etkilemektedir.

Isletmeler; faaliyetlerinin devamlihgmi saglayabilmek, yatirim firsatlarini degerlendirebilmek ve varliklarmin degerini
artirarak pazar payini arttirmak igin yeni sermayelere ihtiyag duymaktadir. Firmalar ek kaynak gereksinimlerini saglayabilmek
maksadiyla pay veya paylarinin halka arzi, sermaye piyasalarinin firmay: tam degerlemesini saglamaktadir. S6z konusu
cercevede piyasadaki paydaslarin isletmenin tiimiine belirledigi deger, isletmelerin piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir.
Potansiyel yatirimcilar, firmanin rekabet halinde oldugu 6teki firmalarla kiyaslama yapmak ve isletme biiyiikliigiinii 6lgmek
amactyla piyasa degerine bagvurmaktadir. Paydaslar, isletmeye kredi veren finans kuruluslari ve 6teki paydaslar ise; isletmenin
finansal tablolarinda bulunan ve tarihi maliyet bedeliyle deger kazanmis defter degerinin haricinde, hisse senetlerinin gergek
degerlerini sermaye piyasasinda belirtilen fiyattan gorebilmektedir. Piyasa degeri biitiinsel olarak isletmenin degerini
gostermesinin yani sira, igletmenin hangi tutarda sermaye yatirdigina dair bir bilgi sunmamaktadir. Meydana gelen toplam
deger, isletmenin yalnizca piyasa degeri degil, piyasa degeri ile yatirimcilarin isletmeye yatirdiklari sermaye farkini da
yansitmaktadir (Ertugrul, 2009). Sonug olarak piyasa degeri; isletmenin i¢ yapisi ile ilgili bilgi vermenin 6tesinde, isletme
haricindeki 6teki ortaklarin isletmeye verdigi ehemmiyeti yansitmaktadir (Bagcei & Sariay, 2021).

Bu calisma; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorlerinde faal olan igletmelerin finansal oranlarinin piyasa degefi
iizerindeki etkiyi panel veri analizi yardimiyla 6lgmek ve etkiyi gormek amaciyla yapilmistir. Ayn1 zamanda finansal oran
gruplarinin her birinin ayr1 ayr1 piyasa degerine etkileri 6l¢iilmiistiir. Boylece egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorii
i¢in hangi finansal oran grubunun piyasa degeri lizerine daha fazla etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu saptamayla birlikte
s0z konusu sektorde islem goren isletmelerin gelecek donemlerine yonelik finansal durum tahmini yapilmistir. Bu tahmini
yapabilmek i¢in egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriine dair mevcut literatiir detayl bir sekilde incelenmistir.
Piyasa degeri ile finansal oranlar iliskisine dair ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina ragmen s6z konusu hizmet sektoriiniin piyasa
degeri ve finansal performans iligkisini ele alan herhangi bir ¢alisma ile kargilagilmamistir. Dolayisiyla arastirma problemi:
“Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektdrlerinde faal olan isletmelerde finansal oranlarin piyasa degerine etkisi var
midir?” seklinde belirlenmistir

1. PiYASA DEGERI VE FINANSAL ORANLAR

Isletmelerin siirdiiriilebilirligi, biiyiime hedefleri ve yatirim firsatlarin1 degerlendirme siiregleri, ek finansman kaynaklarina
duyulan ihtiyaci beraberinde getirmektedir. Bu ihtiya¢ dogrultusunda, sirketlerin paylarini halka arz etmesi, isletmenin sermaye
piyasalart araciligiyla biitiinciil bir sekilde degerlenmesini saglamaktadir. Bu siirecte yatirimcilarin sirkete atfettigi toplam
deger, literatiirde genellikle piyasa degeri kavramiyla ifade edilmektedir (Bagc1 & Sariay, 2021). Potansiyel yatirimeilar,
isletmenin piyasa degerini; ayni sektorde faaliyet gdsteren rakip firmalarla kargilagtirma yapabilmek ve igletmenin ekonomik
biiytikliigiinii degerlendirebilmek amaciyla 6nemli bir gosterge olarak kullanmaktadir. Bunun yaninda ortaklar, kredi saglayan
finansal kuruluslar ve diger paydaslar da isletmenin finansal tablolarinda tarihi maliyet esasina gore yer alan defter degerinden
farkli olarak, hisse senetlerinin gergege uygun degerini sermaye piyasalarinda olusan giincel fiyatlar araciligiyla
izleyebilmektedir. Piyasa degeri, isletmenin genel degerini gosterirken, isletmenin sermaye yatirim tutarina iliskin dogrudan
bilgi saglamamaktadir. Toplam deger, yalnizca isletmenin piyasa biiyiikliigiinii ifade etmemekte; ayn1 zamanda yatirimcilarin
isletmeye aktardiklari sermaye ile piyasa degeri arasindaki farki da ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle piyasa degeri,
isletmenin gelecekte uzun vadede yaratmasi beklenen nakit akimlarmin bugilinkii degerine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede
piyasa degeri, isletmenin igsel ozelliklerinden ziyade, isletme digindaki yatirimer ve diger paydaslarin igletmeye atfettikleri
degeri ve beklentileri yansitan bir gosterge niteligi tasimaktadir (Ertugrul, 2009). Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi
(TFRS) 13 kapsaminda gergege uygun deger; 6l¢iim tarihinde piyasa katilimeilart arasinda gergeklesen olagan bir islemde, bir
varligin satigindan elde edilmesi beklenen tutar ya da bir yiikiimliiligiin devri sirasinda ddenecek bedel olarak ifade
edilmektedir. TFRS 13’te ayrica, borsalarda olusan kapanis fiyatlarinin kolaylikla ulasilabilir ve ¢ogu durumda gergege uygun
degeri temsil eden gostergeler oldugu belirtilmis; bu tiir aktif piyasalara 6rnek olarak da Londra Menkul Kiymetler Borsasi
gosterilmistir (Kamu Goézetimi Kurumu, 2020, TFRS 13). Bu baglamda, hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin piyasa
degeri, isletmelerin gercege uygun degerini ifade etmektedir. Halka arz edilmis bir isletmenin piyasa degeri, toplam pay
sayisinin pay fiyatiyla carpimina esittir. Bagka bir ifadeyle, piyasa degeri, isletmenin borsadaki son islem giiniinde olusan
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kapanis hisse fiyatinin toplam hisse adedi ile garpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. S6z konusu toplam hisse adedi ise
isletmenin finansal durum tablosunda yer alan 6denmis sermaye tutarini ifade etmektedir. Sermaye piyasalarinda meydana
gelebilen spekiilatif fiyat hareketlerinin etkisini sinirlamak amaciyla, hisse senedi fiyatlarinin yillik aritmetik ortalamasi esas
aliarak ortalama bir fiyat belirlenebilmekte; ardindan bu ortalama deger 6denmis sermaye ile ¢arpilarak igletmenin piyasa
degeri hesaplanmaktadir. Toplam piyasa degeri, isletmenin dolagimda bulunan tiim hisse senetlerinin satin alinabilmesi igin
gerekli toplam parasal biiyiikliigii gostermektedir. Halka acik piyasa degeri ise yalnizca yatirimcilarin erisimine agik paylar
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Halka agik piyasa degeri, toplam piyasa degerinin fiili dolasimdaki pay orani ile ¢carpilmasi
sonucunda elde edilmektedir (Bagc1 & Sariay, 2021).

Piyasa degeri, sirketlerin ve hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde temel bir finansal gosterge olarak kabul edilmektedir.
Yapilan bir¢ok c¢aligma, makroekonomik kosullarin hisse senedi piyasasi i¢in belirleyici bir etkiye haiz oldugunu ortaya
koymaktadir (Pavone, 2019). Bu baglamda, hisse senedi fiyatlar1 yalnizca sirketin kendi igsel dinamiklerini degil, ayn1 zamanda
genel ekonomik performansi yansitan digsal senaryo faktorlerini de igcermektedir. Hisse senedi fiyat endeksini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi kolay olmamakla birlikte, son yillarda hisse senedi piyasalarinin makroekonomik degiskenlerle olan
etkilesimi, birgok akademik ¢aligmanin odak noktasi haline gelmistir (Rad, 2011).

Finansal oranlar, bir isletmenin finansal performansini ¢ok boyutlu olarak analiz etmek amaciyla kullanilan sayisal
gostergelerdir. Bu oranlar, finansal analiz siirecinde temel araglardan biri olup, paydaslara isletmenin karlilik, operasyonel
etkinlik, likidite durumu, finansal kaldirag kullanimi ve piyasa degeri gibi kritik alanlarma iliskin kapsamli bilgiler
sunulmaktadir (Alper & Jerab, 2024). Oran analizinde gerekli verilerin biiyiikk bir boliimii finansal tablolardan temin
edilebilmekle birlikte, hisse senedi piyasa degeri veya borglanma maliyeti gibi bazi unsurlar igin finansal tablo diginda kalan
verilere de ihtiya¢ duyulabilmektedir. Finansal oranlar, isletmelerin hem kendi zaman icindeki gelisimlerini hem de ayni
sektorde faaliyet gosteren diger firmalarla olan karsilagtirmali performans degerlendirmelerini miimkiin kilmaktadir. Bu
oranlar, igerik ve kullanim amaglarina gore temelde bes ana baglik altinda siiflandirilabilir. Genel anlamda, finansal oranlar
bir igletmenin satig gelirleri ile sahip oldugu varlik gruplar1 arasindaki iligskiyi nicel olarak ortaya koymakta; ayrica, igletmenin
mal devir hizi, faaliyet verimliligi gibi temel operasyonel siireglerine dair 6nemli gostergeler saglamaktadir (Ercan & Ban,
2005). Finansal tablolardan elde edilen cesitli oranlar, hem tasidiklar1 ortak ozellikler hem de analiz edecek kisilerin
odaklandig1 finansal alanlara gore smiflandirilabilmektedir. Bu baglamda, paydaslarin farkli ¢ikarlart dogrultusunda ilgi
duyduklar1 oran tiirleri degiskenlik gosterebilir. Ornegin; hissedarlar gogunlukla firmanin karlihk diizeyi ile ilgilenirken,
yoneticiler i¢in faaliyet verimliligine iliskin oranlar 6n plana ¢ikmaktadir. Kisa vadeli alacaklilar, firmanin likidite yeterliligini
dikkate alirken, uzun vadeli borg verenler ise sermaye yapisina ve bor¢ 6deme kapasitesine odaklanmaktadir. Finansal oranlar,
literatiirde genel kabul goren sekilde bes temel kategoride ele alinmaktadir.

e Likidite Oranlar1

e Mali Biinye (Finansal Yap1) Oranlari
e Faaliyet Etkinligi Oranlari

e Karhlik Oranlar

e Piyasa Performansi / Borsa Oranlari

Bu siniflama, farkli kullanict gruplarinin isletmenin finansal sagligina dair kapsamli degerlendirmeler yapabilmesine olanak
tanimaktadir (Bolak, 2014).

2. LITERATUR INCELEMESI

Bigen ve Sezgin (2017) tarafindan gerceklestirilen; arastirmanin temel amaci, 2005-2015 yillar1 arasinda BIST Bilisim
Sektorii'nde faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlari ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada yillik
bazda toplanan veriler kullanilmis olup, agiklayict degiskenler olarak net kér bilyiime orani, net satis bilylime orani, 6z sermaye
biiylime orani, uzun vadeli bor¢ biiylime orani, stok devir hizi, 6z sermaye / maddi duran varliklar orani, 6z sermaye karliligi,
fiyat / kazang (F / K) orani, hisse basina kir ve piyasa degeri / defter degeri (PD / DD) orani gibi finansal gostergelere yer
verilmistir. Ayrica 2008 kiiresel finans krizi ve 2013 yilindaki siyasi gelismeleri temsil eden iki adet kukla degisken de modele
dahil edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak ise, firmalarin nisan aymin son giiniinde BIST'te kaydedilen hisse kapanis
fiyatlari temel alinarak olusturulan firma degeri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, net satis biiylime orant, hisse basina
kér ve PD / DD orani gibi gostergelerin firma degeri iizerinde pozitif yonde etkili oldugu gdriilmiistiir. Ote yandan, uzun vadeli
borg biiylime orani ile 2008 yil1 krizini temsil eden kukla degiskenin firma degerini olumsuz etkiledigi saptanmustir.
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Marsha ve Murtagi (2017) tarafindan gerceklestirilen bu ¢alismada; 2010-2014 yillar1 arasinda Endonezya'daki Gida ve Igecek
sektoriinde faaliyet gosteren 14 firmanmn finansal oranlari (Varlik Karliligi, Cari Oran ve Asit Test Orani) ile firma degeri
arasindaki iliski incelenmistir. Firma degeri 6l¢iitii olarak Tobin Q orani kullanilmig ve finansal oranlarin firma degeri
iizerindeki etkisi ¢oklu regresyon analizi ile test edilmistir. Arastirma sonuglari, varlik karliligi ve cari oranin firma degeri ile
pozitif yonlii anlaml bir iligskiye sahip oldugunu; asit test oraninin ise firma degeri lizerinde negatif bir etkisi bulundugunu
ortaya koymustur. Bu bulgular dogrultusunda, firmalarin finansal oranlara daha fazla 6nem vermesi gerektigi ve yillik
raporlarinda finansal oranlarin daha giivenilir ve ayrintili bir big¢imde sunulmasinin gerekliligi vurgulanmustir.

Musallam (2018) tarafindan yiiriitiilen aragtirmada; 2009-2015 yillar1 arasinda Katar'da faaliyet gosteren ve halka agik 26
sirketin finansal oranlari ile piyasa hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amaglanmugtir. Calismada kullanilan
Agirliklandirilmig En Kiigiik Kareler regresyon yontemiyle elde edilen bulgular; hisse bagina kazang, kazang getirisi ve temettii
getirisi oraninin, piyasa hisse getirileri ile istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yénde iliskili oldugunu ortaya koymustur. Ote
yandan, PD / DD, varlik karlilig1, 6z sermaye getirisi, F / K orani, temettii 6deme orani ve net kar marji gibi diger finansal
oranlarin, piyasa getirileri ile anlamli bir iligki gostermedigi tespit edilmistir.

Akyiiz ve Yildirim (2019) tarafindan gergeklestirilen aragtirmada; yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda dogru kararlar
alabilmeleri acisindan firma degerini etkileyen faktorlerin belirlenmesinin 6nemine vurgu yapilmistir. Bu dogrultuda, BIST te
islem goren ve kagit ile kagit iirlinleri sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal oranlar ile firma degerleri
arasindaki iligki analiz edilmistir. Arastirmada panel veri analiz yontemi kullanilmis olup, sektorde faaliyet gosteren 7 firmanin
2012-2018 yillart arasindaki finansal verileri degerlendirilmistir. Firma degeri bagiml degisken olarak, 19 farkli finansal oran
ise bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Elde edilen bulgular, firma degerini etkileyen oranlarin gruplar bazinda
ve tiim oranlar birlikte ele alindiginda anlamli sonuglar ortaya koydugunu gdstermektedir. Calisma sonucuna gore; likidite
oranlarinin tamami, mali yapi oranlarindan ikisi, faaliyet oranlarindan ii¢ii ve karlilik oranlarindan yine ti¢li firma degeri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Tiim oranlarin bir arada degerlendirildigi analiz sonucunda ise sekiz
finansal oranin firma degeri lizerinde belirleyici etkide bulundugu tespit edilmistir.

Uyar ve Sarak (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada; firmalarin faaliyet performanslarini ve mevcut finansal yapilarini
daha ayrintili sekilde degerlendirebilmek amaciyla finansal oranlardan yararlanilmistir. Uzun yillardir muhasebe temelli
finansal bilgilerin firma piyasa degerleriyle olan iligkisi, arastirmacilarin ilgi odaginda olmustur. Ancak bu alanda genel kabul
goren bir modelin gelistirilememesi, konunun giincelligini korumasma neden olmustur. Bu ¢aligmanin temel amaci, ayni
sektorde faaliyet gostermelerine ragmen farkli finansal piyasalarda islem goren firmalarin finansal oranlari ile piyasa degerleri
arasindaki iliskiyi incelemek ve karsilastirmali bir analiz sunmaktir. Bu dogrultuda, BIST ve Londra Borsasi’nda imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait 2008-2018 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Veri siirekliligi kriteri
dogrultusunda, BIST’te 36, Londra Borsasi’nda ise 45 imalat firmasimin verisi analiz kapsamina alinmustir. Calismada panel
veri analiz yonteminden faydalamlmistir. Elde edilen bulgulara gére; BIST teki firmalar i¢in donen varlik devir hizi, bor¢lanma
orani ve F / K orani ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir. Londra Borsasi’nda iglem
goren firmalarda ise 6z kaynak devir hizi, borglanma orani ve 6z sermaye karlilig: ile firma degeri arasinda anlamlr iligkiler
saptanmistir. Sonuglar, farkli piyasalarda faaliyet gosterseler de aymi sektdrde yer alan firmalarin benzer finansal oran
gruplartyla firma degerleri arasinda iligkiler kurulabilecegini ortaya koyarken, bu alanda tek ve genel geger bir modelin varligini
desteklemedigini ortaya gikarmustir.

Zhou vd. (2022) tarafindan yapilan calismada; mevcut literatiirden farkli olarak, finansal performansi bir araci degisken olarak
konumlandirmakta ve gevresel, sosyal ve yonetisim performansi ile sirketin piyasa degeri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada, dogrusal regresyon ve aracilik analizine dayali modeller kurulmus ve analizlerde 2014-2019 dénemine ait SynTao
Green Finance tarafindan gelistirilen Cin’de yer alan halka agik sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetigsim derecelendirme verileri
kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansinin gelistirilmesinin girketlerin piyasa degerini
artirabilecegini ve bu etkinin dnemli 6l¢lide sirketin finansal performansi araciligryla gergeklestigini ortaya koymustur. Ayrica
operasyonel kapasitenin, ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansinin sirket degeri tizerindeki etkisinde araci bir rol oynadig
belirlenmistir. Arastirmanin ileri analizleri, kamuya ait sirketlerde cevresel, sosyal ve yonetisim performansinin isletme
kapasitesi tizerindeki dolayli etkisinin daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Tellez Gaytan vd. (2022) yapilan ¢alismada, Emerging Markets endeksinde yer alan borsalarda islem goren ve piyasa degeri
bakimindan en biiyiik on sirketin sermaye yapisi; yapay sinir aglart (YSA), destek vektor regresyonu ve dogrusal regresyon
tahmin yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Sermaye yapisi, toplam borcun toplam 6z sermayeye orani ile dl¢lilmistiir.
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Karlilik, likidite, 6deme giicii ve faaliyet etkinligini yansitan ciro oranlari ise sermaye yapisinin belirleyicileri olarak modele
dahil edilmistir. Analizlerde lojistik ve hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonlari kullanilmis ve elde edilen bulgular, yapay
sinir aglariin duragan olmayan finansal verilerle ¢calismada geleneksel tahmin yontemlerine kiyasla daha yiiksek bir agiklama
ve tahmin giicline sahip oldugunu goéstermistir. Bu sonuglar, farkli aktivasyon fonksiyonlarinin kullanimryla sermaye yapist
tahminine metodolojik acgidan yeni bir yaklasim sunuldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, finansal piyasalarda tahmin
edilebilirligin artirilmasinda yapay sinir aglarinin diger tahmin modellerine kiyasla daha {istiin bir performans sergileme
potansiyeline sahip oldugunu géstermesi bakimindan literatiire katki saglamaktadir.

Mubarok vd. (2024) Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisi, ekonomik biiyiimenin desteklenmesi
ve kamu gelirlerinin artirilmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu basarmin dlgiilmesinde, firmalarin piyasa degerini
yansitan temel gostergelerden biri olan hisse senedi fiyatlar1 yaygim olarak kullanilmaktadir. Bu galisma, Islami bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlar ile belirli finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamaktadir. Arastirmada bagimsiz degiskenler olarak; varlik karliligi, 6z sermaye getirisi, borg / 6z
kaynak orani, borg / varlik orani ile birlikte enflasyon orani, faiz oranlar1 ve d6viz kurlar ele alinmustir. Analiz kapsaminda,
20202023 dénemine ait veriler kullanilarak sermaye piyasasinda islem goren cesitli Islami bankacilik kuruluslari
incelenmigtir. Veri seti, panel veri analizi gergevesinde degerlendirilmis ve tesadiifi etkiler modeli uygulanmistir. Ampirik
bulgular, varlik karlihig, 6z kaynak karhligi, borg / 6z kaynak orani ve borg / varlik oranimin Islami bankacilik sirketlerinin
hisse senedi fiyatlari tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, enflasyon, faiz
oranlar1 ve déviz kurlarmin hisse senedi fiyatlari {izerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Sonuglar, Islami bankacilik
sektoriinde yer alan yatirimeilar, yoneticiler ve diger paydaslar agisindan énemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ozellikle, sirket
performansinin piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini belirleyen temel finansal gdstergelerin ortaya konulmasi, sektor
aktorlerinin gelecege yonelik daha etkin ve bilingli stratejiler gelistirmelerine katki saglamaktadir.

Gholampoor ve Asadi (2024) tarafindan yapilan ¢aligmada, farkli alt sektorler ve piyasa degerleri dikkate alinarak, Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren 1.265 saglik sektorii firmasina ait finansal veriler kullanilmistir. iflas riskinin tahmin
edilmesi amaciyla, 40 finansal orana dayali ¢ok sinifli siniflandirma yaklasimi benimsenmis ve makine 6grenmesine dayali
modeller uygulanmustir. Analiz sonuglari, dzellikle gradyan artirma algoritmasinin %90’1n iizerinde dogruluk orani ve giiglii
performans oOlgiitleri sergileyerek iflas tahmininde yiiksek diizeyde giivenilirlik ve 6ngoérii yetenegi sundugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen bulgular, finansal oranlarin iflas tahminindeki agiklayici giiciinii ve duyarliligint agik bigimde
gostermektedir. Bu baglamda, Altman temelli modeller saglik sektoriinde iflas riskinin belirlenmesinde yatirim getirisi oraninin
kritik bir gosterge oldugunu vurgularken; Ohlson modeli, 6zellikle sektor alt kirilimlarinda varlik karliligr 6n plana
cikarmaktadir. Ayrica, piyasa degerine dayali analizlerde hem varlik karliliginin hem de isletme degerinin faiz ve vergi dncesi
kara oranimin iflas riskini agiklamada 6nemli parametreler oldugu tespit edilmistir. S6z konusu oranlarin izlenmesi, isletmelerin
finansal dayanikliligini artirmaya yonelik proaktif ve bilingli karar alma siireclerinin gelistirilmesine olanak tanimaktadir.

Usman ve Abdurofi (2025) calismalarinda; Malezya ekonomisi agisindan stratejik dneme sahip olan plantasyon sektortl,
iilkenin gayri safi yurt igi hasilasina (GSYIH) kayda deger katkilar saglamaktadir. Bu calisma, Malezya plantasyon sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelere ait finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamaktadir.
Arastirma, Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 30 plantasyon sirketini kapsamakta olup, finansal
oranlarin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki bireysel ve birlikte etkileri nicel yontemler kullanilarak incelenmistir. Caligmada
panel veri analizi yaklagimi benimsenmis; sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri tahmin edilerek Hausman spesifikasyon
testi araciligryla modele en uygun tahmin ydntemi belirlenmistir. Analiz sonuglari, incelenen finansal oranlarin biiyiik bir
boliimiiniin tarim igletmelerine ait hisse senetlerinde gelecekteki sermaye kazanglarin1 6ngérme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. Ozellikle PD / DD oraninin, sermaye kazanglarini agiklamada en yiiksek tahmin giiciine sahip degisken oldugu
tespit edilmistir. Finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda ortaya konulan iligkiler, yatirim kararlari siirecinde finansal
analizlerin belirleyici roliinii vurgulamaktadir.

Sari vd. (2025) tarafindan yapilan arastirmanin temel amaci; finansal oranlar (likidite, karlilik, varlik verimliligi ve 6deme
giicll), piyasa gostergeleri (piyasa degeri, piyasa volatilitesi, hisse senedi fiyati ve finansal kaldirag) ile makroekonomik
faktorlerin (faiz oran1 ve enflasyon) isletmelerin finansal sikintt durumu tizerindeki etkilerini incelemektir. Arastirmada nicel
arastirma yontemi benimsenmistir. Calismanin 6rneklemini, 2020-2023 doneminde Endonezya’da halka agik olarak faaliyet
gosteren ve amacli 6rnekleme yontemiyle secilen 45 madencilik sirketine ait toplam 180 gézlem verisinden olusturmaktadir.
Analizlerde, finansal sikinti olasiligini tahmin etmek amaciyla lojistik regresyon analizi kullanilmus ve istatistiksel
degerlendirmeler SPSS yazilimi araciligiyla gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, likidite, karlilik ve varlik verimliligi
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oranlarinin finansal sikinti {izerinde istatistiksel bakimdan anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu saptamaktadir. Buna
karsilik, ddeme giici oranlarinin finansal sikinti iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Piyasa gostergeleri
incelendiginde, hisse senedi fiyatlarinin finansal sikintiy1 pozitif yonde etkiledigi belirlenirken; piyasa degeri, piyasa volatilitesi
ve finansal kaldira¢ degiskenlerinin anlamli bir etki gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Makroekonomik faktorler agisindan
ise, faiz oranlarinin finansal sikintiy1 artirict yonde etkiledigi, enflasyonun ise finansal sikinti iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu ortaya konmustur. Calisma, Endonezya madencilik sektoriinde finansal sikintinin belirleyicilerine iliskin giincel ve
biitiinciil kanitlar sunarak literatiire katki saglamaktadir. Finansal oranlar, piyasa temelli gostergeler ve makroekonomik
degiskenlerin birlikte ele alinmasi, ozellikle gelismekte olan piyasalarda finansal sikintinin Ongériilmesine yonelik temel
belirleyicilerin daha net bigimde ortaya konulmasina olanak tanimaktadir.

Piyasa degeri ve finansal oranlar, isletmelerin genel finansal sagligini ve piyasa igindeki konumunu degerlendirmede bir arada
kullanilan 6nemli 6lgiitlerdir. Literatiirde bu iki kavramin birlikte ele alindig1 ¢aligmalarda, piyasa degerinin yatirimer algisi ve
gelecege yonelik beklentilerle sekillendigi, finansal oranlarmn ise isletmenin mevcut performansini sayisal olarak yansittigi
goriilmiigtiir. Aragtirmalar, 6zellikle F / K, PD / DD ve borgluluk orani gibi gostergelerin piyasa degerinde belirleyici oldugunu
ortaya koymustur. Bu baglamda finansal oranlarin analizi, piyasa degerinin olusumuna katki saglayan icsel faktdrlerin
anlagilmasinda kritik bir rol oynamakta; bu iki veri seti birlikte degerlendirildiginde ise isletmelerin yatirim potansiyeli daha
biitiinciil bir yaklagimla yorumlanabilmektedir.

3. METODOLOJi

Arastirmanin metodolojisi kisminda; ¢aligmanin amact, 6nemi, 6rneklemi, varsayimlari, verilerin tiirii, erisim kaynagi, kapsam
ve sinirlart detayl olarak agiklanmustir. Metodoloji kisminda amaglanan; bulgular 6ncesi analize hazirlanan aragtirmaya ait
bilgileri sunmaktir.

3.1. Arastirma Problemi

Aragtirma problemi belirlenmeden 6nce, konuya iliskin mevcut literatiir detayli bir sekilde incelenmistir. Literatiirde piyasa
degeri ve finansal oranlar iizerine ¢ok sayida c¢aligma bulunmasina ragmen; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin piyasa degeri ile finansal performans iliskisini ele alan ¢alismalara rastlanmamustir.
Bu nedenle; aragtirma problemi: “Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde faal olan isletmelerde finansal oranlarin
piyasa degerine etkisi var midir?” seklinde ifade edilmistir.

3.2. Aragtirmanmin Amaci

Arastirmanin amact; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde faal olan igletmelerin finansal oranlarinin piyasa
degeri tlizerindeki etkisini tespit etmektir. Bu tespiti gergeklestirmek igin regresyon analizi kullanilmigtir. Ayrica finansal
oranlarin farkli gruplar halinde piyasa degeri iizerindeki etkisini gozlemlemek i¢in; likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali
bilinye oranlar1 ve karlilik oranlarmin piyasa degeri lizerindeki etkileri ayr1 ayri Ol¢iilmiistiir. Boylece belirlenen sektor igin
hangi finansal oran grubunun piyasa degeri iizerinde daha fazla etkisi oldugu saptanmistir. Bu saptamayla birlikte egitim,
saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriindeki isletmelerin gelecege yonelik finansal durum tahmini yapilmis ve piyasa degeri
tizerinde iyilestirme yapabilmek i¢in agirlik vermesi gereken finansal oranlar ortaya konmustur. Hatta finansal yonetimin temel
amaci olan piyasa degeri maksimizasyonunu saglamak i¢in 6neriler gelistirilmistir.

3.3. Arastirmanin Onemi

Piyasa degeri, sirketlerin finansal yapisini ve piyasa igerisindeki durumu analiz etmede kullanilan temel gostergelerden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda piyasa degeri, sirketlerin finansal performanslari ile yatirimei1 6ngoriilerinin bir
sonucu olarak ele alinmaktadir. Ayni zamanda finans piyasalarinin nasil ¢alistigi ile sirketlerin ekonomik faaliyet ortami, piyasa
degerinin belirlenmesinde belirleyici faktorler arasinda yer almaktadir. Sirketlerin finansal oranlarmin analizinde kullanilan
karlilik, likidite, faaliyet ve finansal yapi1 gibi finansal oranlar, piyasa degeri maksimizasyonu igin dikkate alinmasi gereken
onemli gostergelerdir. Bu kapsamda piyasa degerinin analiz edilmesi, isletme ve sektor agisindan durum tespiti yapilmasina ve
ileriye donik analizlerin gergeklestirilmesine olanak saglamaktadir. Piyasa degerinin finansal oranlar ile birlikte
degerlendirilmesi, hizmet sektorii i¢in kapsamli bir analiz yapilmasina zemin hazirlamaktadir. Egitim, saglik, spor ve eglence
hizmetleri sektorii, degisen hizmet gereksinimleri ve ekonomik gostergeler kapsaminda devamli bir degisim ve gelisim i¢inde
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olan dinamik bir yap1 sergilemektedir. Bu sektorde hizmet sunan igletmelerin piyasa degerleri ile finansal gostergeleri, sektorel
yap1 ve rekabet kosullarinin analiz edilmesinde dikkate alinmaktadir.

Bu arastirmada; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde faaliyet gdsteren igletmelerin piyasa degerleri ile finansal
oranlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Ayn1 zamanda finansal oranlarin piyasa degeri lizerindeki etkileri analiz edilerek, her
bir finansal oran ve finansal oran tiiriiniin piyasa degeri iizerindeki yansimalari ortaya ¢ikarilmistir. Bu ¢ergevede, ilgili sektorde
piyasa degerini etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi hedeflenmistir.

3.4. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evreni; BIST te islem géren egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde faal olan tiim sirketleri ve yillari
kapsamaktadir. Ancak veri yetersizligi nedeniyle arastirmanin 6rneklemi daraltilmistir. Bu kapsamda 6rneklem, 2009-2024
yillar1 arasindaki 16 yila ait s6z konusu sektorde islem goren 9 sirketle sinirlandirilmustir. Arastirmanin 6rneklemini 9 firma
Sekil 1°de gosterilmistir.

BJKS | * Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. ]
FENER | * Fenerbahge Futbol A.S. ]
GSRAY | * Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. ]
LKMNH | « Lokman Hekim Engiiriisag Saghk Turizm Egitim Hizmetleri ve insaat Taahhiit A.S. ]
MACKO | * Mackolik Internet Hizmetleri Ticaret A.S. ]
MPARK | * MLP Saglik Hizmetleri A.S. ]
EGEPO | *NASMED Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. ]
TNZTP | + TAPDI Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. ]
TSPOR | « Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. ]

Sekil 1. Aragtirmanin Orneklemi (KAP, 2025)

Sekil 1°deki arastirma 6rneklemi; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde faal olan 9 firmadan olugmaktadir. Bu
firmalarin 4’t spor (BJKS, FENER, GSRAY, TSPOR), 4’ii saghk (LKM, MPARK, EGEPO, TNZTP) ve 1’i eglence
(MACKO) hizmetlerinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Dolayisiyla sektor orneklemindeki firmalar; saglik, spor ve eglence
hizmetlerinde aktiftir.

Arastirma drnekleminde yer alan degiskenler ise Sekil 2°de yer almaktadir.
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Likidite Oranlar:
( Co |+ Cari Oran ;)
[ ATO |+ Asit-Test Oran1 {>
( NO |- Nakit Oran )
Mali Biinye Oranlari
[ FKO | Finansal Kaldira¢ Orani :)
( X1 | Ozkaynaklarin Aktif Toplamina Orani {)
[ X2 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oran1 2
( X3 |s Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani {)
( X4 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orani )

Faaliyet Oranlar:

( SDH | Stok Devir Hizi ;)
[ SDS | Stok Devir Siiresi {>
[ ADH |» Alacak Devir Hizt {)
( ATS |- Alacak Tahsil Siiresi 0
[ BS | Bor¢ Odeme Siiresi {>
[ X5 |s Maddi Duran Varlik Devir Hizi {)
[ X6 [+ Oz Sermaye Devir Hizi K>
[ X7 | Toplam Varlik Déngiisii Oran1 )
Karhhik Oranlar
( BKM |* Briit Kar Marj1 :>
( NKM | Net Kar Marjt )
[ SK [s Ozsermaye Karlilig {>
( AK | Aktif Karlihig: 0
[ FO | Faaliyet Kar1 Orani {)
[ KO | Tktisadi Karlilik Orani )

Sekil 2. Arastirmanin Degigkenleri

Sekil 2’de sunulan aragtirmayi gerceklestirmek igin kullanilan degiskenler ise; 4 farkli grup olarak ele alinmustir. Bunlar;
likidite oranlari, mali biinye oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlaridir. Bu oranlarin alt gostergeleri analizde kullanilacak
kisa kodlari ile verilmistir. 3 likidite orani, 5 mali biinye orani, 8 faaliyet oran1 ve 6 karlilik oran1 olmak iizere 22 gosterge kisa
kodlariyla ifade edilmistir. Bu oranlarin piyasa degerine etkisini gorebilmek i¢in bagimli degisken olarak ise piyasa degeri
kullanilmustir.

3.5. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmanin verilerine degisik internet sitelerinden ulasilmistir. Finansal oranlara ait veriler KAP’ta yayinlanan mali
tablolardan almarak hesaplanmistir. Piyasa degeri verileri ise Is Yatirim’in yillik olarak yayinlamis oldugu tarihsel fiyat
verilerinden yararlanilarak olusturulmustur. Arastirma kapsaminda elde edilen veriler panel veri formatina doniistiiriilmiis ve
analiz siireci Stata programu kullanilarak gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan veri setlerinin ve analizlerde yararlanilan
yazilimlarin dogru, tutarli ve giivenilir sonuglar {irettigi kabul edilmistir.

3.6. Arastirmanin Kapsam ve Sinirlari

Arastirma dahilinde egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektdriinde islem goren isletmelere ait piyasa degeri ve finansal
oranlar verileri kullanilmistir. Toplanan veriler dogrultusunda; egitim, saglik, spor ve eglence hizmet sektoriinde islem goren
isletmeler analiz kapsamina alinmistir. Hizmet sektorii; bireysel ve toplumsal refah agisindan, hizmet kalitesinin gelistirilmesi
ve ekonomik yap1 igerisindeki paylarinin giderek artmasi nedeniyle ¢alisma kapsamma alinmistir. Egitim, saglik, spor ve
eglence hizmetleri sektorii; hizmet talebindeki dalgalanmalar, teknolojik gelismeler ve tiiketici egilimlerinin siirekli degismesi
nedeniyle daima harekeli ve dinamik bir yap1 sergilemektedir. Bu durum, sektorii finansal agidan analiz gerektiren 6nemli
alanlar arasma yerlestirmektedir. Orneklem olusturulurken, sektdre yeni giren ve finansal verilerine diizenli olarak
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ulagilamayan isletme olan Gate Group Teknoloji Medya ve Siber Giivenlik Hizmetleri A.S. (GATEG) firmast kapsam dist
birakilmistir. Arastirma kapsaminda, belirlenen kriterleri saglayan ve veri biitiinliigii agisindan uygun olan 9 sirket analize dahil
edilmistir. Bu sirketler: BJKAS, FENER, GSRAY, TSPOR, MACKO, LKMNH, MLP, EGEPO ve TNZTP dir.

Ayrica veri setinin daha giivenilir ve tutarli sonuglar verebilmesi i¢in piyasa degeriyle finansal oranlar biitiinlestirmek adina
piyasa degerinin dogal logaritmas1 alinmistir. Arastirmanin degiskenleri olan finansal oranlardan; likidite, faaliyet, mali biinye
ve karlilik olmak tizere 4 farkli oran grubu kullanilmigtir. Likidite oranlar olarak; cari oran, asit-test oran1 ve nakit orandan
yararlanilmistir. Mali biinye oranlari; finansal kaldirag orani, 6z kaynaklarin aktif toplamma orani, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, uzun vadeli yabanci kaynaklar orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara
oranindan faydalanilmistir. Kéarlilik oranlart; briit kar marji, net kar marji, 6z sermaye karliligy, aktif karliligi, faaliyet kari oran,
iktisadi karlilik orani kullanilmustir. Faaliyet oranlari ise; stok devir hizi, stok devir siiresi, alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi,
borg 6deme siiresi, maddi duran varlik devir hizi, 6z sermaye devir hizi, toplam varlik déngiisii oranidir. Belirlenen degiskenler
yardimiyla egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektdriindeki isletmelerin finansal oranlarinin piyasa degeri tizerindeki
etkisi gozlemlenmistir.

3.7. Arastirmanin Verileri

Arastirmada kullanilan degiskenler; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelere ait
piyasa degeri ve finansal oranlar olarak belirlenmistir.

Caligmada kullanilan finansal oranlar KAP {izerinden almarak hesaplama sonucu bulunurken, piyasa degeri verileri ise Is
Yatirim veri tabanindan alimmugtir. Dolayisiyla arastirma verileri, ikincil verilerden olugsmaktadir. Finansal oran verileri,
2009-2024 yillar1 arasin1 kapsayacak sekilde www.kap.org.tr sitesinden elde edilmistir. Bu kapsamda karlilik, likidite, faaliyet
ve mali biinye gibi finansal oran gruplarma ait rasyolar hesaplanmustir. Piyasa degeri verileri ise ayn1 yillar1 kapsayacak sekilde
www.isyatirim.com.tr sitesinden hisse kapanis fiyatinin ortalamasi alinarak hesaplanmigtir. Elde edilen veriler, isletmelerin
finansal gostergeleri ile piyasa degerleri arasindaki iliskilerin kapsamli bir sekilde incelenmesine imkan tanimaktadir.

3.8. Arastirmamin Yontemi

Ekonometrik analizlerde zaman serisi, yatay kesit ve panel veri olmak {izere 3 tip veri kullanilmaktadir. Zaman serisi; birden
cok faktor veya degiskenin iilke, firma vb. tek bir gozlem degerine gore birden ¢ok doneme ait veri setidir. Yatay kesit; tek bir
yila ait birden ¢ok degiskenden olusan veri setidir. Panel veri ise hem yatay kesit hem de zaman serisinin birlesiminden olusan
bircok degiskenin bircok yildan ve birden cok iilke veya firma verisinden olusmaktadir. Ozetle panel veri; belirli bir zaman
diliminde degiskenlere ait degerleri bir araya getirmektir (Tar1, 2011; Yerdelen Tatoglu, 2013).

Yapilan arastirmada birden g¢ok firma, birden fazla yil ve birden fazla gosterge bulundugundan panel veri analizi
gerceklestirilmesi en uygunudur. Panel veri seti yardimiyla degiskenler arasi iligkiler tespit eden yontem, panel veri analizidir.
Panel veri analizinde; veriler tiim degiskenlere ait tiim zaman dilimleri i¢in mevcutsa dengeli panel, eksikler mevcutsa dengesiz
panel veri setleri kullanilmaktadir.

Yapilan arastirmada kurulan modelin anlamli olup olmadig: tespit edildikten sonra modelin tahmin yontemi belirlenmistir.
Tahmin yontemi; klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olmak {izere 3 tiirdiir. Panel veri modelinde; F
testi ve LM testi sonucunda sifir hipotezi kabul ediliyorsa en kiiciik kareler ya da diger bir ifadeyle klasik model tercih
edilmektedir. Klasik model reddedildiginde; sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman
testi kullanilmakta ve sifir hipotezi reddedildiginde sabit etkiler modeli, kabul edildiginde ise tesadiifi etkiler modelinin
kullanilmas1 uygundur (Park, 2011).

4. BULGULAR

Caligmanin bu bdliimiinde, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektdriinde islem goren 9 isletmenin 2009-2024 yillart
aras1 16 yillik verileri yardimiyla 20 finansal oran ve piyasa degeri kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Kurulan
modelde amaglanan; belirlenen sektor ve zaman dilimi i¢in finansal oranlarin piyasa degerini etkileyip etkilemedigini tespit
etmektir. Ayrica 4 farkli finansal oran grubunun piyasa degeri iizerindeki etkileri de dlgiilerek hangi finansal oran grubunun
piyasa degeri iizerinde daha etkili oldugu 6l¢iilmiistiir. Bu 6lgiimleri yapabilmek igin panel regresyon tahmin modelleri arasinda
Hausman yontemi kullanilarak se¢im yapilmustir.
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4.1. Betimleyici istatistikler

Arastirmada kullanilacak panel veri setinin dengeli mi dengesiz mi oldugu Stata programi yardimiyla saptanmigtir. Stata
programina tanimlanan panel veri setine gore; 2009-2024 yillar1 arasini kapsayan panel veri seti giiclii ve dengeli durumdadir.

Programa tanimlanan veri setindeki degiskenlerin durumu Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanmimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Gozlem Sayisi, Firma
Sayisi ve Siire (N/n/T)
Cco 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 tamimlayici istatistiklerde degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum, maksimum degerleri
goriilmektedir. Ayrica 9 firmanin 16 yillik verisi oldugu i¢in 144 gbzlem degeri bulunmaktadir. Degiskenlerin kodlar1 daha
once sunulan Sekil 2°deki gibi gosterilmis olup, bu degiskenlere ilave olarak PD ve PDL kodlar1 eklenmistir. PD, piyasa degeri
iken; PDL ise piyasa degerinin dogal logaritmasidir. Hem PD hem PDL’ye bakildiginda PD degiskenindeki biiyiik verilerin
dogal logaritmalart alinarak PDL degiskenine doniistiiriilmistiir. Clinki kurulacak regresyon modelinde ¢ikacak hatalari
onlemek ve finansal oranlara uyumu saglayarak verileri standardize etmek adina piyasa degeri degiskeninin logaritmasi
almmustir.

4.2. Korelasyon Analizi

Panel veri analizinde modeli kurmadan 6nce modelde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskileri gormek
adma korelasyon analizi ger¢eklestirilmis ve sonuglar Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2. Korelasyon Analizi

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

PDL 1.0000

Cco 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 sonuglarma gore; modeldeki bagimli degisken olan piyasa degeriyle hicbir bagimsiz degisken
arasinda giiclii korelasyon bulunmamaktadir. Hatta bagimsiz degiskenler arasinda da giiglii korelasyon iliskisi mevcut degildir.
Dolayisiyla panel veri modeli olusturulurken mevcut degiskenler kullanilabilir. Degiskenler arasinda giiglii korelasyon
olabilmesi i¢in korelasyon katsayisinin %80 - %100 diger bir ifadeyle 0.80 ile 1 arasinda olmasi gerekmektedir. Fakat tablodaki
degiskenler arasinda en giiclii iliski, dogal bir sekilde beklenilen degiskenlerin kendisiyle korelasyonudur.

4.3. Aragtirma Modeli

Arastirmada panel veri seti kullanildigindan panel veri modeli olugturulmustur. Panel veri modellerinde hata terimi, egim
parametresi, bir bagimli ve birden ¢ok bagimsiz degisken olmaktadir. Yit = ait + it Xit + pit (1) seklinde kurulacak panel veri
modelinde degisken sayilari degistikge X degiskeni diger bir ifadeyle bagimsiz degisken artmaktadir. Calismada 1 bagimli, 20
bagimsiz degisken bulunmaktadir. Piyasa degeri bagimli degisken iken, 20 finansal oranin tiimii bagimsiz degiskenlerdir.
Dolayisiyla aragtirma modeli: Piyasa Degeriit = B0it + 1it Finansal Oranlar it + pit (2) bi¢gimindedir. Kurulan modelin anlaml
olup olmadigini test etmek i¢in olusturulan hipotezler asagida verilmistir.

e Ho: Finansal oranlar, piyasa degeri lizerinde etkisizdir.
e Hj: Finansal oranlar, piyasa degeri lizerinde etkilidir.

Kurulan hipotezlerin test sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Modelin Anlamlilig

Grup degiskeni: Firmalar

Gozlemlenen veri sayisi: 72

Gozlemlenen grup sayist: 8

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

Olasilik degeri: 0.000

Diizeltilmig R? : 0.5437

PDL Katsay1 Standart Hata z P>|z| % 95 Giiven Arah@
Minimum Maksimum

CcO -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 157 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 111 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 sonuglarina gore; modelin olasilik degeri 0’dir. Dolayisiyla %95 giiven araliginda Ho hipotezi
reddedilmekte, Hi hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu; modelin anlamli oldugu ve finansal oranlarin piyasa degeri iizerinde
etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica modeldeki X1 ve X3 degiskenleri ¢oklu dogrusallik sorunu nedeniyle modelden
cikarilmis ve bagimsiz degisken sayis1 22°den 20’ye indirilmistir.
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4.4. Model Tahmin Yontemi

Arastirma modelinin anlamli oldugunun belirlenmesinin ardindan arastirmada hangi tahmin yonteminin kullanacagi tespit
edilmigtir. Klasik, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler olmak iizere 3 tip tahmin yontemi mevcuttur. Bunlar arasinda seg¢im
yapabilmek i¢in 6ncelikle dogru test kullanilarak regresyon tahmini yapilmaktadir.

4.4.1. Klasik Model

En kiigiik kareler metodu veya havuz modeli olarak da ifade edilen klasik modelde; egim katsayilar1 ve sabit katsayilar birim
ve zamana gore sabit kalmaktadir. Gozlemlerin tamami 6zdes sayilip, yatay kesitlerin tamamu icin ortak bir sabit terim
mevcuttur (Yerdelen Tatoglu, 2018). Calismada kullanilan modelin klasik olup olmadigi F testiyle sinanmis ve asagidaki
hipotezlerin gecerliligi Tablo 4’te sunulmustur.

Ho: Tim birim etkiler sifira esittir ve birim etkiler yoktur.
Hi: Tiim birim etkiler sifira esit degildir ve birim etkiler vardir.
Tablo 4. F Testi

Grup degiskeni: Firmalar

Gozlemlenen veri sayisi: 72

Gozlemlenen grup sayist: 8

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

Olasilik degeri: 0.000

Diizeltilmis R? : 0.6579

F (20, 44):4.23

PDL Katsay1 Standart Hata t P>|t| % 95 Giiven Arahg:
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 gore; modelin p degeri 0 < 0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte ve bu sebeple modelde birim etkilerin varlig
tespit edilmistir. Dolayistyla arastirma modeli, klasik model degildir.

4.4.2. Hausman Testi

Arastirma modelinin klasik model olmadiginin tespitinden sonra modelde sabit veya tesadiifi etkiler oldugunu tespit etmek i¢in
Hausman (1978) tarafindan gelistirilen Hausman testi kullanilmaktadir. Stata programinda 6ncelikle sabit etkiler modeli tahmin
edilip depolanmakta ardindan tesadiifi etkiler modeli kaydedilmektedir. En sonunda asagidaki hipotezlere gére Hausman testi
yapilarak arastirma modelinin sabit etkiler mi tesadiifi etkiler mi oldugu saptanmaktadir. Sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Ho: corr (i, Xi) = 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri farksizdir.
Hi: corr (ui, Xi) # 0: Rassal etkiler ve sabit etkiler tahmincileri farklidir.
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Hausman testi neticesinde belirlenen hipotezlere gore hesaplanan p < 0.05 ise Ho red, p > 0.05 ise Ho kabul edilmektedir
(Hausman, 1978).
Tablo 5. Hausman Testi

p: 0.0001
chi2 (9): 34.58

(b) fe B) re (b-B) Farkhilik

CcO 14.2376 -8.2350 22.4726
ATO -14.4417 7.9341 -22.3759
NO -0.6432 21171 -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 olasilik degeri 0’dir. Bu sonug¢ p < 0.05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla yapilan ¢alisma i¢in uygun olan model, sabit etkiler modelidir.

4.4.3. Sabit Etkiler Modeli Bulgulart

Hausman testi sonucunda, aragtirma modelinin tahmin yontemi olarak sabit etkiler modelinin uygun oldugu saptanmstir. Bu
tespitin ardindan sabit etkiler modelinin her finansal oran grubuna gore agiklama dereceleri ve modellerin denklemleri ayri ayri
saptanmis ve finansal oran gruplarinin piyasa degeri iizerindeki etkileri ortaya konmustur.

4.4.3.1. Likidite Oranlarinin Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi

Likidite oranlarimin piyasa degeri lizerindeki etkisini gormek adina kurulan model Sekil 3’te gosterilmistir.

Asit-Test
Orani

Cari Oran

Piyasa
Degeri

Sekil 3. Likidite Modeli

Sekil 3’te cari oran, nakit oran ve asit-test oraninin piyasa degeri tzerindeki etkilerini gormek adma likidite modeli
olusturulmugtur. Bu modelde piyasa degeri bagimli deZisken iken; cari oran, asit-test oran1 ve nakit oran bagimsiz
degiskenlerdir. Likidite modelinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho: Likidite oranlarinin piyasa degeri tizerinde etkisi yoktur.
Ha: Likidite oranlarinin piyasa degeri lizerinde etkisi vardir.

Likidite modelinin sonuglari ise Tablo 6’da sunulmustur.



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

Tablo 6. Likidite Oranlar1 Panel Regresyon Analizi

Grup degiskeni: Firmalar

Gozlemlenen veri sayisi: 90

Gozlemlenen grup sayisi: 9

Grup basina veri sayisi: minimum: 2; ortalama: 10; maksimum: 16
Korelasyon (u_i, Xb): -0.7652

Olasilik degeri: 0.0004

Diizeltilmis R? : 0.2061

F(3,78):6.75

PDL Katsay1 Standart Hata t P>|t| % 95 Giiven Arahg:
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 bulgularina gére; olasilik degeri (0.0004) % 5’ten kiigiik oldugu igin Ho hipotezi reddedilmis olup, likidite
oranlarmin piyasa degeri tizerinde etkisi bulunmaktadir. Likidite oranlari ile piyasa degeri arasindaki korelasyon katsayist (-
0.7652) sonucunda; aralarinda negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug, likidite oranlarindaki artisin piyasa
degerini azaltacag1 yoniinde yorumlanmaktadir. Ayrica kurulan likidite modelinin agiklama yilizdesi % 20.61 diizeyindedir.
Tiim bu degerlendirmeler 1s181inda olusturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 5.633308 + 24.61884 COit — 24.57809 ATO:i -
1.05817 NOit + (1.907567 + 0.97065028) (3) olarak formiilize edilmistir. Likidite modeline gore; cari oranin piyasa degerini
pozitif yonde etkiledigi, asit-test oran1 ve nakit oranin ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi saptanmustir.

4.4.3.2. Mali Biinye Oranlarimn Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi

Mali biinye oranlarinin piyasa degeri tizerindeki etkisini gormek adina kurulan model Sekil 4’te gosterilmistir.

Finansal
Kaldirag
Kisa Vadeli Oran1
Yabanci
Kaynaklarin
Toplam

Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklarin Oz
Kaynaklara
Orami

Kaynaklara
Orani

Piyasa
Degeri

Sekil 4. Mali Biinye Modeli

Sekil 4’te finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
0z kaynaklara oraninin piyasa degeri lizerindeki etkilerini gérmek adina mali biinye modeli olusturulmustur. Bu modelde piyasa
degeri bagimli degisken iken; finansal kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oran1 bagimsiz degiskenlerdir. Mali biinye modelinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho: Mali biinye oranlar1 piyasa degeri tizerinde etkisizdir.
Hi: Mali biinye oranlar piyasa degeri iizerinde etkilidir.
Mali biinye modelinin sonuglari ise Tablo 7’de sunulmustur.



YIL (YEAR): 2021 CILT (VOLUME): 13 SAYI (ISSUE): 2 237

Tablo 7. Mali Biinye Oranlar1 Panel Regresyon Analizi

Grup degiskeni: Firmalar

Gozlemlenen veri sayisi: 90

Gozlemlenen grup sayist: 9

Grup basina veri sayisi: minimum: 2; ortalama: 10; maksimum: 16
Korelasyon (u_i, Xb): -0.0212

Olasilik degeri: 0.0066

Diizeltilmis R? : 0.1822

F (3,78):4.39
PDL Katsay1 Standart Hata t P>|t| % 95 Giiven Arahg:
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 biinye bulgularina goére; olasilik degeri (0.0066) % 5’ten kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis olup,
mali biinye oranlarinin piyasa degeri lizerinde etkisi bulunmaktadir. Mali biinye oranlari ile piyasa degeri arasindaki korelasyon
katsayist (-0.0212) sonucunda; aralarinda negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug, mali biinye
oranlarindaki artisin piyasa degerini azaltacagi yoniinde yorumlanmaktadir. Ayrica kurulan mali biinye modelinin agiklama
yizdesi % 18.22 diizeyindedir. Tim bu degerlendirmeler 1s1§inda olusturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 6.983105 +
0.5461218 FKOjt — 1.241225 X2it + 0.0489683 X4it + (1.2840466 + 1.0076529) (4) olarak formiilize edilmistir. Mali biinye
modeline gore; finansal kaldirag orani ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oraninin piyasa degerini pozitif yonde
etkiledigi, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oraninin ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi saptanmistir.

4.4.3.3. Faaliyet Oranlarimin Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi

Faaliyet oranlarinin piyasa degeri lizerindeki etkisini gdrmek adina kurulan model Sekil 5°te gdsterilmistir.

Toplam
Varlik
Dongiisti
Orani

Stok
Devir
Stiresi

Ozserma
ye Devir
Hiz1

Piyasa
Degeri

Alacak
Tahsil
Siiresi

Borg
Odeme
Stiresi

Sekil 5. Faaliyet Modeli

Sekil 5°te stok devir hizi, stok devir siiresi, alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, maddi duran varlik devir
hizi, 6z sermaye devir hizi, toplam varlik dongiisii oraninin piyasa degeri iizerindeki etkilerini gérmek adina faaliyet modeli
olusturulmugtur. Bu modelde piyasa degeri bagimli degisken iken; stok devir hizi, stok devir siiresi, alacak devir hizi, alacak
tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi, maddi duran varlik devir hizi, 6z sermaye devir hizi, toplam varlik dongiisli oran1 bagimsiz
degiskenlerdir. Faaliyet modelinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho: Faaliyet oranlari piyasa degeri tizerinde etkisizdir.
Hi: Faaliyet oranlar1 piyasa degeri iizerinde etkilidir.

Faaliyet modelinin sonuglari ise Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Faaliyet Oranlari1 Panel Regresyon Analizi

Grup degiskeni: Firmalar

Gozlemlenen veri sayisi: 72

Gozlemlenen grup sayisi: 8

Grup basina veri sayisi: minimum: 2; ortalama: 9; maksimum: 16
Korelasyon (u_i, Xb): 0

Olasilik degeri: 0.0031

Diizeltilmis R? : 0.2690

PDL Katsay1 Standart Hata z P>|z| % 95 Giiven Arahg:
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 bulgularma likidite ve mali biinyelerinden farklidir. Faaliyet modelinin arastirma tahmin yontemi sabit
etkiler modeli degil, tesadiifi etkiler modelidir. Dolayisiyla panel regresyon modeli olarak tesadiifi etkiler modeli sonuglari
tabloda sunulmustur. Olasilik degeri (0.0031) % 5’ten diisiik oldugundan Ho hipotezi reddedilmis olup, faaliyet oranlarinin
piyasa degeri iizerinde etkisi bulunmaktadir. Faaliyet oranlari ile piyasa degeri arasindaki korelasyon katsayisi (0) sonucunda;
aralarinda nétr bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Ayrica kurulan faaliyet modelinin agiklama yiizdesi % 26.90 diizeyindedir.
Tiim bu degerlendirmeler 1s18inda olusturulan 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 formiilize edilmistir. Faaliyet modeline gore; alacak devir hizi, bor¢ 6deme siiresi, maddi duran varlik devir hiz1 ve
0z sermaye devir hizinin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi fakat stok devir hizi, stok devir siiresi, alacak tahsil siiresi ve
toplam varlik dongiisii oraninin ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi saptanmustir.

4.4.3.4. Karlilik Oranlarinin Piyasa Degeri Uzerindeki Etkisi

Karlilik oranlarinin piyasa degeri iizerindeki etkisini gérmek adina kurulan model Sekil 6’da sunulmustur.

Briit Kar
Marji
Iktisadi Net Kar
Karhlik Marji
Piyasa Degeri
Faaliyet Ozsermaye
Kan Karlhilig
Aktif
Karlilig

Sekil 6. Karlilik Modeli

Sekil 6’da briit kar marji, net kar marj1, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, faaliyet kar1 ve iktisadi karlilik oraninin piyasa
degeri lizerindeki etkilerini gormek adina karlilik modeli olugturulmustur. Bu modelde piyasa degeri bagimli degisken iken;
briit kar marji, net kar marji, 6z sermaye karliligi, aktif karliligi, faaliyet kari ve iktisadi karlilik oran1 bagimsiz degiskenlerdir.
Karlilik modelinin hipotezleri asagidaki gibidir.

Ho: Karlilik oranlar piyasa degeri iizerinde etkisizdir.
Hi: Karlilik oranlart piyasa degeri iizerinde etkilidir.

Karlilik modelinin sonuglari ise Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Karlilik Oranlari Panel Regresyon Analizi

Grup degiskeni: Firmalar

Gozlemlenen veri sayisi: 90

Gozlemlenen grup sayisi: 9

Grup basina veri sayis1: minimum: 2; ortalama: 10; maksimum: 16
Korelasyon (u_i, Xb): 0.0297

Olasilik degeri: 0.0000

Diizeltilmis R? : 0.3797

F (6, 75) : 7.65
PDL Katsay1 Standart Hata t P>|t| % 95 Giiven Aralhig1
Minimum Maksimum

BKM 0.6502 1.0590 0.61 0.541 -1.4595 2.7600
NKM 1.1758 0.7761 151 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 42223
Sabit 6.8056 0.1737 39.16 0.000 6.4594 7.1518

Tablo 9’daki karlilik bulgularmma gore; olasilik degeri (0.0000) % 5’ten diisiik oldugundan Ho reddedilmis olup, karlilik
oranlarinin piyasa degeri lizerinde etkisi bulunmaktadir. Karlilik oranlari ile piyasa degeri arasindaki korelasyon katsayist
(0.0297) sonucunda; aralarinda pozitif yonlil bir iliski saptanmistir. Bu tespit karlilik oranlarindaki artigin piyasa degerini de
artiracagini ifade etmektedir. Ayrica kurulan karlilik modelinin agiklama yiizdesi % 37.97 diizeyindedir. Tim bu
degerlendirmeler 1g181nda olusturulan sabit etkiler modeli; PDLit = 6.80564 + 0.6502752 BKMit + 1.175895 NKM;t - 0.1718402
SKit + 1.280721 AKit - 3.05512 FOit + 0.6988321 KOit + (1.2395502 + 0.8749339) (6) olarak formiilize edilmistir. Karlilik
modeline gore; briit kar marj1, net kar marji, aktif karliligr ve iktisadi karlilik oranini piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi
fakat 6z sermaye karliligi, faaliyet kar1 oraninin ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tiim bulgular 15181nda; 6ncelikle aragtirma degiskenlerinin betimleyici istatistikleri ve finansal oranlarla uyumlu héle getirmek
icin piyasa degeri degiskeninin dogal logaritmasi alinmistir. Ardindan degiskenler arasindaki iligkileri 6lgmek adina yapilan
korelasyon analizinde herhangi bir degisken giiclii bir iliskiye rastlanilmamigtir. Kurulan arastirma modelinde; finansal
oranlarin piyasa degeri lizerindeki etkileri Gl¢iilmiistiir. Modelin anlamli olup olmadig: tespit edildikten sonra arastirma
modelinin tahmin yontemi F testi ve Hausman testiyle tahmin edilmistir. Sonug olarak; aragtirma modeli i¢in sabit etkiler
modelinin uygun olduguna karar verilmis ve finansal oranlar gruplara regresyon analizine tabi tutulmustur. Likidite, mali biinye
ve karlilik oranlarinin piyasa degeri tizerindeki etkileri sabit etkiler modeliyle tahmin edilirken, faaliyet oranlari igin ise tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Gruplar aras1 korelasyon analizinde ise; likidite ve mali biinye oranlarinin
piyasa degeriyle negatif, faaliyet oranlarinin notr fakat karlilik oranlarmin pozitif iliski icerisinde oldugu saptanmstir. Kurulan
modellerin bagimli degiskeni agiklama yiizdesine bakildiginda ise; yaklasik olarak % 37 ile karlilik, % 26 faaliyet, % 20 likidite
ve % 18 mali biinye modellerinin piyasa degerini acikladig1 ortaya konmustur. Ozet olarak; finansal oranlarin piyasa degeri
iizerinde etkisi bulunmakta ve agiklama yiizdesi yaklasik % 65 diizeyindedir. Agiklama yiizdesi R? modeldeki bagiml
degiskenin yiizde kag¢inin bagimsiz degiskenlerle aciklandigini gostermektedir. Dolayisiyla finansal oran gruplari igerisinde ise
aciklama yiizdesi en yiiksek olan karlilik oranlarmin piyasa degeri iizerinde daha belirgin ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikarilmustir.

5. SONUC

Bu c¢aligma; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde islem goéren isletmelerin finansal oranlarinin piyasa degeri
tizerine etkisini incelemistir. Bu dort sektoriin borsada islem gormesi ve birbirleri ile olan baglantilari sonucunda egitim, saglik,
spor ve eglence hizmetleri sektorii kurulmustur. Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorii yalnizca bir ekonomik
faaliyet alan1 degildir. Insan sermayesinin niteligini ve yasam kalitesini belirleyen dnemli bir sektdrdiir. Bu sektdr ayn1 zamanda
insanin yasam kalitesini iyilestirmeyi hedefleyen hizmetlerin sunuldugu bir alandir.

Finansal oranlar, bir sirketin finansal performansini ¢ok boyutlu olarak analiz etmek amaciyla kullanilan sayisal gostergelerdir.
Bu oranlar, finansal analiz sirasinda kullanilan temel araglardan biridir (Alper & Jerab, 2024). Finansal oran analizinde
kullanilan veriler genellikle finansal tablolardan elde edilmektedir. Finansal oranlar, isletmelerin hem kendi zaman igindeki
gelisimlerini hem de ayni sektorde faal olan diger isletmelerle olan karsilagtirmali performans degerlendirmelerini gésteren
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rasyolardir. Bu rasyolar; likidite oranlari, karlilik oranlari, mali biinye oranlari, faaliyet oranlari ve borsa oranlari olarak ifade
edilebilir (Ercan & Ban, 2005).

Isletmelerin siirdiiriilebilirligi, biiyiime hedefleri ve yatirim firsatlarini degerlendirme siirecleri, ek finansman kaynaklarina
duyulan ihtiyaci beraberinde getirmektedir. Bu gereksinimler dogrultusunda, isletmelerin paylarini halka arz etmesi, isletmenin
sermaye piyasalar1 araciligiyla biitiinciil bir sekilde degerlenmesini saglamaktadir. Bu dogrultuda yatirimeilarin sirkete atfettigi
toplam deger, literatiirde piyasa degeri kavramiyla ifade edilmektedir (Bagc1 & Sariay, 2021). Piyasa degerinin belirlenmesinde
finans piyasalarinin nasil c¢alistigi ile sirketlerin ekonomik faaliyet ortami, belirleyici etken olarak kabul edilmektedir.
Isletmelerin finansal oran analizinde kullamlan karhihk, likidite, faaliyet ve finansal yap1 gibi oranlar, piyasa degeri
maksimizasyonu igin géz 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli gostergelerdendir. Bu gostergeler, piyasa degerinin analiz
edilmesine olanak saglamaktadir. Dolayisiyla finansal oranlarin piyasa degerine etkisini tespit etmek ve saptamak belirlenen
orneklemdeki hizmet sektorii i¢in ayrintili bir literatiir taramasi gerektirmektedir. Piyasa degerinin yapilan ¢aligmalarda
genellikle isletmelerin finansal biiyiikliigiinii ve hissedarlarin sirkete olan giivenini ve piyasadaki rekabet giiclinii gosterdigi
goriilmiigtiir. Ayn1 zamanda isletmelerin kritik karar verme siirecinde etkili bir referans noktasi olarak kullanildig1
belirlenmistir. Finansal oranlarin igletmelerin giiglii ve zayif yonlerini ortaya koydugu ve karar alma siirecinde yol gosterici bir
rol tistlendigi ortaya konmustur. Piyasa degeri ve finansal oranlarin birlikte degerlendirildigi ¢alismalarda ise, piyasa degerinin
hissedar algisi ve gelecege yonelik beklentilerle sekillendigi, finansal oranlarin ise isletmenin mevcut performansini sayisal
olarak yansittig1 goriilmiistiir.

Bu ¢alismada ise literatiirden farkli olarak daha dnce rastlanmayan sekilde hizmet sektdrii igerisinde yer alan egitim, saglik,
spor ve eglence hizmetleri sektoriinde islem goren 9 isletmenin 2009-2024 yillart arasi 16 yillik verileri kullanilarak finansal
oranlarin piyasa degerine etkisi 0l¢iilmiistiir. Bu 6l¢iimii yapabilmek i¢in panel regresyon analizi kullanilmigtir. Ayrica 4 farkli
finansal oran grubunun, piyasa degeri lizerindeki etkileri de Slgiilerek hangi finansal oran grubunun piyasa degeri {izerinde
daha etkili oldugu saptanmistir. Bu 6lgiimleri yapabilmek igin panel regresyon tahmin modelleri arasinda Hausman yontemi
kullanilarak se¢im yapilmistir.

Yapilan arastirmada kurulan modelin anlamli olup olmadig: tespit edildikten sonra modelin tahmin yontemi belirlenmistir.
Tahmin yontemi; klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olmak iizere 3 tiirdiir. Panel veri modelinde; F
testi ve LM testi sonucunda Ho kabul ediliyorsa en kiigiik kareler veya klasik model tercih edilmektedir. Klasik model
reddedildiginde ise sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢cin Hausman testi kullanilmakta ve sifir
hipotezi reddedildiginde sabit etkiler modeli, kabul edildiginde ise tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi uygundur (Park,
2011).

Yapilan ¢alismada kurulan modelde piyasa degeri bagimli degisken, finansal oranlar ise bagimsiz degiskendir. Oncelikle
kurulan panel veri modelinin anlamli olup olmadigi 6l¢iilmiis ve Sl¢iime gore; sifir hipotezi reddedilerek modelin anlamli ve
finansal oranlarin piyasa degeri iizerine etkili oldugu saptanmigtir.

Arastirma modelinin anlamli oldugunun belirlenmesinden sonra hangi tahmin yonteminin kullanilacagina karar verilmistir.
Tahmin yontemleri; klasik model, sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak 3 gruba ayrilmaktadir. Oncelikle
kullanilan modelin klasik model olup olmadigini anlamak igin F testi yapilmig ve F testine gore; sifir hipotezi reddedilmis ve
modelin klasik modele uygun olmadigi saptanmistir. Model tahmin yonteminin sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modeli olup
olmadig1 6l¢mek adina Hausman testi kullanilmistir. Sonug olarak; sifir hipotezi reddedilmis ve aragtirma modelinin sabit
etkiler modeli oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Arastirma tahmin yontemi sabit etkiler modeli olan aragtirma modelinin agtklama
yiizdesi ise % 65 diizeyindedir. Agiklama yiizdesi R? modeldeki bagimli degiskenin yiizde kaginin bagimsiz degiskenlerle
aciklandigin1 gostermektedir. Ortaya ¢ikan sonuca gore, sabit etkiler modelinin her finansal oran grubuna ait agiklama
dereceleri ve modellerin denklemleri ayr1 ayr1 belirlenmis ve finansal oran gruplarinin piyasa degeri tizerindeki etkileri ortaya
konmustur.

Caligmada finansal oran gruplarindan likidite oranlarinin piyasa degeri iizerine etkisi incelenmistir. Piyasa degeri bagimli
degisken; asit test orani, cari oran ve nakit oran ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Sonuglara gore; likidite oranlarinin
piyasa degeri tizerinde etkili oldugu saptanmistir. Likidite oranlar1 agisindan bakildiginda ise, cari oran piyasa degerini pozitif
yonde etkilerken, asit-test ve nakit oranlart piyasa degerini negatif yonde etkilemektedir. Ayn1 zamanda kurulan likidite
modelinin agiklama yiizdesinin % 20.61 diizeyinde oldugu goriilmiistiir.
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Diger alt grup olan karlilik oranlart; briit kar marj1 orant, faaliyet kar1 orani, net kar marj1 orani, 6z kaynak karliligi orani, varlik
karlihig orani, satiglarin karliligi orani, aktif karlilig1 orani, iktisadi karlilik oraniyla beraber piyasa degeri iizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Analiz sonucunda; karlilik oranlarinin piyasa degerini etkiledigi goriilmiistiir. Kurulan karlilik modeline gore;
briit kar marji, net kar marji, aktif karlilig1 ve iktisadi karlilik oraninin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi; ancak 6z sermaye
karlilig1 ve faaliyet kar1 oraninin ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Ayn1 zamanda kurulan karlilik
modelinin agiklama yiizdesi % 37.97 diizeyindedir.

Faaliyet oranlarinin piyasa degeri iizerine etkilerini 6lgmek igin faaliyet modeli kurulmugtur. Faaliyet modelinin tahmin
yontemi kurulan ana modelin aksine tesadiifi etkiler modelidir. Tesadiifi etkiler modeli sonuglari; faaliyet oranlarinin piyasa
degerini etkiledigi hatta alacak devir hizi, bor¢ 6deme siiresi, maddi duran varlik devir hiz1 ve 6z sermaye devir hizinin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi; ancak stok devir hizi, stok devir siiresi, alacak tahsil siiresi ve toplam varlik dongiisii oraninin
ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi bulgularina isaret etmistir. Ayni zamanda kurulan faaliyet modelinin agiklama
yiizdesi % 26.90 diizeyindedir.

Borglanma oranlar1 olarak da ifade edilen mali blinye oranlariin piyasa degerine etkilerini gérmek adina mali biinye modeli
kurulmustur. Modelin sonucunda; mali biinye oranlarinin piyasa degerini etkiledigi hatta finansal kaldirag oran1 ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara oraninin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi; ancak kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara oraninin ise piyasa degerini negatif yonde etkiledigi saptanmstir. Mali biinye modelinin agiklama yiizdesi
ise % 18.22 seviyesindedir.

4 farkli finansal oran grubunun piyasa degerine etkisi incelenmis ve aciklama yiizdesi en yiiksek olan karlilik oranlarinin piyasa
degeri lizerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Her finansal oran grubuna ait bulgular literatiirle
desteklenmistir. Likidite oranlarinin piyasa degeri tizerindeki etkisi; Olwan (2025), Senol ve Karaca (2017), Bogdan vd. (2012)
tarafindan yapilan c¢alismalarla kanmitlanmustir. Karlilik oranlarmin Korkmaz ve Goékgen (2024), Uyar ve Sarak (2020),
Almumani (2018) Al-Nimer ve Alslihat (2018), Satryo vd. (2016) ¢alismalariyla piyasa degerini etkiledigi ortaya konmustur.
Faaliyet oranlarinin piyasa degerini; Anjarwati ve Akhmadi (2024), Listyawati ve Wicaksana (2023), Novivanti ve Ruslim
(2021) ve Gunadi vd. (2020) tarafindan yapilan arastirmalarda etkiledigi ifade edilmistir. Mali biinye oranlarinimn ise Markonah
vd. (2021), Celik ve Arslanli (2020), Ibrahim ve Isiaka (2020) ve Birgili ve Diizer (2010) tarafindan yapilan arastirmalarda
piyasa degerini etkiledigi goriilmiistiir.

Literatiirle desteklenen bulgular sonucunda incelenen egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorii i¢in asagidaki
¢ikarimlarda bulunulmustur:

e So6z konusu hizmet sektdriinde islem goren sirketlerin karlilik oranlarinin yaninda diger finansal oranlarina da 6nem vererek
faaliyetlerini yerine getirmeleri diger finansal oran gruplarinin agiklama yiizdelerini arttirmalarina yol agabilir.

e Alanyazin taramasinda; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinii inceleyen yeterli literatiir olmadig1 goriilmis
ve insanin yagam kalitesini iyilestirmeyi hedefleyen hizmetlerin sunuldugu bu alanin daha ayrintili incelenmesi tavsiye
edilmektedir.

e Eglence hizmetleri sektoriinde nitelikli is giicii ve hizmet igerigi ile yurtdisi reklam aginin zenginlestirilmesine bagli olarak
hizmet sektoriiniin piyasa degerinin artacagi ongoriilmektedir.

e Spor hizmetleri sunan igletmelerin sponsorluk gelirlerini gesitlendirmesiyle piyasa degerinin yiikselecegi tahmin edilebilir.

o Egitim sektoriinde islem goren firmalarin piyasa degerini maksimize etmeleri i¢in finansal oranlari kontrol etmeleri ve varlik
kullanim faaliyetlerini arttirmalar1 dnerilmektedir.

e Saglik hizmetleri sektoriinde saglik turizmine daha fazla yatirim yapilmasiyla beraber saglik hizmetleri geliri artarak, hizmet
sektoriiniin piyasa degerinde 6nemli bir artis saglanabilir.

e Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektoriinde finansal oranlarin diigiik ¢ikmasi, sirketlerin finansal siirdiiriilebilirlik
performanst agisindan bir risk unsuru tagimaktadir.

Ortaya konan cikarimlara gore gelecekteki calismalara yon vermesi agisindan; egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri
sektoriiyle diger sektorlerin kiyaslanmasi, 6rneklem periyodunun degistirilmesi ve finansal oran gruplarmin farklilagtiriimast
veya zenginlestirilmesi tavsiye edilebilir. Literatiirde uluslararasi nitelik kazanmasi agisindan iilkeler arasi sektorel kiyaslama
veya iilkeler arasi egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri sektorlerinin karsilastirilmas: gibi 6nerilerde bulunulabilir. Son
olarak, yapilan caligmanin literatiirdeki mevcut boslugu doldurdugu; fakat gelecekte geliserek sekillenmesi gerektigi
vurgulanmaktadir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaym Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay:: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yapay Zeka Kullanim Beyani: Makale icerisinde yapay zekadan faydaniimamistir.

Yazar Katkilari: Yazarlsr calismayi birlikte hazirlamistir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da iiglincii taraflar agisindan calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
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