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BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmelerinde Borsa
Performans Modellemesi

Mazhar Dede'!, Ahmet Yavuz Camli?®

OZET
Tiirkiye’de BIST biinyesinde Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi yer almaktadir. Bu ¢aligsma,
Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde bulunan isletmelerin finansal performanslari iizerine etkilerinin
belirlenmesine yonelik model olusturulmasini amaglamaktadir. Calisma yontemi, veri setinin
ozelligi dolayistyla Panel Veri Analiz Teknigi olarak belirlenmistir. Calismada, firmalarin borsa
performanslarini 6lgmek i¢in iki bagimli degisken (Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat Kazang
Orani) ve bu performanslart etkileyen dort bagimsiz degisken (Nakit Devir Hizi, Cari Oran,
Kaldirag Oran1 ve Aktif Biiytikliik) kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore isletmelerin piyasa
degeri ile cari oran ve biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Fiyat kazang
orani ise cari oran ve kaldirag oranindan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilenmistir. Bu
sonuglar, firmalarin finansal oranlarini ve biiyiikliiklerini optimize ederek piyasa degeri ve fiyat
kazang oranlarini artirabileceklerini gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: BIST, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi, Borsa Performans Panel Veri Analizi.

Stock Market Performance Modeling in BIST Sustainability
25 Index Businesses

ABSTRACT

BIST includes the Sustainability 25 Index in Turkey. This study aims to create a model to
determine the effects of the financial performances of the businesses in the Sustainability 25 Index.
The study method was determined as the Panel Data Analysis Technique. Two dependent
variables (Market Value/Book Value and Price Earnings Ratio) and four independent variables
(Cash Turnover, Current Ratio, Leverage Ratio and Asset Size) affecting these performances were
used to measure the stock market performances. There was a positive relationship between the
market value of the businesses and the current ratio and size. The price earnings ratio was
statistically significantly affected by the current ratio and leverage ratio. Firms can increase their
market value and price earnings ratios by optimizing their financial ratios and size.
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1. GIRIS

Stirdiiriilebilirlik kavrami, 1972°de Stockholm’da gergeklestirilen Birlesmis Milletler
Cevre Konferansi bildirgesinde ilk kez kullanilmistir. Bu kavramla bugiiniin ihtiyaglarini
karsilamaya odaklanirken gelecek nesillerin de ihtiyaglarini karsilayabilecek sekilde
kaynaklarin kullanilmasi gerektigi fikri ortaya atilmistir. Sanayi Devrimi'nin getirdigi
makinelesme geleneksel tiretim kaliplarimin ¢ok otesinde tiretim modellerinin ortaya
cikmasina neden olmustur. Bu gelisme ile kaynaklarin hizla tiikedildigi ve daha fazla
kaynaga ihtiyag¢ duyuldugu gorilmistir. Dogal olarak gelecekte arzin talebi
karsilayamayacag1 endisesi ortaya c¢ikmistir. Bu durum, siirdiiriilebilirlik kavraminin
Oneminin kavranmasini ve giindemde yer almasini saglamistir.

Siirdiiriilebilirlik zaman i¢inde sadece ¢evresel korumay1 degil, aym1 zamanda ekonomik
ve sosyal kalkinmay1 da kapsayan genis bir kavram haline gelmistir. Yatirimcilar ve
isletmeler, siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyen sirketlere daha fazla ilgi gostermeye
baslamstir. Isletmeler, finansal basari1 hedeflerinin yaninda, siirdiiriilebilirlik odakl
calismalar yiirliterek uzun vadeli bir basar1 elde etmenin Onemini kavramistir.
Surdiiriilebilirlik kendi kaliplarin1  asarak bireysel ve kurumsal diizeyde aksiyon
almmasini gerektiren bir zorunluluk haline gelmistir.

Borsa Istanbul, 2014 yilinda Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksini kurarak
Tiirkiye'de stirdiiriilebilirlik bilincinin gelismesine ve yatirimcilarin bu alana ilgisinin
artmasina katkida bulunmayr amaglamistir. Endeksin amaci, Borsa Istanbul'da belirli
islem hacmine sahip ve kurumsal siirdiiriilebilirlik kriterlerinde performanslari en {ist
kapasitede olan sirketleri bir araya getirerek siirdiiriilebilirlik uygulamalarmin
yayginlasmasina yardimci olmaktir. Her yil Kasim-Ekim déneminde, BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olacak sirketler, titiz bir degerlendirme siirecinden
gegmektedir. 2014 yilinda BIST 30 Endeksi'nden 15 sirketle baslayan bu siireg, 2015
yilinda BIST 50'ye, 2016 yilinda ise BIST 100'e genisletilerek, endeks kapsami her gegen
yil artirilmigtir. Bu sayede, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Tiirkiye'deki en
kapsamli ve temsili siirdiiriilebilirlik endekslerinden biri haline gelmistir. Endeks,
yatinmcilara siirdiiriilebilirlik ilkelerine 6nem veren ve uzun vadeli bir bakis agisiyla
yonetilen sirketlere yatirim yapma imkani sunarak hem finansal getiri hem de
sirdiirtilebilir bir gelecege katkida bulunma firsati sunmaktadir. 2022’de endeks,
sirketlerin likidite biiyiikliigii ve siirdiiriilebilirlik puanlar1 kapsaminda, siirdiiriilebilirlik
performansi en yiiksek sirketlerin islem gordiigii BIST Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksi
olarak farkli endeks olusumuyla islem gérmeye baslamistir.

Calismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde islem goéren sirketlerin,
finansal performanslarma katkisi istatistiksel olarak anlamlilik saglayan degiskenlerin
belirlenmesi ve bu degiskenlere yonelik modellerin olusturulmasi amaglanmaktadir.
Kullanilan degiskenler vasitasiyla, hem borsa performans hem de finansal performansi
6lgmeye yonelik modeller olusumu ¢aligmanin 6zgiinliigiine vurgu yapmaktadir.

391



BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi Isletmelerinde Borsa Performans Modellemesi

1.1 Siirdiiriilebilirlik Kavram, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi ve Endeksin
Amaci

Stirdiiriilebilirlik kavrami ilk kez 1713’de orman bilimci Hans Carl Von Carlowitz'in
"Sylvicultura Oeconomica" adli kitabinda kullanilmistir. Carlowitz, bu eserinde
ormanlarin gelecek nesiller icin korunmasi gerektigini ve ormancilik faaliyetlerinin
stirdiiriilebilir bir sekilde yapilmasini savunmustur. (Heinberg ve Lerch, 2010, s. 8).
Dogal dengenin bozulmasi ve ¢evrenin giderek insan eliyle tahrip edilmesi, insanligin
hayati tehlikelerle kars1 karsiya oldugunu gostermistir. Toprak ve su gibi temel
kaynaklarin verimliliginin azalmasi, gida giivenligini ve genel yasam kalitesini tehdit
etmeye basglamistir. Bu durum, arastirmacilart harekete gegirerek toprak ve su
kaynaklarinin korunmasi ve verimli kullanimi i¢in ¢6zlim yollari arayigina itmistir
(Kuhlman ve Farrington, 2010, s. 3437).

1972'de diizenlenen Stockholm Konferansi, stirdiiriilebilirlik kavraminin kiiresel ¢apta ele
almmasini saglamis ve gelecek nesiller i¢in ¢éziim tiretme yolunda 6nemli bir adim
olmustur. Siirdiiriilebilirlik, sadece cevre korumay: degil, ayn1 zamanda ekonomik ve
sosyal kalkinmay1 da kapsayan genis bir ¢erceve olarak ele alinmaktadir. Bu kapsamda
stirdiirilebilirligin temel amaci, gegmisten gelen ekonomik, sosyal ve ¢evresel sorunlara
kiiresel ticaret yoluyla ¢6ziim bulmak ve gelecek nesiller i¢in daha yasanabilir bir diinya
inga etmek olarak 6zetlenebilir (Shihata vd., 2020, s. 235).

Artan kiiresel ticaretle birlikte, diinya ¢apindaki sirketler, siirdiiriilebilirlik konusundaki
calismalarini raporlar halinde sunmaya baglamistir. Bu raporlar, sirketlerin faaliyetlerinde
stirdiiriilebilirlik ilkelerini ne kadar benimsedigini ve uyguladigini seffaf bir sekilde
gostererek, rakiplerinden ayrismalarini saglamaktadir. Sirketler, bu sayede tiiketicilere ve
diger paydaslara bilingli bir isletme modeli sunduklarini ve uzun vadeli bir bakis agisina
sahip olduklarim1 kanitlayabilmektedir. Siirdiiriilebilirlik raporlari, aym1 zamanda
sirketlerin kiiresel ticarette gelecege yonelik hedeflerini de ortaya koymalarina imkan
tanir. Bu sayede sirketler, sosyal, ¢cevresel ve ekonomik acidan dengeli bir yap1 kurarak
uzun vadede finansal siirdiiriilebilirliklerini de saglayabilirler. Siirdiiriilebilirlik raporlari,
hem sirketler hem de toplum agisindan seffaflik ve hesap verebilirligi artirarak daha
stirdiiriilebilir bir gelecege ulagsmada onemli bir rol oynamaktadir (Cokmutlu ve Kilig,
2020, s. 97).

Siirdiiriilebilirlik, yatirimecilarin ilgi alanina giren bir finansal ara¢ halini almistir.
Cevresel, ekonomi ve sosyal ekonomik faktorleri yatirim stratejilerine entegre eden
isletmeler, hisse fiyatlarinda belirgin bir artis elde etmektedir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlik
bilingli sirketler, hem topluma ve gelecege karsi sorumluluklarini yerine getirmekte hem
de kiiresel siirdiiriilebilirlik hareketine katkida bulunmaktadirlar. Siirdiirilebilirlik
ilkelerine 6nem veren sirketlere yatirim yapmak, yatirimcilar i¢in de uzun vadeli getiri ve
etik bir yatinm imkan1 sunmaktadir (Dogukanli ve Borak, 2020, s. 82). Sonug olarak,
stirdiirtilebilirlik sadece isletmeler igin degil, ayn1 zamanda stakeholder (firma ailesi)
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bilinyesindeki diger paydaslar i¢in 6nemli bir kazan-kazan durumu olusturarak daha
yasanabilir bir gelecege katkida bulunmaktadir (Camli, 2019, s. 181-186).

Borsa Istanbul'da islem goren sirketler, kurumsal y&netim ilkelerine uymak ve
stirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina 6nem vermek suretiyle sosyal sorumluluklarini da yerine
getirmektedir. Sirketlerin siirdiiriilebilir bir yaklasimla hareket etmesi, uzun vadede
Tiirkiye ekonomisine 6nemli katkilar saglayacaktir. Bu sayede, yatirimcilarin tercihleri
stirdiiriilebilirlik ilkelerine 6nem veren sirketlere yonelecek ve bu durum Tiirkiye’de olan
yatinmlarin  artmasina katkida bulunacaktir. Artan yatirnmlar, is imkanlariin
geniglemesine ve istihdama katki saglayarak toplumun refah seviyesinin yiikselmesini
saglayacaktir. Borsa Istanbul'da siirdiiriilebilirligin tesvik edilmesi, sadece sirketlere
degil, tim topluma fayda saglayacak bir yatinmdir (Giindogdu, 2020: 168). Dogal
kaynaklara olan talep giinden giine artarken, igletmeler bu kaynaklar1 optimal sekilde
kullanmak i¢in farkli yontemler gelistirmeye ve uygulamak zorunda kalmaktadir.
Isletmeler, giiniimiiz kaynaklarini en az sekilde kullanarak maksimum iiretim elde etmek
icin ¢esitli yatinm uygulamalar1 planlamaktadirlar. Uygulamada, firmalarin finansal
acidan zorlanmalarina neden olsa da, uzun vadede karliliklarini artirmalarina imkan
tanmimaktadir. Dogal kaynaklarin kithigi, isletmeleri yenilik¢i ¢coziimler gelistirmeye ve
daha verimli iretim yontemleri benimsemeye zorlayarak, siirdiiriilebilir bir gelecege
katkida bulunma imkani sunmaktadir (Sevim, 2021, s. 55).

Siirdiiriilebilirlik 25 endeksi, Borsa Istanbul’da bulunan siirdiiriilebilirlik endeksinden
bagimsiz olarak 21 Kasim 2022 tarihinde olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksi, cevre, ekonomi, sosyal ve kurumsal degerlere 6nem veren ve genel
stirdiiriilebilirlik notu yiiksek olan sirketleri kapsamaktadir. Bu endeksin Borsa
Istanbul'da olusturulmasinin amaci, siirdiiriilebilirlik ilkelerine nem veren ve finansal
acidan giiclii olan sirketlerin bir araya getirildigi bir platform olusturmaktir. Bu sayede,
yatinmcilar siirdiiriilebilirlik konusuna duyarli sirketlere yatirim yapma imkani bularak,
hem maddi kazang¢ hem de siirdiriilebilir bir gelecege katkida bulunma sansi
yakalamaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi, Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik
bilincinin artmasina ve bu alanda yatirimlarin tesvik edilmesine katkida bulunarak,
kiiresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

2. CALISMANIN YONTEMI VE VERI SETi

BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksine kayith isletmelerin 2022-2023 finansal tablolar,
ceyreklik finansal performans 6l¢iitlerinin degiskenler arasi etkilesimini incelemek igin
Panel Veri Analizi yontemi ile analiz edilecektir. Bu analiz sayesinde, siirdiiriilebilirlik
endeksindeki sirketlerin finansal performansini etkileyen durumlarin ve bunlarin
birbirleriyle olan iligkilerin derinlemesine anlagilmasi saglanacaktir. Elde edilen bulgular,
BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksine yatirim yapmak isteyen yatirimeilara 6nemli bilgiler
saglayarak bilingli yatirim kararlarinin verilmesine katkida bulunabilir.

Calismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde islem géren 20 sirketin 2022-
2023 yillann arasindaki 5 ¢eyreklik finansal performans: incelenmistir. Analizde
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sirketlerin finansal tablolar ve faaliyet raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir.
Bankacilik, finans ve yatinm sektorlerinde faaliyet gosteren ancak verilerine
ulagilamayan veya endeksten ¢ikarilan sirketler calisma kapsami diginda birakilmistir. Bu
sayede, endekse dahil olan ve finansal verileri tam olan sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve
finansal performanslari arasindaki iligki net bir sekilde analiz edilebilmistir.

Calismada kullanilan veriler, sirketlerin web siteleri, KAP, Sermaye Piyasast Kurulu,
Finnet Dijital Veri Kaynagi ve investing.com gibi cesitli kaynaklardan elde edilmistir.

Asagidaki tabloda calisma veri setini olusturan sirketlerin listesi yer almaktadir.

Tablo 1. Calisma Veri Setini Olusturan Sirket Listesi

Calisma Veri Setini Olusturan Sirket Listesi
BIST SURDURULEBILIRLIK 25 ENDEKSI(20 sirket)
Kod Sirket Unvani
AKCNS Akgansa Cimento MAVI Mavi Giyim
ARCLK Argelik MGROS Migros Ticaret
BIMAS Bim Birlesim Magazalar1 A.S. PGSUS Pegasus
CIMSA Cimsa PETKM Petkim
DOHOL Dogan Sirketler Grubu TKFEN Tekfen Holding
DOAS Dogus Otomotiv TOASO Tofas Oto. Fab.
ENJSA Enerjisa Enerji TCELL Turkeell
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi TTRAK Tiirk Traktor ve
Ziraat Makineleri
SAHOL Haci Omer Sabanci Holding SISE Sise Cam
KCHOL Kog¢ Holding ZOREN Zorlu Enerji
Elektrik Uretim

Kaynak: (KAP, 2024)

Calismada, firmalarin borsa deger ve kazang kapsaminda performanslarint 6lgmek igin 4
bagimsiz ve 2 bagimli degisken kullanilmigtir. Bu degiskenleri temsil eden oranlar, Tablo
2'de detayli bir sekilde sunulmustur.

Tablo 2. Calismanin Degiskenleri Tablosu

Calismanin Degiskenleri Tablosu

Bagimh Degiskenler Kategori

PD/DD Piyasa Degeri/ Ozkaynaklar Toplam Borsa Performans

FIK Hisse senedi fiyati/Hisse Bagina Kar Borsa Performans

Degiskenler(Bagimsiz)

Nakit Devir Hiz1 Toplam Satis Degeri / Ortalama Hazir Degerler Finansal
Performans

Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Finansal
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Kaynaklar Performans

Finansal Kaldirag Degeri Toplam Finansal Borglar / Aktif Toplam Finansal
Performans

Aktif Biyiikliik Aktif Biiyiikliik Logaritmik Doniigiim Finansal
Performans

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

3. CALISMANIN YONTEMIi VE DEGISKENLERINE YONELiK LITERATUR
TARAMASI

Calismada kullanilan degiskenler ve calismanin yontemine yonelik literatiir taramasi
yapilmistir. Literatiirde incelenen endeks ve kullanilan degiskenlerle ilgili bir¢cok calisma
mevcuttur. Yapilan ¢aligmalarla ilgili yazar, yontem, donem ve degiskenler bakimindan
bilgiler asagida yer almaktadir.

Dogukanli (2020)’nin ¢alismasinda 2015-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak panel
veri analizi yontemi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne katilimin firmalarin aktif
karliligr tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, bagimli degisken olarak "aktif
karlilik", bagimsiz degisken olarak ise "BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks kukla degiskeni"
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, firmalarin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne
katiliminin aktif karliliklarmi anlamli bir sekilde etkilemedigi gézlemlenmistir. Bu sonug,
stirdiiriilebilirlik uygulamalariin finansal performans iizerinde her zaman dogrudan bir
etkisi olmadigin1 gostermektedir.

Joshi (2020)’nin caligmasinda 2017-2019 yillar1 arasindaki veriler korelasyon analizi
yontemi ile incelenerek, calisma sermayesi unsurlarimin briit karlilik tizerindeki etkisi
arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, analize dahil olan tiim degiskenlerin briit
karlilik ile pozitif yonde anlamli iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu durum, g¢aligma
sermayesi yonetiminin firmalarin karlhiliklarin1 artirmada 6nemli bir rol oynadigim
gostermektedir. Ayrica, alacak tahsil siiresi ile karlilik arasinda da pozitif bir korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Bu da, alacak tahsilatlarinin etkin bir sekilde yonetilmesinin
firmalarin karliliklarini artirabilecegini gostermektedir.

Altawalbeh (2020), ¢alismasinda 2013-2017 yillar1 arasindaki veriler panel veri analizi
yontemi ile incelenerek, firmalarin karlhiliklarini (aktif karlilik ve net kar marj1) etkileyen
faktorler arastinnlmistir. Bagimsiz degiskenler olarak "Ortalama Tahsilat Siiresi", "Nakit
Dongiisi" ve "Sirket Yast" kullanilmig, bagimli degiskenler ise "Aktif Karlilik" ve "Net
Kar Marj1" olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, ortalama tahsilat siiresinin ve
sirket yasinin firmalarin aktif karlilik ve net kar marji iizerinde olumsuz ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Nakit dongiisiiniin ise firmalarin
karliliklari iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Akgilin (2019) calismasinda 2003-2012 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi
yontemiyle inceleyerek Ekonomik Kriz sonrasi donemlerin etkisini arastirmistir.
Calismada, bagimhi degisken olarak "Ekonomik Katma Deger (EVA)" ve bagimsiz
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degiskenler olarak "Nakit Doniigiim Siiresi", "Alacaklarin Tahsil Siiresi", "Stoklarin
Devir Siiresi", "Firma Biiyiikligi" ve "Kaldirag Orani" kullanilmistir. Ekonomik kriz
sonrast donemlerde, EVA ve calisma sermayesi arasindaki iliskinin zayifladigi, buna
karsin isletme Dbiyiikligli ve kaldirag oranm1 arasindaki iligkinin  giiclendigi
gozlemlenmistir. Bu bulgular, Ekonomik Krizlerin firmalarin finansal performansint ve
sermaye yapilarini nasil etkiledigini gostermesi agisindan 6nemlidir.

Day1 (2019) ¢alismasinda 2014-2018 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi yontemi
ile inceleyerek net isletme sermayesi devir hiz1 ve likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada bagimli degisken olarak "Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1" ve
bagimsiz degiskenler olarak "Cari Oran", "Asit Test Oram", "Nakit Oran" ve "Net Isletme
Sermayesi" kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, net isletme sermayesinde meydana
actig1 tespit edilmistir. Bu durum, firmalarin likidite yonetimlerinde net isletme
sermayesindeki degisimlerin géz dniinde bulundurulmasinin 6nemini vurgulamaktadir.

Kaplanoglu (2019)’nun ¢aligmasinda 2009-2016 yillar1 arasindaki veriler panel veri
analizi yontemi ile incelenerek calisma sermayesi unsurlarinin ekonomik katma deger
(EVA) iizerindeki etkisi arastirlmistir. Bagimsiz degiskenler olarak "Net Isletme
Sermayesi", "Alacak Tahsil Siiresi", "Stok Tutma Siiresi", "Bor¢ Odeme Siiresi" ve
"Nakit Dontigiim Siiresi" kullanilmis, bagimli degisken ise "Ekonomik Katma Deger"
olarak belirlenmistir.Elde edilen bulgulara gére, ¢alisma sermayesi unsurlari, satiglar ve
cari oran gibi faktorler, ekonomik katma deger lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu
sonuglar, firmalarin EVA'y1 artirmak i¢in ¢aligma sermayesi yonetimine ve likiditelerini
optimize etmeye dnem vermeleri gerektigini gdstermektedir.

Cercel (2018)’in galismasinda 2010-2017 yillar1 arasindaki veriler panel veri analizi
yontemi ile incelenerek isletmelerin aktif karlilign ve 6zsermaye karliligini etkileyen
faktorler arastirilmistir. Bagimli degiskenler olarak "Aktif Karlilk" ve "Ozsermaye
Karlihig1", bagimsiz degiskenler olarak ise "Alacak Devir Hiz1", "Bor¢ Odeme Hiz1",
"Kaldirag Orant", "Firma Biiytkligi", "Stok Devir Hiz1" ve "Nakit Donlisiim Siiresi"
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, isletme biiyiikliigii, stok devir hizi ve nakit
donisiim hiz1 aktif karlilig1 {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Kaldirag orani ile aktif
karlilik arasinda ise negatif bir iligki oldugu goézlemlenmistir. Bu sonuglar, firmalarin
aktif karlilik ve 6zsermaye karliliklarimi artirmak icin isletme biiyiikliiklerini optimize
etmeleri, stok ve nakit yonetimlerini etkinlestirmeleri ve kaldira¢ oranlarimi dikkatli bir
sekilde yonetmeleri gerektigini gostermektedir.

Topaloglu (2019)’nun ¢alismasinda 2010-2018 yillar arasindaki veriler panel veri analizi
yontemi ile incelenerek, firmalarin finansman ve yatirim politikalarinin karliliklarini nasil
etkiledigi arastirilmistir. Bagimli degiskenler olarak "Aktif Karlilik Oran1", "Ozsermaye
Karlilig1" ve "Net Kar Marj1", bagimsiz degiskenler olarak ise "Finansman Politikas1" ve
"Yatinm Politikas1" kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, firmalarin finansman
kararlarinda aktif karlilik, &zsermaye karliligit ve net karlilik diizeyi onemli rol
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oynamaktadir. Ayrica, firmalarin yatinm kararlann da aktif karlilik diizeyinden
etkilenmektedir.

Makau (2019)’nun caligmasinda panel veri analizi ve korelasyon analizi yontemleri
kullanilarak firmalarin 6zsermaye karliliklarim etkileyen faktorler arastirilmigtir. Bagimh
degisken olarak "Ozsermaye Karlilig1", bagimsiz degiskenler olarak ise "Sirket
Biiyiikligi" ve "Aktif Karlilik" kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, sirket
biiyiikliigii ve aktif karlilik ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, sirketlerin biiyiikliikklerinin ve aktif
karliliklarinin artmastyla birlikte 6zsermaye karliliklarin da arttigimi gostermektedir.

Obutor (2019), calismalarinda 2010-2015 yillar1 arasindaki veriler panel veri analizi
yontemi ile incelenerek, firmalarin aktif karliliklarini etkileyen faktorler arastirilmustir.
Bagimli degisken olarak "Aktif Karlilik", bagimsiz degiskenler ise "Isletme Sermayesi
Yonetimi", "Ortalama Tahsilat Siiresi" ve "Nakit Doniis Siiresi" olarak kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, firmalarin aktif karhliklarinin nakit doniis dongiisii ve
ortalama tahsilat siiresi ile negatif yonlii bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
firmalarin nakit doniis dongiilerini ve ortalama tahsilat siirelerini kisaltmalariyla birlikte
aktif karliliklarinin da artabilecegini gostermektedir.

Sulaiman, Abdu ve Khadijah (2018), calismalarinda 2010-2016 yillar1 arasindaki veriler
panel veri analizi yontemi ile incelenerek, firmalarin aktif karlilik ve Ozsermaye
karliliklarini  etkileyen faktorler arastirilmigtir. Bagimli degiskenler olarak "Aktif
Karlilik" ve "Ozsermaye Karlih@1", bagimsiz degiskenler olarak ise "Cari Oran", "Alacak
Devir Hiz1" ve "Stok Devir Hiz1" kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére, alacak devir
hiz1 ile aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Cari oran ve stok devir hizinin ise aktif karlilik ve
O0zsermaye karliligi tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi gorilmistiir. Bu sonuglar,
firmalarin alacak tahsilatlarin1 hizlandirmalariyla birlikte aktif karlilik ve O6zsermaye
karliliklarinin da artabilecegini gostermektedir.

Zengin ve Yildiz (2017)’1n ¢alismalarinda 2005-2015 yillar1 arasindaki veriler panel veri
analizi yontemi ile incelenerek ¢alisma sermayesi ve finansal performans arasindaki iligki
arastinlmistir. Calismada bagimli degisken olarak "Net Isletme Sermayesi", bagimsiz
degiskenler olarak ise "Ozsermaye Karlilig", "Aktif Karlihk" ve "Net Kar Marj1"
kullanilmigtir. Analize dahil edilen firmalarda, ¢aligma sermayesi ile finansal performans
arasinda pozitif bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Bu iliskinin en 6énemli belirleyicilerinin
"Ozsermaye Karlihg" ve "Net Kar Marji" oldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar,
firmalarin  ¢alisma sermayesi yOnetimini etkin sekilde kullanarak finansal
performanslarini artirabileceklerini gostermektedir.

Helhel ve Karasakal (2017)’in calismalarinda panel veri analizi yontemi kullanilarak
2011-2018 yillar1 arasindaki veriler incelenmis ve firmalarin aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karliliklarin1  etkileyen faktorler arastirilmistir. Bagimli degiskenler olarak "Aktif
Karlilik" ve "Ozsermaye Karlihg1", bagimsiz degiskenler olarak ise "Asit Test Orani",
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"Alacak Devir Hiz1", "Stok Devir Hiz1", "Cari Oran", "Nakit Oran1", "Aktif Devir Hiz1",
"Kisa Vadeli Bor¢ Orani" ve "Net Isletme Sermayesi Oram" kullamlmistir. Elde edilen
bulgulara gore, cari oran, kisa vadeli borg, aktif devir hizi, alacak devir hizi, nakit ve
toplam bor¢ oran1 gibi likidite gdstergelerinin, aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig: ile
pozitif bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, firmalarin aktif karlilik ve
O0zsermaye karliliklarmi artirmak icin likiditelerini etkin bir sekilde yoOnetmeleri
gerektigini gostermektedir.

Bagh ve Khan (2016), calismalarinda 2005-2014 yillar1 arasindaki veriler panel veri
analizi yontemi ile incelenerek firmalarin aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve hisse basi
kazanglarint etkileyen faktorler arastirtlmistir. Bagimli degiskenler olarak "Aktif
Karlilik", "Ozsermaye Karlihig" ve "Hisse Basina Kazang" kullanilmis, bagimsiz
degiskenler ise "Nakit Devir Hiz1", "Alacak Devir Hiz1" ve "Stok Devir Hiz1" olarak
belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, alacak devir hiz1 harig, nakit devir hiz1 ve stok
devir hizinin, firmalarin aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve hisse bas1 kazanci tizerinde
olumlu ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
firmalarin envanter ve nakit yonetimlerini etkin bir sekilde yapmalarinin, karliliklarini
artirabilecegini gostermektedir. Alacak devir hizinin ise karlilik iizerinde anlamli bir
etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum, firmalarin alacak tahsilatlarini hizlandirmalari
icin ¢aba gostermeleri gerektigini de gostermektedir.

Charitou ve Lois (2010) c¢alismalarinda panel veri analizi yontemi kullanilarak 2010-2018
yillar1 arasindaki veriler incelenmis ve firmalarin aktif karliliklarini etkileyen ¢aligma
sermayesi yonetimi faktorleri aragtirtlmistir. Bagimli degisken olarak "Aktif Karlilik",
bagimsiz degisken olarak ise "Caligsma Sermayesi Yonetimi Belirleyicileri" kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, nakit doniisiim dongiisii, alacak tahsil siiresi ve diger calisma
sermayesi yonetimi bilesenlerinin firma karlilig1 ile pozitif bir iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar, firmalarin aktif karliliklarin1 artirmak igin calisma sermayesi
yonetimlerini etkin bir sekilde uygulamalar1 gerektigini gostermektedir.

Raheman, Afza, Quayyum, Bodla (2010), calismalarinda panel veri analizi yontemi
kullanilarak firmalarin aktif karliliklarmi etkileyen faktorler arastirilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak "Stok Devir Hiz1", "Alacak Devir Hiz1", "Finansal Kaldirag", "Satis
Biiyiimesi" ve "Isletme Biiyiikliigii" kullanilmis, bagimli degisken ise "Aktif Karlilik"
olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, alacak devir hizi, isletme biiyiikligii,
finansal kaldirag ve stok devir hizinin firmalarin aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Satig bliyliimesinin ise aktif karlilik

tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistir.
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4. PANEL VERI ANALIZINDE KULLANILAN SINAMALAR VE ELDE EDILEN
BULGULAR

4.1. Otokorelasyon

Korelasyon ve otokorelasyon, istatistiksel analizde kullanilan iki 6nemli kavramdir.
Korelasyon, iki degisken arasindaki iligkiyi yonii ve giicliyle, otokorelasyon ise zaman
serisi verilerdeki ardisik degerler arasindaki iliskiyi inceler. Otokorelasyon, zaman
serilerindeki gizli kaliplar ortaya ¢ikararak veri yorumuna katkida bulunur. Bu sayede
arastirmacilar, verilerdeki trendleri ve degisimleri daha iyi anlayabilirler. Sonug olarak,
korelasyon ve otokorelasyon, farkli tiirdeki verilerdeki iliskileri analiz etmek igin
kullanilan gii¢lii araglardir. Bu araglar, arastirmacilarin daha dogru ve anlamli sonuglar
elde etmelerine yardimer olur (Rei ve Olaru, 2016, s. 58).

Ekonometrik modellerde otokorelasyon varligi, modelin katsay1 tahminlerinin sapmasina
ve etkinligini yitirmesine yol acar. Bu durum, hatali sonuglara ve yanlis ¢ikarimlara sebep
olabilir. Otokorelasyon sorununu ¢ézmek igin farkli yontemler kullanilabilir. Bir yontem,
verilerin birinci derece farklarinin alinmasi ve ardindan tekrar test uygulanmasidir. Bu
sayede, ardisik gozlemler arasindaki otokorelasyon ortadan kalkar. Alternatif olarak,
verilerin logaritmas1 alinabilir veya direngli tahminciler yontemleri kullanilabilir. Bu
yontemler, otokorelasyondan etkilenmeden model katsayilarimin daha dogru tahmin
edilmesini saglar. Uygun ydntemin sec¢imi, verinin tiiriine ve otokorelasyonun yapisina
baglidir. Dogru yontemin kullanilmasi, daha giivenilir ve anlamli sonuglar elde
edilmesine imkan verir.

Calismada kullanilan otokorelasyon testi i¢in Breusch Godfrey Testi uygulanmis olup
asagidaki hipotezler test edilmistir.

Ho = otokorelasyon bulunmamaktadir
Hi1 = otokorelasyon mevcuttur

Bu calismada, Breusch-Godfrey otokorelasyon testi kullanilarak modellerin
olusturuldugu degiskenlerde otokorelasyon sorununun var olup olmadigi arastirilmustir.
Test sonuglari, tabloda sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore, analiz edilen serilerde
otokorelasyon sorununun olmadigr gozlemlenmistir. Breusch-Godfrey hipotez testine
gore, H1 hipotezi (otokorelasyon var) reddedilmistir. Bu bulgu, serilerdeki ardigik
degerler arasinda bagimmlilik olmadigini gostermektedir. Sonu¢ olarak, modellerin
olusturulmasinda kullanilan degiskenlerde otokorelasyon sorununun bulunmadigi ve
serilerdeki degerlerin bagimsiz oldugu soOylenebilir. Bu durum, model katsayilarinin
giivenilirligini ve istatistiksel ¢ikarimlarin gecerliligini artirmaktadir.

Tablo 3. Otokorelasyon Sinama Degerleri

Elde Edilen Bulgular

Endeks Degisken(Bagimlr) istatistik Diizeyi Olasilik Diizeyi
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BIST PD/DD F statistic: 0.421178 Prob F(1,238): 0.3316
Siirdiiriilebilirlik Obs R-Squared: 0.514255 | Prob Chi-Square(1): 0.4543
25

BIST FIK F statistic: 1.105456 Prob F(2,237): 0.1154
Siirdiiriilebilirlik Obs R-Squared: 2.253544 | Prob Chi-Square(2): 0.4336
25

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
4.2. Kullanilacak Panel Veri Model Se¢imi Testi - Hausman Testi

Sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli arasindaki temel ayrim, model hata terim
katsayis1 ve modeli tanimlayan agiklayict degiskenler arasindaki temel etkilerin ele alinig
bi¢imindedir. Sabit etkiler modelinde, birim etkileri modelin disinda tutularak analiz
edilir. Bu sayede, her bir birimin sabit bir etkiye sahip oldugu ve bu etkenin zaman
icerisinde degismedigi varsayilir. Tesadiifi etkiler modelinde ise birim etkileri, hata terimi
ile birlikte modele dahil edilir. Bu modelde, her bir birimin sabit bir etkiye sahip oldugu
ve bu etkenin zaman igerisinde degisebilecegi varsayilir. Hangi modelin tercih edilecegi,
verinin yapisina ve aragtirma sorusuna baglhdir. Birim etkilerinin 6nemli oldugu
durumlarda sabit etkiler modeli, birim etkilerinin dnemsiz oldugu durumlarda ise tesadiifi
etkiler modeli daha uygun olacaktir (Tatoglu, 2020:, s. 226-260).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modeli karsilagtirihirken, sifir hipotez (Ho) olarak
aciklayici degiskenler ile hata terimi arasinda bir iliski olmadig1 varsayilir. Bu hipotez,
istatistiksel testler ile sinanir. Eger test sonucu sifir hipotezi reddederse, agiklayici
degiskenler ile hata terimi arasinda bir iligski oldugu ve sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerektigi sonucuna varilir (Un, 2018, s. 71).

Bu calismada, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki farki test etmek i¢in
Hausman Testi uygulanmigtir. Testin hipotezleri ve sonuglar1 asagidaki tabloda
sunulmustur. Bu sonuglara dayanarak, hangi modelin ¢aligma verileri i¢in daha uygun
olduguna karar verilebilir.

HO: Random Etki Modeli Etkin
H1: Fix Etki Modeli Etkin
Tablo 4. Hausman Test Bulgular1 Tablosu

Hausman Testi Bulgular:

HO: Random Etki Modeli Etkin
H1: Fix Etki Modeli Etkin

Borsa Istanbul
Siirdiirilebilirlik 25
Endeksi

Model 1(PD/DD)

Test Yontemi

Istatistik Diizey

P Deger

Karar

Hausman Testi

72.115484

0.0000

HO Red

Model 2(F/K)
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Test Yoéntemi Istatistik Diizey P Deger Karar
Hausman Testi 34.456730 0.0018 HO Red

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Hausman Testi istatistik degeri %5 anlamlilik kritik deger seviyesinin altinda ¢ikmistir.
Bu durum, HO hipotezini, yani tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugunu savunan
hipotezi reddetmemize neden olur. Reddedilen HO hipotezi karsisinda, H1 hipotezi, sabit
etkiler modelinin uygun oldugunu savunan hipotez, kabul edilmistir. Bu, modeldeki
degiskenlerin korelasyonlu oldugunu ve tesadiifi etkiler modelinin bu durumu yeterince
yakalayamadigini gosterir.

Sonug olarak, sabit etkiler modeli, bu veri kiimesi i¢in daha uygun bir model olarak kabul
edilebilir. Bu model, degiskenler arasindaki korelasyonu hesaba katarak daha dogru ve
anlamli sonuglar iiretmeye imkan verir.

4.3. Sabit Etkiler Modeli Regresyon Bulgulari

Bu calismada, 2022-2023 yillar1 aras1 (5 ¢eyreklik donem) Borsa Istanbul
Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer alan sirketlerin performanslar1 karsilagtirilmistir.
Kargilagtirma i¢in Fix Effect Modeli ile regresyon modelleri olusturulmustur. Modellerde
bagimli degiskenler olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat Kazang Oram
(F/K) kullanilmustr.

4.3.1. Model 1 i¢cin Regresyon Bulgular:

Model 1 igin regresyon bulgular1 incelendiginde, bagimh degisken (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) ile bagimsiz degiskenler (nakit devir hiz, finansal kaldirag orani, cari oran aktif
biiylikliik logaritmik doniisiimil) arasindaki iligkinin anlamliligi ve etkileri analiz
edilmistir. Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan ne kadar agiklandigini
gosteren R2 degeri, modelin otokorelasyon durumunu gosteren Durbin-Watson testi
(Dw), degiskenlerin anlamlilik seviyelerini gosteren p-degerleri (Prob) ve modelin genel
gecerliligini gosteren F testi hesaplanmistir. Modelde, nakit devir hizi, cari oran, kaldirag
orani ve aktif bliylikliik logaritmik doniisiimii bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir.
Bagimlh degisken ise Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) olarak belirlenmis ve bu
degiskenin bagimsiz degiskenler tarafindan nasil etkilendigi aragtirllmistir. Bu analizler,
PD/DD'nin nakit devir hizi, cari oran, kaldirag oran1 ve aktif biiyiikliik ile olan iligkisini
ve bu iliskinin anlamlilik seviyesini ortaya koymaktadir.

Tablo 5. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi 1.Model Bulgulari

Bagimli Degisken: PD/DD

Zaman Araligi: 2022/2023 (Q1,Q2,Q3,Q4,Q5)
Dénem Sayist: 5 Ceyrek Dénem

Yatay Kesit Sayist: 20

Gozlem Sayisi: 100
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Analiz Degiskenleri Katsay1 Degerleri | Standart T Prob(Olasilik)Diizeyi
Hata Degerleri Diizeyi

NDH -0.010693 0.016632 -0.887473 0.3458

CO 2.123354 1.202985 1.865491 0.0014*

KO -0.326624 0.035584 -4.348741 0.6654

Biiyiikliik(LOG) 1.221791 1.750154 2.635244 0.0112*

Cc 14.334521 2.1125433 3.601855 0.0000

R2:0.413546

F Istatistik Olasilik Degeri : 0.000000

D-W: 1.886435

*olasilik %5 kriterin altinda anlamlilik mevcut

CO = Cari Oran

KO = Finansal Kaldirag Orani

NDH = Nakit Devir Hiz

LOG: Aktif Biiyiikliik Logaritmik Doniisiim

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi icin yapilan regresyon analizinde (Model 1), bagimh
degisken olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, modeldeki bagimsiz degiskenler (nakit devir hizi, finansal kaldirag orani,
cari oran, aktif biiytikliik logaritmik déniisiimii), PD/DD'yi %41 oraninda agiklamaktadir.
Bu, modelin yiiksek bir uyuma sahip oldugunu gosterir. Durbin-Watson testi (1.886435)
otokorelasyon sorununun olmadigini, yani modelde hata terimleri arasinda korelasyon
bulunmadigimi gostermektedir. F istatistik degeri (0.0000) ise modelin genel olarak
anlamli oldugunu ve istatistiksel agidan gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Modeldeki degiskenler arasindaki iligki katsayilar1 ve anlamlilik degerleri incelendiginde,
Cari Oran ve Aktif Biiyiikliik Logaritmik Degeri'nin (p < 0.05) PD/DD'yi agiklamada
anlamli oldugu, Nakit Devir Hiz1 ve Kaldirag Orani'nin ise yetersiz kaldigi goriilmiistiir.
Cari Oran ve Aktif Biiyiikliik Logaritmik Degeri'nin etki katsayilarinin pozitif olmasi, bu
degiskenlerin PD/DD'yi artirdigini gostermektedir. Sonug olarak, Model 1'de PD/DD'yi
en ¢ok etkileyen faktorler Cari Oran ve Aktif Biiyiiklik Logaritmik Degeri olarak
belirlenmistir.

Model Bulgularinda; Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde, Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) ile Cari Oran arasinda pozitif bir iligki oldugu ve bu iliskinin %5 (p:0.0014)
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulguya gore, yatirimei talepleri géz ardi
edilirse, Cari Oran'daki %]1'lik bir artis, PD/DD'yi %2.1233 oraninda artirmaktadir. Bu
durum, Cari Oran'in PD/DD iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Stuirdiirtilebilirlik 25 Endeksi'nde, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ile Aktif
Biiyiikliik Orani arasinda da pozitif bir iligki oldugu ve bu iligskinin %5 (p:0.0112)
diizeyinde anlamli oldugu goézlemlenmistir. Yatirimci talepleri goéz ardi edilirse, Aktif
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Biiyiikliik Orani'ndaki %1'lik bir artis, PD/DD'yi %1.2217 oraninda artirmaktadir. Bu
bulgu, firmanin varliklarinin bityiikliigiiniin de PD/DD {izerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Bu analiz kapsaminda elde edilen veriler kullanilarak, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ndeki
sirketlerin performanslar ile ilgili bir regresyon modeli olusturulmustur. Bu model,
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve diger finansal gdstergeler arasindaki iliskileri
ortaya koymaktadir.

1.Model PD/DD ;

PD/DD I, T = Bo + B1(Cari Oran)i, T + B2(Aktif Biiyiikliik LOG Deger)I, T + €i,t
PD/DD = 14.334521 + 2.123354*CO + 1.221791*BLOG (1)

4.1.2. Model 2 i¢cin Regresyon Bulgular

Model 2'de, regresyon analizi yoluyla, bagimli degisken (Fiyat Kazan¢ Orani) ile
Kaldirag Orani, Aktif Biiyiiklik Logaritmik Degeri, Cari Oran, Nakit Devir Hizi
arasindaki iliskinin anlamliligi ve etki katsayilari incelenmistir. Bagimlhi degiskenin
bagimsiz degiskenler tarafindan ne kadar agiklandigini gosteren R2 degeri, modelin
otokorelasyon durumunu gosteren Durbin-Watson testi (Dw), degiskenlerin anlamlilik
seviyelerini gésteren p-degerleri (Prob) ve modelin genel gegerliligini gosteren F testi
hesaplanmistir.

Bu modelde, Fiyat Kazang Oran1 bagiml degisken olarak kabul edilmis ve bu orani
etkileyen faktorler olarak Finansal Kaldirag Orani, Aktif Biiyiikliik Logaritmik Degeri,
Nakit Devir Hizi ve Cari Oran degiskenleri kullanilmigtir. Bu analizler, Fiyat Kazang
Orani'nin bu bagimsiz degiskenler ile olan iliskisini ve bu iligkinin anlamlilik seviyesini
ortaya koymaktadir.

Tablo 6. BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi 2.Model Bulgulari

Bagimli Degisken: FK

Zaman Araligi: 2022/2023 (Q1,Q2,Q3,Q4,Q5)
Donem Sayisi: 5 Ceyrek Donem

Yatay Kesit Sayisi: 20

Gozlem Sayist: 100

Analiz Degiskenleri Katsay1 Degerleri Standart T Prob(Olasilik)Diizeyi
Hata Degerleri Diizeyi

CO 1.214566 0.213316 1.123641 0.0206*

KO -7.143574 2.102116 -0.879129 0.0015*

NDH 3.612351 2.441632 2.143942 0.1633

Biiyiiklik(LOG) 4.661202 1.012217 4.011418 0.2016

Cc 11.125574 2.016012 8.611474 0.0000
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R2:0.470141

F Istatistik Olasilik Degeri : 0.000000
D-W:1.983316

* olasilik %S5 kriterin altinda anlamlilik mevcut

CO =Cari Oran

KO = Finansal Kaldirag Orani

NDH = Nakit Devir Hiz

LOG: Aktif Biiyiikliik Logaritmik Doniisiim

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ndeki sirketlerin Fiyat Kazan¢ Oram1 (FK) degerlerini
incelemek icin regresyon analizi yapilmis ve bu analizde FK bagimli degisken olarak
kabul edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, modeldeki bagimsiz degiskenler (Cari Oran,
Finansal Kaldirag Orani, Aktif Biylikliigiin Logaritmik Degeri, Nakit Devir Hiz1), Fiyat
Kazang Orami'm1 %47 oraninda agiklamaktadir. Bu, modelin yiiksek bir uyuma sahip
oldugunu gosterir. Durbin-Watson testi (1.983316) otokorelasyon sorununun olmadigini,
yani modelde hata terimleri arasinda korelasyon bulunmadigini gostermektedir. F
istatistik degeri (0.000000) ise modelin genel olarak anlamli oldugunu ve istatistiksel
acidan gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ndeki sirketlerin Fiyat Kazang Oram1 (FK) degerlerini
etkileyen faktorler incelenmistir. Bagimsiz degiskenler ile iliski katsayilar1 ve anlamlilik
degerleri analiz edildiginde, Cari Oran ve Kaldirag Orani'nin FK'y1 agiklamada anlaml
oldugu (p < 0.05) goriilmiistir. Aktif Biiyiikliik ve Nakit Devir Hizi ise bu konuda
yetersiz kalmistir. Cari Oran'in etki katsayisinin pozitif olmasi, bu orandaki artigin Fiyat
Kazang Orani'n1 da artirdigini géstermektedir. Kaldira¢ Orani'nin etki katsayisinin negatif
olmasi ise bu orandaki artigin Fiyat Kazang Orani'n1 diigiirdiigiinii gostermektedir.

Modelde, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ndeki sirketler i¢in yapilan analizde, Fiyat Kazang
Orani (FK) ile Cari Oran arasinda pozitif bir iliski oldugu ve bu iligkinin %5 (p:0.0206)
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulguya gore, yatirimci talepleri goz ardi
edilirse, Cari Oran'daki %1'lik bir artig, Fiyat Kazang Orani'm1 %1.21 oraninda
artirmaktadir. Bu durum, Cari Oran'in Fiyat Kazan¢ Orani iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ndeki sirketler i¢in yapilan analizde, Fiyat Kazang Oram
(FK) ile Kaldirag Orani arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu iligkinin %5 (p:0.0015)
diizeyinde anlamli oldugu gézlemlenmistir. Bu bulguya gore, yatirimer talepleri gbz ardi
edilirse, Kaldirag Orani'ndaki %1'lik bir artis, Fiyat Kazan¢ Orani'm1 %7.14 oraninda
disiirmektedir. Bu durum, Kaldirag Orani'nin Fiyat Kazang¢ Orani {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu ve yiiksek bor¢ seviyesinin sirketin degerlemesini olumsuz
etkileyebilecegini gostermektedir.
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2.Model Fiyat Kazang¢ Orani(FK)

Fiyat Kazang Orani(FK) I,T= o + B1 (Cari Oran)I,T — B2 (Finansal Kaldirag Oranm)I,T
it

Fiyat Kazang Orani(FK) = 11.125574 + 1.214566*CO — 7.143574*KO (2)
5. SONUC VE ONERILER

Stirdiiriilebilirlik, bugilinkii kaynak kullaniminda gelecegi de géz Oniinde bulundurarak,
arz-talep dengesinin uzun vadede korunmasina odaklanan bir kavramdir. Bu kapsamda,
isletmelerin ¢evresel, sosyal ve e¢konomik ag¢idan siirdiiriilebilirlik kriterlerini
benimsemeleri ve bu dogrultuda faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Isletmelerin
stirdiiriilebilirlik ilkelerine uyumu, finansal tablolarina da gesitli etkilerde bulunmaktadir.
Bu etkiler, hem olumlu hem de olumsuz olabilir ve isletmelerin uzun vadeli basarisini
dogrudan etkileyebilir.

Bu c¢alismada, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ne dahil olan 20 isletmenin 2022-2023
yillar1 arasindaki finansal performansi, borsa ve finansal degerleri temsil eden degiskenler
kullanilarak Ol¢iilmiistiir. Arastirma, 5 geyreklik bir zaman dilimi kapsamakta ve BIST
Stirdiiriilebilirlik 25 Endeksi kriterlerini saglayan isletmelerin finansal durumunu
incelemeyi amaglamaktadir. Elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyan
isletmelerin finansal performanst ile ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Bu calismada, hem zaman hem de kesitsel 6zellikler iceren bir veri seti kullanildigindan,

performans Ol¢iimii igin Panel Veri Analiz teknigi tercih edilmistir. Bagimli degiskenler
olarak, bir firmanin finansal saglamligin1 ve yatirimci cazibesini gosteren iki dnemli oran
olan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat Kazang Orami (FK) segilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise firmalarin likiditesini, borcluluk seviyelerini, faaliyet
verimliligini ve biiyiikliiklerini temsil eden Cari Oran, Kaldirag Orani, Nakit Devir Hizi
ve Aktif Biiyiikliik degiskenleridir. Bu degiskenler arasindaki iliskiler, Panel Veri Analiz
yontemi ile incelenerek, BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ndeki isletmelerin finansal
performansini etkileyen faktorler belirlenmistir.

Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksime dahil isletmelerin borsa performanslarini etkileyen
faktorleri belirlemek i¢in iki ayr1 model olusturulmustur. Bu modellerde, s6z konusu
isletmelerin finansal ve siirdiiriilebilirlik performanslarini temsil eden cesitli degiskenler
kullanilmigtir. Amag, siirdiiriilebilirlik kriterlerine uyan isletmelerin borsa performanslari
ile bu degiskenler arasindaki iliskileri analiz ederek, yatirimcilara ve ilgili diger
paydaslara bilgi sunmaktir.

Model 1'de, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'ne dahil isletmelerin cari oranlar1 ve isletme
biiyiikliiklerinin Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) lizerinde istatistiksel olarak pozitif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulguya gore, cari oranin ve isletme
biiylikliiglinliin artmasi, Sirdiriilebilirlik 25 Endeksi isletmelerinin PD/DD oranini
yiikseltmektedir. Bu durum, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde yer alan firmalarin aktif
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biiyiikliiklerinin belirli bir seviyenin iizerinde olmas1 ve likiditelerinin yiiksek olmastyla
aciklanabilir. Zira Borsa Istanbul tarafindan yapilan agiklamaya gore, 2022 yilinda
kurulan Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nin temelini, 2014 yilinda kurulan Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nden likidite, biiyiikliikk ve genel siirdiiriilebilirlik puan1 yiliksek olan firmalarin
secilmesi olusturmaktadir. Sonug¢ olarak, Model 1, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi
isletmelerinin cari oram1 ve isletme biiyiikliigii ile PD/DD oranlar1 arasindaki iliskiyi
acgiklamaktadir.

Model 2'de, Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi isletmelerinin Fiyat Kazang Orani1 (FK)
iizerindeki etkisinde, bor¢ ©Odeme kabiliyetini Slgen cari oran ve kaldirag orani
degiskenlerinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Cari oran, FK iizerinde pozitif bir etkiye
sahipken, kaldira¢ oranmi ise negatif bir etkiye sahiptir. Model 2, Siirdiirtilebilirlik 25
Endeksi isletmelerinin borcluluk seviyelerinin FK'y1 etki bakimindan anlamliligini
acgiklamaktadir.

Yatirnmcilarim hisse sec¢im tercihlerini etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir. Bu
faktorler, finansal performans bakimindan isletmelerin karlililik diizeyleri, isletme
biiyilikliigi, isletme mali yapsi, iilke ve diinya ekonomik durumu, bagl bulunulan sektor,
gelecege yonelik beklentiler ve hisse performans diizeyleri olarak siralanabilmektedir.
Calismada hisse fiyat performans kriterlerini baz alarak ana tema olusturulmustur. Elde
edilen bulgular ile, isletme sahip, ortak ve yoneticilerinin gelecege yonelik hisse fiyatini
Ongorebilmelerini  saglayabilecek, stratejik isletme degeri artirma hedeflerine 11k
tutacak,hisse fiyatinmi etkiledigi diisliniilen c¢alisma degiskenleri kapsaminda modeller
olusturulmustur.

Bu calismanin bazi sinirlamalar1 da bulunmaktadir. Bankacilik, gayrimenkul yatirim
ortakligi ve verisine ulagilamayan isletmeler galigma kapsamina dahil edilememistir.
Farkli bakis acilar elde etmek igin, mevcut bagimh ve bagimsiz degiskenlere yenileri
eklenerek veya cikarilarak farkli analizler yapilabilir. Gelecekteki arastirmalarda bu
sinirlamalarin g6z Onilinde bulundurulmasi ve daha kapsamli bir analiz yapilmasi
Onerilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin tiim siireglerinde Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi'nin arastirma ve yayin etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar

1. yazar % 50 oraninda, 2. yazar % 50 oraninda katki saglamistir.

Cikar Beyam

Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atigsmasi yoktur.
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