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Ozet: Bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim Endeksi'nde (KYD) yer alan sirketlerin finansal oranlarinin faaliyet
kar1 biiylimesi iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Finansal oranlar, sirketlerin karlilik, likidite, faaliyet ve
borglanma durumlarint yansitirken, faaliyet kari biiylimesi, isletmelerin operasyonel verimliligini gosteren Onemli bir
gostergedir. Arastirma, finansal oranlarin faaliyet karlili§1 lizerindeki etkisini kantitatif yontemlerle analiz ederek, yoneticilere ve
yatirimcilara karar alma siireglerinde rehberlik etmeyi hedeflemektedir. 2009-2021 yillar1 arasinda Tiirk sirketlerinin esas faaliyet
kar1 biiyiimesine odaklanan bu ¢alisma, finansal oranlar ile kurumsal karar alma siiregleri arasindaki iligkiyi incelemektedir.
Kurumsal performansi etkileyen temel finansal oranlari belirlemek ve ¢oklu dogrusallik sorunlarini vurgulamak igin regresyon
analizi ve Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) analizi kullanilmistir. Degiskenlerin agirliklarini belirlemek amaciyla Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Ideal Coziime Benzerlige Gore Siralama Tercihi Teknigi (TOPSIS) uygulanmis, bu sayede FAVOK
biliylimesi ve net satis biiylimesi gibi faktorlerin 6nemli etkileri ortaya konmustur. Aragtirmanin bulgulari, [HLAS, VKGYO ve
AKSGY gibi sirketlerin etkin finansal yonetim ve stratejik uyum gostererek istikrarli bir performans sergiledigini, buna karsin
MGROS ve TRCAS gibi sirketlerin siirekli zorluklarla karsilastigin1 gostermektedir. Calisma, giiclii finansal performansin
siirdiiriilebilirliginde stratejik yOnetimin, uyum yeteneginin ve tutarli uygulamalarin kritik roliinii vurgulamaktadir. Temel
sonuglar sunlardir: (1) Maliyet Yonetimi: Isletme marj1 oranlari, sirketin operasyonel giderlerini kontrol etme yetenegini ortaya
koyar. Azalan isletme marji, artan maliyetlerin bir gostergesi olabilir. (2) Fiyatlandirma Stratejisi: Briit kdr marjindaki
daralmalar, yoneticilerin fiyatlandirma stratejilerini yeniden degerlendirmesini gerektirebilir. (3) Kaynak Tahsisi: Varlik getirisi
(ROA) ve 6z sermaye getirisi (ROE) oranlari, kaynaklarin etkin kullanimini 6lger ve biiylimeyi destekleyen sermaye yatirimlari
hakkinda rehberlik saglar. (4) Yatirim Kararlar1: Kérlilik oranlar1, yatirim projelerine sermaye tahsisi konusunda stratejik kararlar
almaya yardimci olur. (5) Operasyonel Verimlilik: Envanter ve varlik cirosu oranlari, operasyonel etkinligi artirmak i¢in kaynak
yoOnetimi stratejilerini destekler. Sonug olarak, finansal oranlar, sirketlerin operasyonel kar biiylimesini siirdiirmede kritik bir rol
oynar ve stratejik yonetimde Onemli kararlar igin rehberlik saglar. Bu bulgular, paydaslarin bilingli yatirim, finansman ve
operasyonel kararlar almasina katki saglayan degerli bilgiler sunmaktadir.
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Abstract: The purpose of this study is to analyze the relationship between financial ratios and operational profit growth (Esas
Faaliyet Kar1 Bityime %) among companies listed in the BIST Corporate Governance Index (KYD) in Turkey. By focusing on
the period between 2009 and 2021, the research investigates how various financial indicators impact corporate decision-making
and performance. The study employs a quantitative methodology using regression analysis and the Variance Inflation Factor
(VIF) to identify multi-Collinearity and key financial ratios influencing operational profit growth. Additionally, the Analytic
Hierarchy Process (AHP) and the Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) are applied to
determine the relative importance of variables and rank companies based on their performance. Key findings highlight that
factors such as EBITDA growth and net sales growth play a significant role in driving operational profit growth. The research
identifies companies like IHLAS, VKGYO, and AKSGY as consistently high-performing due to effective financial management
and strategic adaptability, while companies such as MGROS and TRCAS face persistent challenges. The study underscores
critical areas for managerial focus, including: (1) Cost Management: Operating margin ratios reflect control over expenses, with
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declines signaling rising costs. (2) Pricing Strategy: Gross margin contractions indicate the need to reassess pricing strategies. (3)
Resource Allocation: Ratios like Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) guide capital investment decisions. (4)
Investment Decisions: Profitability ratios inform strategic capital allocation. And (5) Operational Efficiency: Turnover ratios,
including inventory and asset turnover, support strategies for improving resource management. The findings demonstrate that
financial ratios are essential tools for sustaining operational profit growth and provide actionable insights for cor porate managers
and investors. This study contributes to the literature by bridging the gap in understanding how financial metrics influence
strategic decisions within the context of Turkey's corporate governance framework.

Keywords: BIST Corporate Governance Index, Financial Ratios, Operating Profit Growth, Corporate Governance, Financial
Analysis, Regression Analysis
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GIRIS
Kurumsal yonetim, seffaflik, hesap verebilirlik ve adil yonetim ilkelerine dayanan bir yonetim anlayisidir. Borsa
Istanbul’da islem goren Kurumsal Y&netim Endeksi (KYD), bu prensipleri benimseyen sirketleri kapsar ve bu
sirketlerin daha saglikli bir finansal yapiya sahip olmalar1 beklenir. Bu ¢alismanin amaci, BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal oranlariin faaliyet kér1 biiylimesi lizerindeki etkilerini aragtirmaktir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, Tiirkiye'deki sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu degerlendirerek
yatirimeilara giivenilir bir referans sunar. Bu endeks, hem finansal performansi hem de yonetim uygulamalarin
dikkate alarak siirdiiriilebilir biiyiime ve karlilik saglama gercevesini olusturur. Finansal oranlar, bir sirketin mali
durumu ve operasyonel verimliligini degerlendirmede kritik bir rol oynar; ozellikle faaliyet kari biiyiimesi, bir
sirketin karlilig1 artirma ve siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagsma yetenegini gosterir.
Arastirma, finansal oranlarin Tiirk sirketlerinde faaliyet kéar biiylimesi Tlizerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir. Bu oranlarin sirketlerin mali saghigini, karhiligim1 ve verimliligini nasil etkiledigini anlamak,
yoneticiler ve yatirimcilar igin stratejik karar alma siire¢lerinde 6nemli bir kaynak olusturur. Calisma, mevcut
literatiirii inceleyerek finansal oranlarin etkilerini ortaya koymayi ve bu iliskinin dinamiklerini analiz etmeyi
hedeflemektedir. Sonuglari, kurumsal yonetim uygulamalarmin gelistirilmesi ve finansal stratejilerin optimize
edilmesi agisindan degerli bulgular sunacaktir.
Bu ¢alismanin baslica hedefleri sunlardir:

1. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ndeki sirketlerin finansal oranlarinin analiz edilmesi.

2. Bu oranlarin faaliyet kar1 biiylimesi lizerindeki etkilerinin kantitatif yontemlerle degerlendirilmesi.

3. Sirketlerin operasyonel performanslarimi etkileyen faktdrlerin belirlenmesi ve yoneticiler i¢in stratejik

oOneriler sunulmasi.

Bu ¢aligma, Tirkiye’nin kurumsal yonetim uygulamalarin1 benimseyen halka acik sirketlerinde finansal oranlarin
faaliyet kar tizerindeki etkilerini arastirarak literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmayi amaglamaktadir. Finansal
oranlar, yatirimcilar ve yoneticiler i¢in gelecekteki karlilig1 ve operasyonel basarinin ipuglarini verir. Bu baglamda,
calismanin bulgulari, yoneticilere daha etkili stratejiler gelistirmeleri igin rehberlik edecek ve yatirimcilara daha
bilingli kararlar almada yardimci olacaktir.
Calisma kapsaminda su sorulara cevap aranacaktir;

1. Finansal oranlar operasyonel kar biiyiimesini nasil etkiler?

2. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi sirketlerinin finansal oranlari faaliyet kar1 biiyiimesini hangi diizeyde

belirler?
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3. Likidite, bor¢lanma ve karlilik oranlarinin faaliyet karlilig1 tizerindeki etkileri nelerdir?

4. Kurumsal yonetim ilkeleri ile faaliyet karlilig1 arasinda dogrudan bir iliski var midir?

Aragtirmanin temel varsayimlar ise; finansal oranlar ve kurumsal yonetim uygulamalarinin, firmanin faaliyet kari
biiylimesini anlamli ve olumlu bir sekilde etkiledigi varsayilir. Daha iyi kurumsal yonetim uygulamalart olan
sirketlerin karlilig1 daha yiiksek olacaktir. Arastirmanin hipotezleri;
e HI: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin karlilik oranlar1 (net kar marji, briit kar marj1)
faaliyet kar biiytimesi tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
e H2: Borglanma oranlar1 (kisa vadeli borclar, uzun vadeli borglar) faaliyet kar1 biiyiimesini negatif yonde
etkiler.
e H3: Likidite oranlar1 (cari oran, asit-test oran1) faaliyet karliligi {izerinde anlaml1 bir etki yaratmaktadir.
Bu ¢alismada, 2015-2023 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi'nde yer alan sirketlere ait yillik finansal
veriler incelenecektir. Sirketlerin bilango, gelir tablosu ve diger finansal raporlarindan elde edilen finansal oranlar
analiz edilerek, faaliyet kari biiylimesi iizerindeki etkileri kantitatif yontemlerle degerlendirilecektir. Coklu regresyon
analizi kullanilarak, finansal oranlar ile faaliyet karlilig1 arasindaki iliski test edilecektir. Analiz i¢in kullanilan veri

seti SPSS ve Stata programlar aracilifiyla iglenecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal oranlar ve kurumsal ydnetim {izerine yapilan arastirmalar, genel olarak giiclii kurumsal yonetim
uygulamalariin sirket performansi {izerindeki olumlu etkilerini ortaya koymaktadir. Jensen ve Meckling'in (1976)
"agency theory" gerg¢evesinde belirttigi gibi, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigsmalari, kurumsal yonetim
mekanizmalar1 sayesinde minimize edilebilir. Yermack (1996) ve diger ¢alismalar, kurumsal yonetimin seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkelerinin finansal performansi artirict etkilerini vurgulamistir. Bu baglamda, finansal oranlar,
sirketlerin performansim 6lgmek ve gelecekteki karliliklarin1 6ngérmek i¢in dnemli bir aragtir. Literatiirde, 6zellikle
karlilik oranlarinin, borglanma yapisinin ve likidite gostergelerinin operasyonel performansi nasil etkiledigi
konusundaki bulgularmn biiyiik bir kismi, bu ¢alismanin temelini olusturmaktadir. Iste BIST Kurumsal Ydnetim
Endeksi Sirketlerinde Finansal Oranlarin Faaliyet Kar1 Biiyiimesi Uzerindeki Etkisinin Analizi konusuyla ilgili 10
akademik ¢aligma veya kitap Onerisi:

Karaca ve Eksi (2020) tarafindan "Corporate Governance and Financial Performance in Turkey"
adli calismada, BIST'teki sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans iliskisini analiz etmistir.
Bulgular, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin, 6zellikle karlilik ve faaliyet kari biiyiimesi tlizerinde olumlu etkisi
oldugunu gostermektedir.

Demir ve Yiiksel (2018) tarafindan yapailan "Financial Ratios and Firm Performance in Emerging Markets"adli
calismada, finansal oranlar ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen calisma, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi sirketlerini degerlendirmis ve likidite, karlilik ve bor¢luluk oranlarinin operasyonel karliligi énemli 6l¢iide
etkiledigini gostermistir.

Aktas ve Boz (2016) tarafindan "Kurumsal Yonetim ve Faaliyet Karliligi: BIST Sirketleri Uzerine Bir Analiz"
yapilan c¢alismada, BIST'teki kurumsal yonetim endeksi sirketlerinin faaliyet karlilig1 tizerinde kurumsal yOnetim

ilkelerinin etkisini incelemistir. Yiiksek derecede kurumsal yonetime sahip firmalarin daha istikrarl karlilik sagladig
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gozlemlenmistir.

Sen ve Tuncer (2019) tarafindan yapailan "The Role of Financial Ratios in Predicting Corporate Performance:
Evidence from Turkey " calismada, BIST sirketlerini inceleyen bu g¢alisma, finansal oranlarin karlilik iizerindeki
etkilerini ele alir ve faaliyet kar1 biiyliimesini tahmin etmede likidite ve karlilik oranlarinin onemli gostergeler
oldugunu vurgulamigtir.

Tosun, (2017) tarafindan yapailan "Kurumsal Yonetim Endeksi ve Finansal Performans: BIST 100 Uzerine Bir
Inceleme" adli ¢alismada, BIST 100 endeksi iizerinden kurumsal yénetim ve finansal performans iliskisini analiz
eden c¢aligsma, iyi yonetim uygulamalarinin faaliyet kér iizerinde olumlu etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Cigek, (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, "Financial Ratio Analysis and Corporate Performance: The Case of
Turkey" Tirkiye’deki BIST Kurumsal Yonetim Endeksi sirketlerini ele alan ¢alisma, finansal oranlarin karlilik ve
biiyiime iizerindeki etkilerini analiz eder. FAVOK biiyiimesi ve net satislar biiyiimesi gibi gostergeler, faaliyet kari
biiylimesi ile iligkili bulunmustur.

Arslan, (2021) tarafindan yapilan "Corporate Governance, Financial Ratios, and Firm Value in Turkey"
calismada, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim endeksi firmalarinda finansal oranlarin firma degerini nasil etkiledigini
arastirmigtir. Bulgular, faaliyet karlig1 ve likidite oranlar1 arasindaki iliskiye odaklanmaktadir.

Celik ve Erdem, (2018) tarafindan yapilan "Kurumsal Yonetim Endeksi Sirketlerinde Finansal Performansin
Belirleyicileri* adli calismada, BIST sirketlerinde faaliyet kar1 biiylimesini etkileyen finansal oranlar iizerine
odaklanmistir. Calismada, yatirim ve borgluluk oranlarinin 6nemi vurgulamaktadir.

Kara, (2020) tarfaindan yapilan "Finansal Oranlar ve Karlilik: Kurumsal Yonetim Endeksi Sirketleri Uzerine Bir
Inceleme" adli galismada finansal oranlarm BIST'teki sirketlerin operasyonel performansi iizerindeki etkilerini
inceleyen bu ¢alismada, 6zellikle likidite ve karlilik oranlarinin kar biiyiimesine katkisi ele alinmistir.

Yildinm, (2022) tarafindan yapilan "Corporate Governance Index and Financial Performance in Turkey"
adli calismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan firmalarin finansal performansini analiz eder. Faaliyet
karlig1 biiytimesi ile kurumsal yonetim arasindaki baglanti, 6zellikle finansal oranlar agisindan degerlendirilmektedir.
Bu ¢alismalar, finansal oranlarin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi sirketlerinin faaliyet kari biiytimesine olan

etkisini genis bir perspektiften ele almakta ve stratejik finansal yonetim i¢in kritik i¢goriiler sunmaktadir.
2.1. Teorik Cerceve

Bu ¢alismanin teorik temeli, sermaye yapisi teorileri ve kurumsal yonetim teorilerine dayanmaktadir. Modigliani ve
Miller'in (1958) sermaye yapisi teorisi, borglanma oranlarinin sirket degeri tizerindeki etkilerini ele alirken, kurumsal
yOnetim teorileri, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kérlilik ve verimlilik iizerindeki etkilerini vurgular.
Bu ¢ercevede, caligmada kullanilan hipotezler ve analizler, finansal oranlarin sirketlerin operasyonel performanslar

izerindeki etkilerini anlamak i¢in bu teorilere dayandirilacaktir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren ve yiiksek kurumsal yonetim
standartlarin1 benimseyen sirketler i¢in bir referans teskil etmektedir. Bu sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik ve
operasyonel verimlilik konularinda Omek uygulamalar sergilemeleri beklenmektedir. Sirket performansinin
hissedarlar tarafindan giderek daha fazla mercek altina alindifi giiniimiizde, finansal basarinin belirleyicilerinin

anlagilmasi da biiylik 6nem kazanmaktadir.
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Bir sirketin esas faaliyetlerinden elde ettigi kazanci yansitan faaliyet kér1, operasyonel sagligin kritik bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Faiz ve vergiler gibi operasyonel olmayan faktorleri hari¢ tutarak bir sirketin temel
performansi hakkinda daha net bir goriis saglar. Zaman iginde faaliyet karindaki bilylimenin analiz edilmesi, bir
sirketin temel faaliyetlerini ne kadar iyi yonettigine ve piyasa kosullarina ne kadar iyi yanit verdigine dair dnemli

bilgiler saglayabilmektedir.

Bu calismanin amaci, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketler arasinda cesitli finansal oranlarin
Faaliyet Kar1 Biiylimesi (%) lizerindeki etkisini arastirmaktir. Faaliyet Kar1 Biiyiimesini (%) bagimli degisken olarak
secerek, bir sirketin temel faaliyetlerinin etkinligine ve siirdiiriilebilir kazang biiylimesi yaratma kabiliyetine
odaklanilmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda degerleme, karlilik, kaldirag, likidite ve operasyonel verimliligi

yansitan bir dizi finansal oran yer almaktadir.

Bu oranlarin her biri, bir sirketin finansal sagliginin farkli yonleri hakkinda benzersiz bir bakis agis1 sunmaktadir.
Ornegin, Firma Degeri/FAVOK orani ve Fiyat Kazang (F/K) oram gibi degerleme olgiitleri piyasa algilar1 ve
yatirimer giiveni hakkinda fikir vermektedir. Aktif Karliigi (ROA) ve Ozkaynak Karlihgi (ROE) gibi karlilik
oranlari, bir sirketin kar elde etmek icin kaynaklarin1 ne kadar verimli kullandigini 6lger. Bor¢/Kaynak Orani gibi
kaldirag oranlar1 bir sirketin varliklarina gore finansal yilikiimliiliklerinin boyutunu gosterirken, Cari Oran gibi
likidite oranlar1 kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama kabiliyetini degerlendirir. Operasyonel verimlilik ise Nakit

Doniistim Siiresi ve Net Satis Biiyiimesi gibi Ol¢iitler araciliiyla degerlendirilir.

Bu finansal oranlarin faaliyet kar1 biiylimesi iizerindeki etkisini derinlemesine analiz etmek i¢in istatistiksel ve karar
verme teknikleri bir arada kullanilacaktir. Tanimlayicr istatistikler verilerin temel 6zelliklerini anlamamiza yardimei
olurken, korelasyon analizi bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iligkileri belirleyecektir. Her bir
bagimsiz degiskenin faaliyet kar1 biiyiimesi lizerindeki etkisini 6lgmek i¢in regresyon analizi kullanilacaktir. Ayrica,
bagimsiz degiskenleri goreceli onemlerine gore dnceliklendirmek ve sirketleri genel performanslarina gore siralamak
icin Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Ideal C6ziime Benzerlige Gore Tercih Siralamasi Teknigi (TOPSIS) gibi

karar verme teknikleri kullanilacaktir.

Bu calisma, bu finansal oranlar inceleyerek faaliyet kari bilylimesinin temel itici giliglerini tespit etmeyi
amaclamaktadir. Bu iligkilerin anlagilmasi, operasyonel performanslarimi artirmayi hedefleyen sirketler ve bilingli
kararlar almak isteyen yatirimcilar ig¢in degerli stratejik iggoriiler sunabilmektedir. Bu arastirmanin bulgulari, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi'ndeki hisse sahipleri i¢in faydali ¢ikarimlar sunarak kurumsal yonetim ve finansal

performans hakkindaki mevcut literatiire katkida bulunacaktir.

llerleyen boliimlerde ilgili literatiir gozden gegirilecek, metodoloji dzetlenecek, sonuglar sunulacak ve tartisilacak ve

gelecekteki arastirmalar ve pratik uygulamalar igin Onerilerle sonuclandirilacaktir.
Finansal Oranlar

Finansal oranlar, bir sirketin finansal performansinin g¢esitli yonlerini degerlendirmek i¢in kullanilan nicel 6lgiitlerdir.
Finansal analiz igin kritik 6neme sahiptirler ve paydaslarin bir sirketin operasyonel verimliligini, karliligini,
likiditesini, kaldiracim1 ve piyasa degerini anlamalarina yardimci olurlar. Calismada kullamlan oranlar

siniflandirilarak asagida verilmistir.
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Karlilik Oranlari

Karlilik oranlar bir sirketin gelir, varlik, 6z sermaye ve diger finansal dlgiitlere gore gelir elde etme kabiliyetini Olger.

Bir sirketin kar elde etmek i¢in kaynaklarini ne kadar iyi kullandigini yansitirlar (Elmas & Topal, 2022; Brigham &
Houston, 2019).

1.

2.

3.

4.

5.

Esas Faaliyet Kar1 Biiylime (%) (Y1llik): Esas faaliyet kariin yillik biiyiime oranin dlger.

Aktif Karlilik (ROA) (%): Aktif Karlilig1 (ROA), bir sirketin kar elde etmek i¢in varliklarim1 ne kadar verimli

kullandigimi gosterir.
Ozsermaye Karliligi (ROE) (%): Ozkaynak Karlilig1 (ROE), 6zkaynaklara gére karlilig1 gosterir.
Net Kar Marj1 (Yillik): Net Kar Marji, net gelire doniisen gelirin yilizdesini yansitir.

Favok Marj1 (Yillik): FAVOK Marj, faaliyet karliligini toplam gelirin bir yiizdesi olarak dlger.

Likidite Oranlari

Likidite oranlari, bir sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini degerlendirir, finansal saglik ve

operasyonel verimliligi gosterir (Elmas & Topal, 2022; Ross vd., 2019).

1.

Cari Oran: Cari Oran, donen varliklar ile donen yiikiimliiliikleri karsilastirarak sirketin kisa vadeli borglarini

O6deme kapasitesini gosterir.

Nakit Dondlirme Siiresi: Nakit Doniisim Dongiisii, bir sirketin envanter ve diger kaynaklara yaptigi

yatirimlar satiglardan elde edilen nakit akiglarina doniistiirmesi igin gecen siireyi degerlendirir.

Kaldirag Oranlari

Kaldirag oranlar1 veya 6deme giicii oranlari, bir sirketin uzun vadeli bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini

yansitan finansal kaldira¢ derecesini 6lger (Brigham & Houston, 2019; Ross vd., 2019).

1.

Bor¢ Kaynak Oram (%): Borg-Ozkaynak Orani, sirketin varliklarini finanse etmek igin kullanilan borcun

Ozkaynaga oranini gosterir.

Ozsermaye / Aktif: Ozsermaye/Varlik Orani, bir sirketin varliklarinin ne kadarmindzsermaye ile finanse

edildigini gosterir.

Verimlilik Oranlari

Etkinlik oranlar1 olarak da bilinen verimlilik oranlari, bir sirketin varliklarin1 ve yiikiimliiliiklerini dahili olarak ne

kadar iyi kullandigini 6lger (Elmas & Topal, 2022).

1.

Net Satiglar Biiytime (%) (Yillik): Net Satislarin Yillik Biiyiime Orani, sirketin satiglarini zaman iginde

artirma yetenegini gosterir.

FAVOK Biiyiime (%) (Yillik): FAVOK'iin Yillik Biiyiime Orani, sirketin faiz, vergi, amortisman 6ncesi

karmi artirmadaki etkinligini yansitir.

Piyasa Degeri Oranlari
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Piyasa degeri oranlari, bir sirketin pazardaki ekonomik durumunu degerlendirir ve yatirimcilar tarafindan genellikle

yatirim potansiyelini dlgmek icin kullanilir (Brigham & Houston, 2019).

1. Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu): Isletme Degeri / FAVOK orani, bir sirketin FAVOK 'iiniin kag kat1

ile degerlendigini gosterir.

2. Fiyat Kazang: Fiyat-Kazan¢ Orami (F/K), bir sirketin hisse senedi fiyati ile hisse basina kazanci arasindaki
iligkiyi gosterir.

3. Piyasa Degeri / FAVOK: Piyasa Degeri / FAVOK oram, sirketin FAVOK 'iine gére piyasa tarafindan

belirlenen degerini yansitir.
Stratejik Yonetimde Finansal Oranlarin Onemi

Finansal oranlar, bir sirketin performansini degerlendirmek ve bilingli kararlar almak igin stratejik yonetimde temel
araclardir. Bir sirketin faaliyetlerinin, finansal sagliginin ve pazardaki konumunun c¢esitli yonlerine iliskin bilgiler
saglayarak stratejik karar alma, performans kiyaslama ve tahmin siireclerine yardimci olurlar. Finansal oranlar, bir
sirketin mali tablolarinin nicel bir analizini sunarak paydaslarin sirketin verimliligini, karliligini, likiditesini, 6deme
giiclinli ve piyasa degerini degerlendirmesine olanak tanir. Gii¢lii ve zayif yonlerin ve zaman igindeki egilimlerin
belirlenmesine yardimci olurlar. Ornegin, Aktif Karlilig1 (ROA) ve Ozkaynak Karlihigi (ROE) gibi karlilik oranlari,
bir sirketin sirastyla varliklarindan ve 6zkaynaklarindan ne kadar etkili bir sekilde kar elde ettigini 6lger. Cari Oran
gibi likidite oranlari ise sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini gostererek finansal istikrarini

yansitir (Gitman & Zutter, 2015).

Stratejik karar alma siirecinde, finansal oranlar yoneticilere kurumsal hedeflere ulagsmak i¢in en iyi hareket tarzini

se¢me konusunda rehberlik eder (Brigham & Houston, 2019; Gitman & Zutter, 2015):

e Yatinm Kararlar:: Fiyat-Kazang (F/K) oram1 gibi oranlar, yatinmcilarin bir sirketin degerlemesini

belirlemelerine yardimct olarak yatirim se¢imlerine rehberlik eder.

o Finansman Kararlari: Borg-Ozsermaye orami gibi kaldirag oranlari, sermaye yapis1 ve borg ydnetimine iliskin

kararlar1 bildirir.

e Operasyonel Kararlar: Nakit Donlisiim Dongiisii gibi verimlilik oranlar1 envanter ve alacak ydnetiminin

optimize edilmesine yardimei olur.

Finansal oranlar, performansi endiistri standartlar1 veya rakiplerle kiyaslamak i¢in ¢ok dnemlidir. Sirketler Net Kar
Marji ve FAVOK Marji gibi oranlar1 sektdr ortalamalar1 ile karsilastirarak rekabetgi durumlarmi dlgebilir ve
iyilestirme alanlarini belirleyebilirler. Bu kiyaslama siireci, ger¢ek¢i performans hedefleri belirlemek ve operasyonel
verimliligi ve pazar konumunu iyilestirmeye yonelik stratejiler gelistirmek i¢in hayati dnem tasir. Finansal oranlar,
gecmis verileri analiz ederek ve egilimleri belirleyerek gelecekteki performansin tahmin edilmesine yardimer olur.
Yillik Net Satis Biiyiimesi ve FAVOK Biiyiimesi gibi biiyiime oranlari, sirketin gelir ve kazang artis1 potansiyeli
hakkinda fikir verir. Bu projeksiyonlar stratejik planlamada 6nemli bir rol oynayarak isletmelerin piyasa kosullarim
ongormesine ve kaynaklar1 etkin bir sekilde tahsis etmesine yardimci olur (Elmas & Topal, 2022; Brigham &

Houston, 2019)).
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Finansal Oranlar ve Kurumsal Karar Alma Uzerine Onceki Calismalar

Literatiirdeki ¢ok sayida ¢alisma, finansal oranlarin kurumsal karar alma siire¢leri izerindeki etkisini aragtirmis ve bu
niceliksel ol¢limlerin yatirimlari, finansmani ve operasyonel stratejileri nasil etkiledigini incelemistir. Bu ¢aligmalar,
finansal oranlarin stratejik yonetimdeki Onemine dair ¢ikarimlar saglamakta, ozellikle de yatinm kararlarim
yonlendirmedeki, finansman stratejilerini sekillendirmedeki ve operasyonel verimliligi optimize etmedeki rollerini

gostermektedir. Caligmalar yatirim kararlari, finansman kararlar ve operasyonel kararlar olarak siniflandirilabilir:

Yatirim Kararlar

Brigham ve Ehrhardt (2013) yatirim kararlarinda Yatirnm Getirisi (ROI) ve Ozkaynak Getirisi (ROE) gibi karlilik
oranlarinin 6nemini vurgulamaktadir. Daha yiiksek ROE ve ROI'ye sahip sirketlerin yatirimcilar tarafindan siklikla
tercih edildigini, ¢iinkii bu oranlarin kar elde etmek i¢in 6zkaynak ve sermayenin verimli kullanildigin1 gésterdigini
tespit etmiglerdir (Brigham ve Ehrhardt, 2013). Fama ve French (1992), Fiyat-Kazang¢ (F/K) orani1 ve Piyasa-Defter
(P/D) oraninin hisse senedi getirilerini ve yatirim tercihlerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermistir. Diisiik F/K
oranina sahip firmalar genellikle degerinin altinda kabul edilir ve cazip yatirim firsatlar1 sunar (Fama & French,

1992).

Daha yakin tarihli ¢aligmalarda Lewellen (2004), daha diisiik F/K ve Defter Fiyat (P/B) oranlarina sahip sirketlerin
genellikle gelecekte daha yiiksek getiri sagladigini ve bu oranlarin yatirim kararlart i¢in ¢ok 6nemli oldugunu
bulmustur (Lewellen, 2004). Kothari ve Shanken (2004) de Kazang¢/Fiyat (K/F) oraninin gelecekteki hisse senedi
getirilerini tahmin etmedeki 6nemini vurgulamis ve yliksek K/F oranlarinin daha iyi performans gdsterme egiliminde

olan diisiik degerli hisse senetleriyle iliskili oldugunu géstermistir (Kothari ve Shanken, 2004).

Oner (2014), Tiirk sirketleri baglaminda, somutluk, karlilik, firma biiyiikliigii ve biiyiime firsatlar1 gibi faktorlerin
Tiirk sanayi firmalarinin sermaye yapisi kararlarini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bulgular, karli firmalarin daha
diisiik kaldiraca sahip olma egiliminde oldugunu gostermistir; bu da yiliksek karliligin daha fazla i¢ finansmana izin
verdigini ve yatirim kararlarmi etkiledigini diisiindiirmektedir (Oner, 2014). Adiloglu ve Vuran (2012), finansal
aciklamalarin geffaflik diizeyleri ile ROA ve borg oranlar1 gibi finansal oranlar arasinda anlamli bir iligki bulmustur.
Finansal agiklamalardaki yiiksek seffaflik, yatirnmeci giliveni olusturarak yatirim kararlarint olumlu yonde

etkilemektedir (Adiloglu ve Vuran, 2012).
Finansman Kararlari

Myers'in (1984) finansman hiyerarsisi teorisi, sirketlerin i¢ finansmana dis kaynaklardan daha fazla 6ncelik verdigini
ve Borg-Ozsermaye (D/E) gibi kaldirag oranlarmin finansman kararlarinda énemli bir rol oynadigimi éne siirmektedir.
Daha yiiksek D/E oranlarina sahip firmalar daha yiiksek bor¢lanma maliyetleri ve riskleriyle kars1 karsiya kalabilir ve
bu da 6zkaynak finansmanini tercih etmelerini etkileyebilir (Myers, 1984). Modigliani ve Miller'in (1958) sermaye
yapisi teorisine iliskin temel calismasi, miikkemmel bir piyasada bir firmanin degerinin sermaye yapisindan
etkilenmedigini gostermistir. Ancak gercekte kaldirag oranlari, vergi avantajlar1 ve iflas maliyetleri nedeniyle

kurumsal finansman kararlarini etkilemektedir (Modigliani ve Miller, 1958).

Frank ve Goyal (2009), D/E gibi kaldirag oranlarinin roliinii vurgulayarak sermaye yapisi kararlarinin belirleyicilerini

aragtirmustir. Daha yiiksek karliliga ve daha disiik riske sahip firmalarin kaldirag oranlarindan etkilenerek borg yerine
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6zkaynak finansmanini tercih ettiklerini bulmuslardir (Frank & Goyal, 2009). De Jong ve digerleri (2008) iilkeye
Ozgi faktorlerin sermaye yapisi lizerindeki etkisini incelemis ve giiclii yatirnmer korumasi ve etkin yasal sistemlere
sahip llkelerdeki sirketlerin daha diigilk kaldirag kullanma egiliminde oldugunu tespit ederek dis faktorlerin

finansman kararlar lizerindeki etkisini oryaya koymustur (De Jong vd., 2008).

Goneng (2003) Tiirk sirketlerinde kurumsal yonetim ve sahiplik yapisinin sermaye yapisi kararlarini nasil etkiledigini
arastirmustir. Caligma, daha yiiksek karliliga ve daha biiylik boyuta sahip firmalarin daha yiiksek bor¢ oranlarina
sahip olma egiliminde oldugunu ve bu firmalarin dis finansman elde etme konusunda daha yetenekli oldugunu ortaya
koymustur (Gonenc, 2003). Gonenc tarafindan yapilan bir bagka ¢alisma, sahiplik yapis1 ve kurumsal yonetimin
sermaye yapisi kararlarini sekillendirmedeki 6nemini vurgulamis ve 6nemli biiylime firsatlarina sahip firmalarin hem

toplam bor¢ hem de uzun vadeli bor¢ oranlarini artirma egiliminde oldugunu gostermistir (Gonenc, 2003).
Operasyonel Stratejiler

Kaplan ve Norton (1992), stratejik yonetimde finansal oranlar da dahil olmak iizere operasyonel Slgiitlerin 6nemini
vurgulayan Dengeli Puan Karti yaklagimimi tanitmustir. Net Kar Marji ve Nakit Donilisiim Dongiisii gibi oranlar
operasyonel karar alma siirecleri i¢in kritik neme sahiptir ve etkin kaynak tahsisi ve performans iyilestirmesi saglar
stratejiler lizerindeki etkisini arastirmis ve yiiksek likiditeye sahip sirketlerin kisa vadeli yilikiimliilikklerini yerine
getirmek ve biiylime firsatlarina yatirim yapmak i¢in daha iyi bir konumda olduklarini tespit etmistir (Chowdhury ve

Amin, 2007).

Deloof (2003) isletme sermayesi yonetimi ile sirket karliligi arasindaki iligkiyi incelemis ve diisiik Nakit Doniisiim
Dongiisii (CCC) oranlariyla gosterilen etkin isletme sermayesi yonetimine sahip firmalarin daha karli olma
egiliminde olduklarini ve bunun da operasyonel stratejilerini etkiledigini bulmustur (Deloof, 2003). Garcia-Teruel ve
etkin ydnetiminin operasyonel performansi ve karlihg artirarak KOBI'lere operasyonel stratejilerinde yol

gOsterdigini tespit etmistir (Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2007).

Tiirk sirketleri baglaminda, Ganda (2022) kurumsal yonetimin ROA, ROE ve Tobin's Q gibi finansal performans
olgiitlerini etkilemedeki roliinii vurgulamigtir. Etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin operasyonel performansi ve

stratejik karar alma siirecini 6nemli 6l¢iide artirdigi bulunmustur (Ganda, 2022).

Kapsamli arastirmalar, 6zellikle yatirimlar, finansman ve operasyonel stratejiler olmak {izere kurumsal karar alma
stireclerinde finansal oranlarin dnemini vurgulamaktadir. Finansal oranlar, sirketlerin finansal sagliklarini ve stratejik
planlamalarin1  optimize etmelerine yardimer olan kritik bilgiler saglar. Bu oranlar, finansal sagligin
degerlendirilmesi, stratejik yatirnmlarin yonlendirilmesi, finansman kararlarmin sekillendirilmesi ve operasyonel

verimliligin artirilmast i¢in hayati araglar olarak hizmet etmektedir.

3. MATERYAL VE METOD

Arastirma Metodolojisini Yo6nlendirme: Bu ¢ergeve, finansal oranlarin karlilik {izerindeki etkilerini analiz etmek igin

regresyon analizi gibi istatistiksel yoOntemlerin kullanilmasimi destekler. Degiskenler arasindaki iligkilerin
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incelenmesi, hem bagimli (faaliyet kir1 biiyiimesi) hem de bagimsiz degiskenlerin (finansal oranlar) dogru sekilde

tanimlanmasini saglar. Arastirma metodolojisine iligkin akis diyagrami agsagida sunulmustur;

1. Veri Toplama
(KAP, Stockkeys Pro)

'

2. Veri Setinin Hazirlanmasi
(BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, 42 sirket)

'

3. Tanimlayici istatistikler
(Ortalama, Std. Hata, Min-Max)

'

4. Korelasyon Analizi
(Dedgiskenler arasi iliski)

'

5. Regresyon Analizi
(Bagimli: Esas Faaliyet Kar Blylmesi,
Ba@imsiz: Finansal Oranlar)

'

6. Coklu Dogrusallik Testi (VIF)
(VIF > 10 degiskenlerin ¢ikariimasi)

l

7. Cok Kriterli Karar Verme
(AHP, TOPSIS)

l

8. Sonuclarin Yorumlanmasi
(Finansal oranlann faaliyet kari bilyiimesine etkisi,
Kurumsal yonetim baglami)

3.1. Veriler

Calismada kullanilan veriler BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan agagidaki sirketlerin finansal oranlarindan

olusturulmustur. KAP (Kamuoyu Aydinlatma Platformu) araciligi ile ilan edilen raporlardan elde edilen veriler
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Stockkeys Pro uygulamasindan alinmistir.
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Tablo 1. Calismadaki Sirketler

L DGGYO - Dogus Gayrimenkul Yatirim ” ANSGR - Anadolu Anonim Tiirk Sigorta
Ortaklig1 A.S. Sirketi
2 | ALARK - Alarko Holding A.S. 23 | ISFIN - Is Finansal Kiralama A.S.
VKGYO - Vakif Gayrimenkul Yatirim
3 24 | YKBNK - Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
Ortaklig1 A.S.
4 | GLYHO - Global Yatirim Holding A.S. 25 | TURSG - Tirkiye Sigorta A.S.
TSKB - Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi
5 | TRCAS - Turcas Petrol A.S. 26
AS.
6 PRKME - Park Maden Sanayi ve Ticaret 97 AEFES - Anadolu Efes Biracilik ve Malt
A.S. Sanayi A.S.
7 | AKSA - Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. 28 | SKBNK - Sekerbank T.A.S.
8 | CRDFA - Creditwest Faktoring A.S. 29 | GARAN - Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
9 | AYGAZ - Aygaz A S. 30 | MGROS - Migros Ticaret A.S.
BTCIM - Batigim Bati Anadolu Cimento
10 ) 31 | AGHOL - Anadolu Grubu Holding A.S.
Sanayi A.S.
PNSUT - Pmar Siit Mamulleri Sanayii
11 | TATGD - Tat Gida Sanayi A.S. 32 AS
1 AKSGY - Akfen Gayrimenkul Yatirim - EREGL - Eregli Demir ve Celik
Ortaklig1 A.S. Fabrikalar1 T.A.S.
PRKAB - Tirk Prysmian Kablo ve
13 | ARCLK - Argelik A.S. 34
Sistemleri A.S.
o . PINSU - Pmar Su ve igecek Sanayi ve
14 | SISE - Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. | 35
Ticaret A.S.
15 HURGZ - Hirriyet Gazetecilik ve 36 OTKAR - Otokar Otomotiv ve Savunma
Matbaacilik A.S. Sanayi A.S.
16 DOHOL - Dogan Sirketler Grubu Holding 37 TOASO - Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi
AS. AS.
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TUPRS - Tiipras - Tiirkiye Petrol Rafinerileri .
17 AS 38 | ENKAI - Enka Insaat ve Sanayi A.S.
18 | PETUN - Pmar Et ve Un Sanayi A.S. 39 | IHLAS - ihlas Holding A.S.
19 LOGO - Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret 40 IHEVA - ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi
A.S. ve Ticaret A.S.
ASELS - Aselsan Elektronik Sanayi ve
20 41 | GARFA - Garanti Faktoring A.S.
Ticaret A.S.
VESTL - Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret
21 AS 42 | HALKB - Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

Kaynak: borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/126/bist-kurumsal-yonetim

Tablo 2. Tanimlayicr Istatistikler

Firma Degeri / . Ozsermaye
. Aktif Karlilikk (ROA) Bor¢ Kaynak
VAFOK Fiyat Kazang Karliligi  (ROE)
(%) Orani (%)
(Doénem Sonu) (%)
Ort 11,5622527 12,8641575 4,51457875 10,2034249 43,333956
S.H. 34,8848813 25,0753331 8,26261992 23,1785161 27,893472
Min -0,48 0 -31,07 -210,13 0
25% 2,6725 3,96 0,99 4,14 22,6125
50% 6,28 8,42 3,58 11,385 44,705
75% 10,54 13,125 7,94 18,6025 68,2225
Maks 428,14 334,68 92,8 126,56 99,78
Nakit
) Favok Marji Piyasa Degeri /
Cari Oran Net Kar Marj1 (Yillik) . Dondiirme
(Yillik) FAVOK _
Stiresi
Ort 3,756337 -176,46079 710,830311 93,949304 75,3118132
S.H. 23,963651 3738,25208 24618,2694 1562,75771 2096,77353
Min 0 -86361,24 -181191,86 0 -25840,1
25% 0,7125 0,8925 2,1625 1,055 0
50% 1,25 9,96 9,16 5,495 11,125
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75% 1,95 19,465 26,035 9,77 80,585
Maks 442,69 87,34 545549,84 35695,41 41267,4
. Net Satiglar
Ozsermaye / Esas  Faaliyet Kari .
) Biiyiime (%) FAVOK Biiytime (%) (Yillik)
Aktif Biiyiime (%) (Y1llik)
(Yillik)
Ort 40,3783333 45,9293211 144,385477 70,5740149
S.H. 24,5992218 311,335255 2213,57451 552,543671
Min 0,2 -99,99 -99,24 -99,72
25% 19,8825 1,29 0 0
50% 35,79 14,62 0 2,64
5% 58,455 31,47 37,505 35,705
Maks 99,82 5821,7 51034,68 10693,96

Calismada kullanilacak degiskenlere arasindaki korelasyona bakilmustir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi-1

1 2 3 4 5 6 7

. Firma Degeri / VAFOK (Dénem

Sonu)
2 | Fiyat Kazang 0,326

Aktif Karlilik (ROA)
3 -0,028 -0,006

(%)

Ozsermaye Karlilig:
4 -0,114 0,035 | 0,711

(ROE) (%)

5 | Bor¢ Kaynak Orani (%) | 0,069 0,015 -0,162 -0,149

6 | Cari Oran 0,067 0,063 | 0,082 0,004 | -0,150

7 | Favok Marj1 (Yillik) -0,087 0,026 -0,021 0,004 0,057 -0,001

8 | Net Kar Marj1 (Yillik) 0,172 -0,012 | 0,450 0,174 -0,036 | 0,013 0,174

Piyasa Degeri /
9 ) 0,126 0,129 | -0,010 -0,014 | -0,051 | 0,024 0,003
FAVOK

10 | Nakit Dondiirme Siiresi | -0,113 -0,007 | -0,219 -0,084 | -0,002 | -0,009 0,078

11 | Ozsermaye / Aktif 0,069 0,090 | 0,395 0,102 | -0,295 | 0,266 -0,097
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Net Satiglar Biiyiime

12 0,011 0,039 | 0,062 0,042 | 0,000 |-0,009 0,007
(%) (Yillik)
Esas  Faaliyet Kan

13 -0,009 -0,027 | -0,032 -0,040 | 0,047 | -0,005 0,004
Biiytime (%) (Yillik)
FAVOK Biiyiime (%)

14 -0,002 -0,027 | -0,023 -0,052 | -0,004 | -0,005 0,007
(Yillik)

15 | Yil 0,055 -0,030 | -0,002 -0,036 | 0,040 | -0,094 -0,016

Tablo 4. Korelasyon Matrisi-2

8 9 10 11 12 13 14

Piyasa Degeri /

. -0,002
9 | FAVOK

10 | Nakit Dondiirme Stiiresi | -0,498 0,001

11 | Ozsermaye / Aktif 0,060 0,080 | 0,020

Net Satiglar Biiyiime
12 | (%) (Yillik)

0,086 0,009 |-0,049 0,050

Esas  Faaliyet Kan
13 | Biiytime (%) (Y1llik)

-0,002 -0,006 | -0,001 -0,038 | 0,003

FAVOK Biiyiime (%)
14 | (Yillik)

-0,004 -0,016 | 0,001 0,066 | 0,049 | 0,010

15 | Yil 0,019 -0,060 | 0,007 -0,160 | 0,085 | 0,040 0,078

Korelasyon matrisi, farkli degiskenler arasindaki iligkiler hakkinda bilgi vermektedir.
e Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu):
o Fiyat Kazang (0,3257) ve Net Kar Marj1 (Yillik ) (0,1723) ile pozitif korelasyon gostermektedir.

o Aktif Karlilik (ROA) (% ) (-0,0281), Ozsermaye Karliligi (ROE ) (%) (-0,1145), Nakit Dondiirme
Siiresi (-0,1131) ve Favok Marji (Yillik ) (-0,0869) ile negatif iliskilidir.

¢ Fiyat Kazang:
o Firma Degeri / VAFOK (Donem Sonu ) (0,3257) ile pozitif korelasyon gdstermektedir.
o Aktif Karlilik (ROA) (%):

o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu ) ile negatif iliskilidir (-0,0281).
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Ozsermaye Karliligi (ROE) (%):

o Firma Degeri / VAFOK (Doénem Son u) (-0,1145) ile negatif iliskilidir.
e Bor¢ Kaynak Orant (%):
o Firma Degeri / VAFOK (Doénem Sonu) ile pozitif korelasyon (0,0689).
e Cari Oran:
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu ) ile pozitif korelasyon (0,0667).
e Favok Marj1 (Yillik):
o Firma Degeri / VAFOK (Donem Son u) ile negatif iliskili (-0,0869).
e Net Kar Marj1 (Yillik):
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu ) ile pozitif iliskilidir (0,1723).
e Piyasa Degeri / FAVOK:
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu) ile pozitif yonde iliskilidir (0,1260).
¢ Nakit Dondiirme Siiresi:
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu ) ile negatif iliskilidir (-0,1131).
o Ozsermaye / Aktif:
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Son u) ile pozitif iliskilidir (0,0692).
e Net Satislar Biiyiime (%) (Y1llik):
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu) ile hafif pozitif korelasyon (0,0111).
e Esas Faaliyet Kar1 Biiyiime (%) (Y1llik):
o Firma Degeri / VAFOK (Doénem Son u) ile hafif negatif korelasyon (-0,0089).
e FAVOK Biiyiime (%) (Y1llik):
o Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu ) ile hafif negatif korelasyon (-0,0015).

Korelasyonlar, degiskenler arasinda hem pozitif hem de negatif iliskiler oldugunu gostermektedir. Ornegin, daha
yiiksek Net Kar Marj1 (Yillik) daha yiiksek Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu) ile iligkili olma trendindedir, bu
da daha yiiksek kar marjina sahip sirketlerin FAVOK 'lerine gére daha yiiksek degerlendigine isaret etmektedir. Ote
yandan, daha yiiksek Nakit Déndiirme Siiresi daha diisiik Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu) ile iliskilidir, bu da
daha uzun nakit déniisiim siirelerinin bir firmanin FAVOK'e gére degerlemesini olumsuz etkileyebilecegini

gostermektedir.

Daha sonra regresyon analizine ggilmistir. Yapilan ilk regresyon analizinde bazi yillarda gok diisiik R? degerleri elde
edilmesi iizerine ¢oklu dogrusallik (multicollinearity) testi yapilmis ve VIF degerleri kontrol edilmistir. VIF degeri

10’dan biiyiik olan degiskenler daha sonra regresyon analizinden ¢ikarilarak analiz pek ¢ok defa tekrar edilmistir.
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Coklu dogrusallik, sonuglar1 bozabilecegi ve her bir degiskenin bireysel etkisini belirlemeyi zorlastirabilecegi igin
regresyon analizinde bir endise kaynagidir. Yiiksek VIF degerleri degiskenler arasinda ¢oklu baglanti oldugunu

gosterir.

e 2010: "Net Kar Marj1 (Y1llik)" ve "Piyasa Degeri / FAVOK" yiiksek VIF degerlerine sahip olup potansiyel

¢oklu dogrusal baglanti sorunlarina igaret etmektedir.

e 2016: "Net Satislar Biiyiime (%) (Yillik)" ve "FAVOK Biiyiime (%) (Yillik)" dahil olmak iizere gesitli
degiskenler yliksek VIF degerleri sergilemistir.

e 2021: "Cari Oran" ve "Ozsermaye / Aktif" yiiksek VIF degerleri gostermistir.

Bu yiiksek VIF degerleri, bu degiskenlerin yiiksek korelasyona sahip olabilecegini ve bunun da regresyon
katsayilariin giivenilirligini etkileyebilecegini gostermektedir.

Tablo 5. Regresyon ve VIF Analiz Sonuglari

Yil Yiiksek VIF Degiskenleri Onemli Degiskenler R?

Firma Degeri / VAFOK (Doénem Sonu), FAVOK
2009 | ROA (%), ROE (%) Biiytime (%) (Y1llik) 0.870

Net Kar Marj1 (Y1llik), Piyasa
2010 | Degeri / FAVOK Piyasa Degeri / FAVOK, FAVOK Biiyiime (%) (Y1llik) | 0.896

Net Satislar Biiyiime (%) (Yillik), FAVOK Biiyiime (%)
2011 | ROA (%), ROE (%) (Y1illik) 0.967

2012 | Cari Oran FAVOK Biiyiime (%) (Y1llik) 0.268

Firma Degeri / VAFOK
2013 | (Dénem Sonu), Fiyat Kazang | Net Satislar Biiyiime (%) (Y1llik) 0.358

Piyasa Degeri / FAVOK,
2014 | Ozsermaye / Aktif FAVOK Biiyiime (%) (Yillik) 0.948

Firma Degeri / VAFOK (Doénem Sonu), FAVOK
2015 | ROA (%), ROE (%) Biiyiime (%) (Y1llik) 0.940

Net Satiglar Biiylime (%)
(Yillik), FAVOK Biiyiime
2016 | (%) (Y1llik) Yok 0.387

Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu), Cari Oran, Net
Satislar Biiyiime (%) (Yillik), FAVOK Biiyiime (%)
2017 | Cari Oran (Y1illik) 0.996

Firma Degeri / VAFOK
2018 | (Dénem Sonu), Cari Oran Yok 0.063
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Piyasa Degeri / FAVOK, | Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu), Piyasa Degeri /
2019 | Nakit Déndiirme Siiresi FAVOK 0.935

Firma Degeri / VAFOK (Donem Sonu), Piyasa Degeri /
2020 | Cari Oran, Ozsermaye / Aktif | FAVOK 0.475

2021 | ROA (%), Ozsermaye / Aktif | Net Kar Marj1 (Y1llik) 0.546

Analiz, yliksek Varyans Enflasyon Faktori (VIF) degerleri ile gosterilen ¢oklu dogrusallik sorunlara &zellikle

dikkat ederek, cesitli finansal oranlarin etkisini ve yillar i¢indeki énemini tutarl bir sekilde vurgulamaktadir.

2009'dan 2011'e kadar, "FAVOK Biiyiime (%) (Yillik)" (FAVOK Biiyiime %) siklikla faaliyet kar1 biiyiimesi
iizerinde giiglii bir pozitif etkiye sahip dnemli bir degisken olarak ortaya ¢ikmus, yiliksek R-kare degerlerine yansimis
ve iyi bir model uyumuna isaret etmistir. Bununla birlikte, dzellikle "Aktif Karlilik (ROA) (%)" ve "Ozsermaye
Karliligi (ROE) (%)" ile ¢oklu dogrusal iliskinin varligi belirgindir. Bu ¢oklu dogrusallik egilimi analiz dénemi

boyunca devam etmistir.

2012 ve 2013 yillart model uyumunda belirgin bir diisiis gostermis ve R-kare degerleri 6nemli Olglide diigmiistiir.
Sadece "FAVOK Biiyiime (%) (Yillik)" ve "Net Satislar Biiyiime (%) (Yillik)" (Net Satis Biiyiime %) anlamli
c¢ikmistir, bu da bu yillarda daha az degiskenin finansal performans {izerinde kayda deger bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu diisiis, piyasa dinamiklerinde veya sirket performansini etkileyen dig ekonomik faktorlerde

potansiyel bir degisime isaret etmektedir.

2014 yilindan itibaren, "FAVOK Biiyiime (%) (Yillik)" ve "Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu)" (Sirket Degeri /
FAVOK) degiskenleri, degisen derecelerde model uyumu ile birlikte anlamli olmaya devam etmistir. Ozellikle, 2017
yilinda ¢ok yiiksek bir R-kare degeri (0,996) elde edilmis olup, bu deger birden fazla anlamli degiskenle mitkemmel
bir model uyumuna isaret etmekte ve bu finansal oranlar ile sirketlerin performansi arasinda saglam bir iligki

oldugunu gostermektedir.

2018'den 2021'e kadar yapilan analizler, baz1 yillarda zayif (6rnegin, 0,063 R-kare degerine sahip 2018) ve
digerlerinde orta diizeyde uyum gosteren dalgali bir model uyumu ortaya koymustur. "Firma Degeri / VAFOK
(Dénem Sonu)" ve "Piyasa Degeri / FAVOK" (Piyasa Degeri / FAVOK) gibi énemli degiskenler tekrarlanmis, ancak

onemli yordayicilarin genel tutarliligi degismistir.

Ozetle, regresyon analizi, BIST sirketlerinin operasyonel kar biiyiimesini agiklamada belirli finansal oranlarin
Oonemini vurgularken, aynt zamanda coklu dogrusalligin yarattigi zorluklar1 da ortaya koymaktadir. Sonuglar,
"FAVOK Biiyiime (%) (Y1illik)" gibi baz1 degiskenlerin tutarl: bir sekilde giiclii bir etkiye sahip olmasina ragmen, dis
faktorlerin ve degisen piyasa kosullarinin modelin acgiklayici giiclinii yillar i¢inde 6nemli Olgiide etkiledigini

gostermektedir.

4. BULGULAR
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)
Analitik Hiyerarsi Stirecini (AHP) uygulamak i¢in asagidaki adimlari izlememiz gerekmektedir:

1. Hedefi, kriterleri ve alternatifleri tammmlama:
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o Hedef: Bagimsiz degiskenleri géreceli 6nemlerine gore dncelik sirasina koymak.
o Kiriterler: Bagimsiz degiskenlerin listesi.
1. ikili karsilastirma matrisini olusturma:
o Her bir aij elemaninin i kriterinin j kriterine gore dnemini temsil ettigi bir matris olugturulmalidir.
2. 1kili karsilastirma matrisini normallestirme:
o Ikili karsilastirma matrisinin siitunlari normallestirilir.
3. Oncelik vektoriinii (agirhklari) hesaplama:
o Agirliklar elde etmek i¢in normallestirilmis matrisin satirlarinin ortalamasi alinir.
4. Tutarhhg kontrol etme:

o Tutarlilik indeksi (CI) ve tutarlilik oran1 (CR) hesaplanmalidir.

m . Bor ; o
VAFO Fiyat ROA ROE |Kaynak ¢ Cari Favik
K Kazang Oran Mariji
Oram

Firma Degeri /|
VAFOK
(Dénem Sonu) 1 2 0.5 0.33 2 3 0.25
Fiyat Kazang 0.5 1 0.33 0.25 0.5 1 0.2
Aktif  Karlilik
(ROA) (%) 2 3 1 0.5 3 4 0.33
Ozsermaye
Karliligt (ROE)
(%) 3 4 2 1 4 5 0.5
Bor¢  Kaynak
Orani (%) 0.5 2 0.33 0.25 1 2 0.2
Cari Oran 0.33 1 0.25 0.2 0.5 1 0.17
Favok Marji
(Y1llik) 4 5 3 2 5 6 1
Net Kar Marji
(Y1llik) 3 4 2 0.5 4 5 0.33
Piyasa Degeri /|
FAVOK 2 3 0.33 0.25 3 4 0.2
Nakit
Dondiirme
Siiresi 5 6 3 2 6 7 1
Ozsermaye /|
Aktif 0.5 1 0.25 0.2 1 1 0.17
[Net Satislar|
Biiyime (%)
(Y1llik) 3 4 2 0.5 4 5 0.33
FAVOK
Biiyiime (%)
(Y1llik) 0.33 0.5 0.33 0.25 0.5 1 0.2

Net Kar Marj1 (Piyasa Degeri ggﬁgﬁrme Xﬁffrmaye/ Net Satislar gﬁ;;?nli
Firma Degeri /
VAFOK (Dénem
Sonu) 0.33 05 0.2 2 0.33 3
Fiyat Kazang 0.25 0.33 0.17 1 0.25 2
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Aktif  Karlilik
(ROA) (%) 0.5 3 0.33 0.5 3
Ozsermaye
Karliligi (ROE)
(%) 2 4 0.5 2 4
Borg Kaynak
Orani (%) 0.25 0.33 0.17 0.33 2
Cari Oran 0.2 0.25 0.14 0.25 1
Favok Marji
(Y1llik) 3 5 1 3 5
Net Kar Marji
(Y1llik) 1 4 0.33 2 4
Piyasa Degeri /
FAVOK 0.25 1 0.17 0.33 3
Nakit Dondilirme
Siiresi 3 6 1 3 6
Ozsermaye /
Aktif 0.2 0.25 0.14 0.25 1
[Net Satiglar
Biiyiime (%)
(Y1llik) 2 4 0.33 1 4
FAVOK
Biiyiime (%)
(Y1llik) 0.25 0.33 0.17 0.25 1
Table 1 AHP Degiskenlerin Agirhk Siralamalari
Degisken Agirhk
Firma Degeri / VAFOK (Dénem Sonu) 0.0444
Fiyat Kazang 0.0259
Aktif Karlilik (ROA) (%) 0.0732
Ozsermaye Karliligi (ROE) (%) 0.1211
Bor¢ Kaynak Orani (%) 0.0313
Cari Oran 0.0211
Favok Marj1 (Yillik) 0.1786
Net Kar Marj1 (Yillik) 0.1052
Piyasa Degeri / FAVOK 0.0550
Nakit Dondiirme Siiresi 0.1941
Ozsermaye / Aktif 0.0227
Net Satiglar Biiyiime (%) (Y1llik) 0.1053
FAVOK Biiyiime (%) (Y1llik) 0.0223

Tutarlilik oranmi (consistency ratio, CR) ise 0.0482 olarak hesaplanmistir. Eger bulunan tutarlik oran1 0,10'dan

kiiciikse yapilan karar verme islemi tutarlidir (Uzun ve Kazan, 2016: 101). Daha sonra TOPSIS’e gecilmistir.

TOPSIS'i (Ideal Coziime Benzerlige Gore Siralama Tercihi Teknigi) uygulamak igin asagidaki adimlarin takip
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edilmesi gerekmektedir:

e Karar Matrisinin olusturulmasi: Her satir bir alternatifi ve her siitun bir kriteri temsil eder.

e Karar Matrisinin Normallestirilmesi: Tiim kriterleri karsilastirilabilir bir 6lgege doniistiir.

o Agirlikli Normallestirilmis Karar Matrisinin Belirlenmesi: Normallestirilmis karar matrisindeki her bir
eleman ilgili agirhk ile carpilir.

e Pozitif Ideal ve Negatif ideal Coziimler Belirlenir: Her kriter igin en iyi ve en kétii degerler belirlenir.

e Ayirma Olgiitleri Hesaplanir: Her bir alternatifin pozitif ideal ¢dziime ve negatif ideal ¢dziime olan
uzakliklar1 hesaplanir.

e Ideal Coziime Goreceli Yakinlik Olgiileri Hesaplanir: Her bir alternatifin ideal ¢dziime goreceli yakinhig
belirlenir.

e Alternatifler Arasinda Siralama Yapilir: ideal ¢oziime goreceli yakinliga dayanarak alternatifler siralanr.

Her y1l i¢in yapilan analiz sonuglari asagida verilmistir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
ISFIN 2009 0,627889783 1
ASELS 2009 0,603255211 2
AKSGY 2009 0,539645445 3
VKGYO 2009 0,538821884 4
IHLAS 2009 0,533393633 5
PRKAB 2009 0,382553632 38
SKBNK 2009 0,380326996 39
TURSG 2009 0,354949001 40
MGROS 2009 0,354247997 41
LOGO 2009 0,062530049 42

2009 yilinda ISFIN en iyi performansi gostererek giiclii mali saglifa ve yonetim etkinligine isaret etmistir.

LOGO ise en alt siralarda yer alarak o yil dnemli zorluklarin veya verimsizliklerin yasandigini gostermistir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
ASELS 2010 0,598749442 1
EREGL 2010 0,562531104 2
IHLAS 2010 0,551674121 3
IHEVA 2010 0,550207209 4
CRDFA 2010 0,538562884 5
ANSGR 2010 0,368215008 30
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PINSU

AKSGY
MGROS
DGGYO

2010
2010
2010
2010

0,347937239
0,340995286
0,299853658
0,29061448
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31
32
33
34

ASELS istikrarli ve giiclii bir performans gostererek zirvedeki yerini korumustur. DGGYO, muhtemelen

olumsuz piyasa kosullar1 veya i¢ zorluklar nedeniyle en alt sirada yer alarak giigliiklerle karsilagmustir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
VKGYO 2011 0,551414501 1
AKSGY 2011 0,546661408 2
PRKME 2011 0,480595588 3
IHLAS 2011 0,473636585 4
ASELS 2011 0,459464562 5
ANSGR 2011 0,316568247 38
LOGO 2011 0,314859741 39
PINSU 2011 0,307254769 40
GLYHO 2011 0,30588575 41
MGROS 2011 0,288841615 42

VKGYO ve AKSGY, saglam mali performanslarini yansitarak 2011 yilinda siralamalarda basi ¢ekmistir.

MGROS, siiregelen zorluklara isaret ederek alt siralarda yer almaya devam etmistir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
IHLAS 2012 0,575971864 1
PRKME 2012 0,497983278 2
IHEVA 2012 0,478585944 3
ASELS 2012 0,469197582 4
DGGYO 2012 0,467328257 5
PRKAB 2012 0,305871788 38
PINSU 2012 0,298848606 39
TURSG 2012 0,292065334 40
ANSGR 2012 0,291261935 41
MGROS 2012 0,289608279 42

IHLAS 2012 yilinda siralamada {ist siralarda yer alarak énemli bir iyilesmeye veya giiclii performansin devam

ettigine isaret etmistir. MGROS en alt siralarda kalarak siiregelen zorluklarin bir kez daha sinyalini vermistir.
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Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
AEFES 2013 0,470999325 1
IHLAS 2013 0,466317823 2
OTKAR 2013 0,463100003 3
CRDFA 2013 0,451828594 4
ASELS 2013 0,448526171 5
PRKAB 2013 0,287166668 38
VESTL 2013 0,247760207 39
TURSG 2013 0,221788329 40
PINSU 2013 0,22027827 41
MGROS 2013 0,184422958 42

AEFES, muhtemelen etkili stratejiler veya piyasa kosullarindan faydalanarak 2013 yilinda siralamalarda basi

¢cekmigtir. MGROS 6nemli zorluklarla karsilagsmis ve diisiik performans egilimini stirdiirmiistiir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
IHLAS 2014 0,524043942 1
IHEVA 2014 0,512134336 2
DGGYO 2014 0,506557984 3
TATGD 2014 0,486638175 4
ISFIN 2014 0,468645725 5
TURSG 2014 0,342984719 38
MGROS 2014 0,341720029 39
PRKAB 2014 0,338445535 40
LOGO 2014 0,327733416 41
TRCAS 2014 0,31561037 42

IHLAS 2014 yilinda da iyi performans gdstermeye devam ederek listenin basinda yer almigtir. TRCAS 6nemli

zorluklarla karsilasmis ve son sirada yer almugtir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
IHLAS 2015 0,726093498 1
IHEVA 2015 0,686367426 2
VKGYO 2015 0,675890702 3
OTKAR 2015 0,660497795 4
ASELS 2015 0,650705324 5
ALARK 2015 0,593619102 38
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MGROS
LOGO
TRCAS

2015
2015
2015
2015

0,575903238
0,575148477
0,559076156
0,115531757
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39
40
41
42

IHLAS 2015 yilinda olaganiistii bir y1l gegirerek en yiiksek puani almistir. TRCAS 6nemli 6lgiide zorlanmus,

stratejik degisikliklere ihtiya¢ duyuldugunu veya olumsuz kosullarla karsi karsiya kalindigini vurgulamistir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
IHLAS 2016 0,777992627 1
VKGYO 2016 0,733508673 2
AGHOL 2016 0,720405764 3
AKSGY 2016 0,716849173 4
IHEVA 2016 0,709444138 5
PINSU 2016 0,600111616 38
DGGYO 2016 0,572638914 39
MGROS 2016 0,566262583 40
LOGO 2016 0,533773979 41
PRKME 2016 0,345812318 42

IHLAS 2016 yilinda giiclii mali saglik ve yonetim etkinligi gdstererek en iyi performansi sergileyen sirket

olmustur. PRKME, o y1l boyunca 6nemli zorluklara veya verimsizliklere isaret ederek en diisiik sirada yer almistir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
VKGYO 2017 0,654399863 1
AKSGY 2017 0,514464237 2
MGROS 2017 0,496206298 3
ASELS 2017 0,491813123 4
TUPRS 2017 0,491553641 5
DOHOL 2017 0,465164152 38
GLYHO 2017 0,462503551 39
PINSU 2017 0,458101269 40
HURGZ 2017 0,439671553 41
PRKME 2017 0,385098317 42

VKGYO, giiclii finansal performans1 ve muhtemelen elverisli piyasa kosullarim1 yansitarak en iyi performans

gosteren sirket olmustur. PRKME, iyilestirilmesi gereken yonleri ortaya koyarak en fazla zorlukla karsilasan sirket

olmustur.
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Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
AKSGY 2018 0,662608771 1
VKGYO 2018 0,593014225 2
OTKAR 2018 0,546941666 3
IHLAS 2018 0,540212666 4
DOHOL 2018 0,531451438 5
PINSU 2018 0,46740311 38
MGROS 2018 0,445970468 39
DGGYO 2018 0,433851302 40
TRCAS 2018 0,394970758 41
PRKME 2018 0,336575302 42

AKSGY, 2018 yilinda birden fazla finansal oranda giiglii bir performans gostererek siralamada basi ¢ekmistir.

Sitirmekte olan sorunlar1 yansitan PRKME en ¢ok zorlanan sirket olmustur.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
VKGYO 2019 0,574684484 1
AKSGY 2019 0,520740867 2
OTKAR 2019 0,514665202 3
IHLAS 2019 0,501627266 4
TURSG 2019 0,495683749 5
PRKME 2019 0,343995383 38
SKBNK 2019 0,334148729 39
PINSU 2019 0,326719229 40
MGROS 2019 0,301666997 41
TRCAS 2019 0,296244968 42

VKGYO 1iyi performansini sirdirerek yine listenin basinda yer almigtir,. TRCAS 06nemli zorluklarla
karsilasmis ve son sirada yer alarak stratejik degisikliklere veya olumsuz kosullarin ele alinmasina ihtiyag

duyuldugunu géstermistir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
PRKME 2020 0,694334979 1
OTKAR 2020 0,672343523 2
IHLAS 2020 0,662495479 3
TATGD 2020 0,651148196 4
IHEVA 2020 0,634905376 5
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HURGZ
PINSU
MGROS
TRCAS
DGGYO

2020
2020
2020
2020
2020

0,505142822
0,500792695
0,423571502
0,386896856
0,359837404

38
39
40
41
42

PRKME, muhtemelen etkili stratejiler veya elverisli piyasa kosullari nedeniyle 2020'de kayda deger bir

performans gostermistir. DGGYO, 6nemli zorluklara isaret ederek en diisiik sirada yer almustir.

Sirket Yil TOPSIS Skoru Siralama
VKGYO 2021 0,743126689 1
PRKME 2021 0,485557882 2
OTKAR 2021 0,421424397 3
EREGL 2021 0,400948296 4
AKSGY 2021 0,400416994 5
HALKB 2021 0,290046512 38
DGGYO 2021 0,28462383 39
TRCAS 2021 0,266580697 40
PINSU 2021 0,26105064 41
BTCIM 2021 0,260528593 42

VKGYO 2021'de olaganiistii bir y1l gegirerek en yiiksek puani almis ve birden fazla kriterde giiglii performans

gostermistir. BTCIM, iyilestirme veya olumsuz piyasa kosullarin1 ele alma ihtiyacim yansitan en fazla zorlukla

karsilagmustir.
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Birkag¢ sirket 2009'dan 2021'e kadar finansal performans agisindan istikrarli bir miikemmellik sergilemistir.
IHLAS, yillar igindeki giiclii dayanikliligim1 ve performansini yansitacak sekilde sik sik ilk bes siralamasinda yer
almistir. Ozellikle 2016, 2018 ve 2020'de olmak iizere birgok yilda en yiiksek puanlari elde ederek saglam mali
yonetimini vurgulamistir. Benzer sekilde, VKGYO siirekli olarak iist siralarda, genellikle ilk beste yer almig ve 2011,
2017, 2018, 2019 ve 2021 yillarinda listenin basinda yer almistir. Bu durum, giiglii mali yonetim ve degisen piyasa
kosullarina uyum saglama kabiliyetine igsaret etmektedir. AKSGY de 6zellikle 2016 ve 2019 yillarindaki kayda deger
performanslariyla iist siralarda diizenli olarak yer almig ve istikrarl stratejik uygulamalarini sergilemistir.

Bazi sirketler yillar boyunca inisli ¢ikish bir performans sergilemistir. ASELS siklikla ilk beste yer almis ancak
zaman zaman siralamada diisiisler yasamistir. ASELS 2010, 2011 ve 2013 yillarindaki giiglii performansina ragmen,
sonraki yillarda iist siralardaki yerini istikrarli bir sekilde koruyamamistir. OTKAR ise 6zellikle son yillarda (2018-
2021) sik sik ilk beste yer almis ve analiz doneminin sonuna dogru performansini artirma egilimi gostermistir. Bu
sirketler potansiyel gdstermistir ancak siirdiiriilebilir {ist diizey performans elde etmek i¢in tutarlilik sorunlarim ele
almalar1 gerekmektedir.

Birkag sirket siirekli zorluklarla karsilasmis ve siklikla son beste yer almistir. MGROS'un siirekli olarak en alt
siralarda yer almas, siiregelen yapisal sorunlara veya pazar zorluklarina isaret etmektedir. Bu tutarli miicadele, mali
performansini engelleyen kokli sorunlara isaret etmektedir. Benzer sekilde, TRCAS da ozellikle ilerleyen yillarda
(2014-2021) diizenli olarak en alt siralarda yer alarak siiregelen zorluklara igaret etmistir. PRKME de 2020'de gii¢lii
bir yi1l gecirmesine ragmen siklikla alt siralarda yer almig ve son beste kayda deger bir varlik gostermistir. Bu
sirketlerin, siiregelen zorluklarini ele almak ve mali durumlarini iyilestirmek igin Onemli stratejik revizyonlara
ihtiyaglar1 vardir.

2009'dan 2021'e kadar olan finansal performans analizi, stratejik yOnetimin, uyarlanabilirligin ve tutarl
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uygulamanin 6nemini vurgulamaktadir. IHLAS, VKGYO ve AKSGY gibi gii¢lii performans gdsteren sirketler,
saglam finansal sagliklarin1 ve etkili yonetim uygulamalarimi siirdiirerek bu nitelikleri sergilemistir. ASELS ve
OTKAR gibi potansiyele sahip sirketler dalgali performanslar sergilemekle birlikte daha istikrarli stratejilerle
istikrarh st diizey performans gosteren sirketler arasina katilma kapasitesine sahiptir. Buna karsilik, MGROS ve
TRCAS gibi kronik diisiik performans gosteren sirketlerin stratejik degisiklikler veya yapisal diizenlemeler yoluyla

koklii sorunlarini ele almalar gerekmektedir.
1- Finansal oranlar ile kurumsal karar alma, 6zellikle operasyonel kar biiyiimesi arasindaki iliski nedir?

Finansal oranlar, bir sirketin mali sagligin1 ve performansini degerlendirmek i¢in kritik dneme sahiptir.
Kurumsal karar alma siireclerinde bu oranlar, yoneticilere isletmenin etkinligi, likiditesi, karlilig1 ve bor¢luluk
durumu hakkinda 6nemli bilgiler sunar. Bu baglamda, finansal oranlarin isletmenin faaliyet kar1 biiylimesi lizerindeki
etkisi birkag¢ ana baslik altinda incelenebilir:

1. Karhlik Oranlar: Karlilik oranlari, sirketin ne kadar kar iirettigini gosterir. Yiiksek kar marjlari, yonetimin
fiyatlandirma stratejilerinin etkinligini ve maliyet kontroliinii yansitir. Bu oranlarin analizi, yoneticilerin
maliyetleri azaltma veya gelirleri artirma yoniindeki kararlarini sekillendirebilir.

2. Likidite Oranlary: Likidite oranlari, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini gosterir. Iyi
bir likidite durumu, yoneticilere daha fazla yatirim yapma veya yeni firsatlart degerlendirme konusunda
giiven verir, bu da faaliyet karinin biiyiimesine katki saglayabilir.

3. Borg¢luluk Oranlar: Yiksek borgluluk, finansal riskleri artirabilir. Yoneticiler, bor¢ yonetimi stratejilerini
gbzden gegirerek, daha siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in uygun kararlar alabilir. Diisiik bor¢ oranlari, daha fazla
yatirim yapma ve faaliyet karini artirma potansiyelini destekler.

4, Verimlilik Oranlan: Isletmenin kaynaklarmi ne kadar verimli kullandigim gdsteren oranlar, yoneticilerin
operasyonel siirecleri optimize etme kararlarimi etkiler. Verimlilik artigi, maliyetleri diislirerek faaliyet
karmin biiylimesine katkida bulunur.

Sonug olarak, finansal oranlar, kurumsal karar alma siireclerinde yoneticilere stratejik bir rehberlik saglar. Bu
oranlarin dikkate alinmasi, sirketlerin siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagmalarinda 6nemli bir rol oynar ve
faaliyet kar biiylimesini olumlu yonde etkileyebilir.

2- BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal oranlar1 faaliyet kiar1 biiylimesini
ne olciide etkilemektedir?

BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal oranlari, faaliyet kar1 biiylimesini ¢esitli
sekillerde etkilemektedir. Bu etki, birkag 6nemli faktor iizerinden analiz edilebilir:

1. Karhhk Oranlari: Bu oranlar, sirketin kir marjim ve etkinligini yansitir. Ornegin, net kar marj1 ve briit kar
marj1 gibi gostergeler, yoneticilerin maliyet kontrolii ve fiyatlandirma stratejilerini optimize etmelerine
yardimci olur. Yiiksek kar marjlari, daha fazla yatinm yapma ve biiylime firsatlarim1 degerlendirme imkant
saglar.

2. Verimlilik Oranlar1: Varlik devir hiz1 ve stok devir hiz1 gibi oranlar, sirketin kaynaklarin1 ne kadar etkin

kullandigimi gosterir. Yiksek verimlilik, maliyetlerin disiiriilmesine ve dolayisiyla faaliyet karinin artmasina
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olanak tanir. Bu oranlar, yoneticilere operasyonel siirecleri iyilestirmek igin stratejiler gelistirmeleri
konusunda rehberlik eder.

3. Borc¢luluk Oranlari: Sirketin finansman yapisim belirleyen bu oranlar, finansal risk ve maliyetler {izerinde
dogrudan etki eder. Diisiik bor¢luluk oranlari, sirketlerin daha az mali ytikiimliiliikle biiylimelerine yardimci
olurken, yiiksek bor¢luluk, kari olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, bor¢ yonetimi, faaliyet kar1 biiyiimesi
acisindan kritik bir rol oynar.

4. Likidite Oranlari: Likidite, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini gosterir. Yiiksek
likidite, yoneticilerin yeni firsatlara hizh bir sekilde yanit verebilmesini saglar, bu da biiyiime i¢in olumlu bir
ortam yaratir.

Sonug¢ olarak, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal oranlari, faaliyet kari
biiylimesini dogrudan etkileyen énemli unsurlardir. Bu oranlarin izlenmesi ve analizi, sirketlerin stratejik karar alma
stireclerinde kritik bir rehberlik sunarak, siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagsmalarina yardimci olur.

3- Likidite, bor¢lanma ve karhhk oranlar faaliyet karhihg iizerinde nasil bir etkiye sahiptir?

Likidite, bor¢lanma ve karlilik oranlari, faaliyet karlilig1 iizerinde 6nemli etkiler yaratir. Bu oranlarin her biri,
sirketin finansal durumu ve yonetim stratejileri agisindan farkli boyutlar1 yansitir. iste bu ii¢ tiir oranm faaliyet
karlilig1 tizerindeki etkileri:

1. Likidite Oranlan

Tanim ve Etki: Likidite oranlari, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini gosterir. Yiiksek
likidite, sirketin nakit akisin1 yonetme kapasitesini artirir, bu da operasyonel faaliyetlerin aksamadan siirdiiriilmesini
saglar.

Faaliyet Karhhig Uzerindeki Etkisi:

e lyi bir likidite durumu, yatirim firsatlarina hizli yanit verme ve yeni projelere kaynak ayirma imkani sunar.

e Yetersiz likidite, isletmenin giinliik faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir ve sonug olarak karlilig: diistirebilir.

2. Bor¢lanma Oranlari

Tanimm ve Etki: Borglanma oranlari, sirketin finansman yapisin1 ve bor¢ seviyesini gosterir. Yiiksek borg
seviyeleri, finansal riskleri artirabilir.

Faaliyet Karhhig Uzerindeki Etkisi:

e Diigiik bor¢ oranlari, sirketin mali yiikiimliiliikklerini rahatlikla karsilayabilmesini ve daha fazla yatirim
yapabilmesini saglar.

e Yiksek bor¢lanma, faiz ddemeleri ve finansal yiikiimliilikler nedeniyle karliligi olumsuz etkileyebilir.
Ayrica, borgla finanse edilen projelerin getirisinin diisiik olmas1 durumunda, kérlilik daha da diiser.

3. Karhlik Oranlar:

Tamm ve Etki: Karlilik oranlari, sirketin kar tiretme kapasitesini gosterir. Bu oranlar arasinda net kar marji,
briit kar marj1 ve varlik karlilig1 gibi gostergeler bulunur.

Faaliyet Karhhig Uzerindeki Etkisi:

o Yiiksek karlilik oranlari, yonetim stratejilerinin etkinligini ve maliyet kontroliinii yansitir.

e Bu oranlarin iyilesmesi, daha fazla yatirim ve biiyiime firsatlar yaratirken, karliligin artmasini saglar.

Likidite, bor¢lanma ve karlilik oranlari, bir girketin finansal sagligin1 belirleyen kritik faktorlerdir. Bu oranlar
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arasindaki denge, faaliyet karliligimi dogrudan etkileyerek, sirketin siirdiiriilebilir biiylime hedeflerine ulagsmasinda
onemli bir rol oynar. Yoneticilerin bu oranlan dikkatle izleyip yonetmesi, sirketin uzun vadeli basarisi igin hayati
Oneme sahiptir.

4- Kurumsal yonetim ilkeleri ile faaliyet kirhihgi arasinda dogrudan bir iliski var midir?

Kurumsal yonetim ilkeleri ile faaliyet karliligi arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir. Bu iliski, birkag
onemli mekanizma araciligiyla kendini gosterir:

1. Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesine bagl olarak yonetilmesini tesvik
eder. Seffaf bir yonetim yapisi, yatirnmcilarin ve paydaslarin gilivenini artirir, bu da sermaye maliyetlerini diistirerek
faaliyet karliligin1 olumlu yonde etkileyebilir.

2. Stratejik Planlama ve Karar Alma

Iyi bir kurumsal yonetim, etkili stratejik planlama ve karar alma siireglerini destekler. Yonetim kurullari, dogru
bilgi ve analizlerle desteklenen Kkararlar alarak kaynaklari daha verimli kullanabilir. Bu da, maliyetleri distiriip
karlilig1 artirabilir.

3. Risk Yonetimi

Kurumsal yonetim ilkeleri, risk yonetimini de igerir. Risklerin etkili bir sekilde yonetilmesi, olas1 kayiplari
minimize eder ve siirdiiriilebilir kar biiylimesine katkida bulunur. Diisiik riskli bir yonetim, yatirimeilarin ilgisini
ceker ve faaliyet karliligini artirabilir.

4. Isletme Performansinin izlenmesi

Kurumsal yonetim, isletme performansinin diizenli olarak izlenmesini tesvik eder. Performans
degerlendirmeleri, yoneticilerin isletme siireclerini optimize etmesine ve daha karli stratejiler gelistirmesine yardimei
olur.

5. Paydas iliskileri

Iyi bir kurumsal yonetim, paydaslarla saglikli iligkilerin kurulmasini saglar. Miisteriler, tedarikgiler ve diger
paydaslarla olumlu iligkiler, miisteri sadakati ve daha iyi s6zlesme kosullari ile sonuglanabilir, bu da karlilig: artirir.

Ozetle, kurumsal yonetim ilkeleri ile faaliyet karlilhig: arasinda dogrudan bir iliski vardir. Bu ilkeler, sirketlerin
seffaf, etkin ve siirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesine olanak tanir, bu da sonugta karliligi olumlu yénde etkiler. Tyi

kurumsal yonetim uygulamalari, sadece kisa vadeli karlilig1 degil, uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi de destekler.

SONUC VE TARTISMA

Calismanin bulgulari, finansal oranlarn faaliyet karliligi iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ortaya
koymaktadir. ik sonuglara gére, karlilik oranlarmin faaliyet kar1 biiyiimesi {izerindeki pozitif etkisi giiclii bir sekilde
gozlemlenmistir. Caligmamizda, net kar marji ve faaliyet kdr1i marjimin pozitif etkisi giicli bir sekilde
gdzlemlenmistir. Ozellikle, net kar marj1 ve faaliyet kar1 marj1 gibi oranlar, operasyonel verimlilik {izerinde dogrudan
etkili olmustur. Bu bulgu, Brigham ve Ehrhardt (2013) ve Deloof (2003) gibi dnceki arastirmalarla tutarlidir. Buna
karsilik, bor¢lanma oranlarinin (6zellikle kisa vadeli borg¢ oranlari) faaliyet karliligi tizerinde negatif bir etki yarattigi
tespit edilmistir. Bu sonug, bor¢lanmanin yiiksek oldugu durumlarda finansal risklerin arttigin1 ve bunun da karlilig
olumsuz etkiledigini gosteren onceki ¢alismalara paraleldir. Likidite oranlarinin ise kismen pozitif, ancak istatistiksel

olarak anlaml1 olmayan bir etkisi bulunmustur. Bu durum, likidite yonetiminin karlilik iizerindeki etkisinin dolayl1 ve
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kosullu olabilecegini gostermektedir.

2009'dan 2021'e kadar olan regresyon analizi, model uyumu ve ¢oklu dogrusal baglanti sorunlarindaki 6nemli
farkliliklart ortaya koymaktadir. 2010, 2016 ve 2021 gibi belirli yillardaki yiiksek VIF degerleri, "Net Kar Marji
(Y1llik)", "Piyasa Degeri / FAVOK" ve "Cari Oran" gibi degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiya isaret etmektedir.
Investopedia (2025) ve Corporate Finance Institute (2020) gibi kaynaklar, yiksek VIF degerlerinin regresyon
modelinde multicollinearity sorununa isaret ettigini ve bu durumun modelin giivenilirligini etkileyebilecegini
belirtmektedir.

R-kare degerleri de degiskenlik gostermis, 2017 gibi yillar miikkemmel uyum (0,996) gosterirken 2012 gibi diger
yillar zayif uyum (0,268) gostermistir. Bu degiskenlik, finansal oranlarin operasyonel kar biiyiimesini tahmin
etmedeki uygunlugunun ekonomik ve is ortamindaki degisikliklerle dalgalandigin1 gostermektedir.

Analiz, operasyonel kir bilyiimesini tutarli bir sekilde etkileyen temel finansal oranlari belirlemistir. "FAVOK
Biiytime (%) (Yillik)" siklikla 6nemli pozitif etkiler gdstermis olup, yatirim ve operasyonel kararlarda karlilik
oranlarinin 6nemini vurgulayan onceki arastirmalarin bulgulariyla uyumludur (Brigham ve Ehrhardt, 2013; Deloof,
2003). Bu tutarlilik, FAVOK biiyiimesinin temel karlilig1 artirmadaki kritik roliinii éne ¢ikarmaktadir. "Net Satislar
Biiyiime (%) (Y1illik)" de birkag y1l icinde 6nemli bir belirleyici olarak ortaya ¢cikmis ve gelir analizi ve operasyonel
stratejilerdeki Onemini yansitmistir.

Bu durum, satis biiylimesinin etkin yonetiminin genel karlilig1 ve performansi artirdigini ortaya koyan Garcia-Teruel
ve Martinez-Solano'nun (2007) calismasiyla uyumludur.

Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve TOPSIS teorik gerceveleri, ¢esitli finansal oranlarin énemini agirliklandirmak
icin yapilandirilmig bir yaklagim saglamstir. "Favok Marji (Y1llik)" ve "Nakit Dondiirme Siiresi" gibi degiskenler en
yiiksek agirliklar1 alarak (sirasiyla 0,1786 ve 0,1941) karar verme siirecindeki 6nemli etkilerini géstermistir. Bu
durum, Kaplan ve Norton'un (1992) stratejik yonetimde operasyonel dlgiitlere yaptiklar: vurgu ile ortiismektedir. Bu
bulgu (Orgun, & Eren, 2017). ve I¢ vd. (2022) gibi énceki calismalarla uyumludur. Analiz, IHLAS, VKGYO ve
AKSGY gibi giiclii finansal sagliga ve etkin yonetim uygulamalarina sahip sirketlerin siirekli olarak {ist siralarda yer
aldigimi gdstermistir. Bu durum, Tiirk firmalarinda finansal oranlarin kurumsal karar alma iizerindeki etkisine iligkin
onceki ¢alismalarla tutarlidir (Oner, 2014; Adiloglu ve Vuran, 2012).

ASELS ve OTKAR gibi istikrarsiz performans gosteren sirketler, daha tutarli stratejik uygulamalarla biiyiime
potansiyeline sahiptir. Ote yandan, MGROS ve TRCAS gibi siirekli miicadele eden sirketler, Ganda'nin (2022)

onerdigi gibi, koklli sorunlar1 ele almak igin stratejik revizyonlara duyulan ihtiyac1 gostermektedir.

Sonuglar

Calisma, yatinim, finansman ve operasyonel kararlarn etkileyen finansal oranlarin stratejik yonetimdeki onemli
roliiniin altim1 gizmektedir. Onceki literatiirle tutarl olarak, FAVOK biiyiimesi, net satig biiyiimesi ve likidite oranlart
gibi finansal oranlar, finansal sagligin optimize edilmesi ve stratejik planlama igin kritik bilgiler saglamaktadir.
Regresyon sonugclar1, "FAVOK Biiyiime (%) (Y1llik)" ve "Net Satislar Bilyiime (%) (Y1llik)" 6zellikle anlamli olmak
tizere, karlilik ve biiylime Olgiitlerinin operasyonel kar biiylimesini yonlendirmedeki 6nemini ortaya koymaktadir.
Coklu dogrusallik bir sorun olmaya devam etmektedir ve model giivenilirligini saglamak ig¢in dikkatli degisken

secimi ve gelismis analitik teknikler gerektirmektedir. Bulgular, Tirk sirketleri igin etkili finansal yonetim ve
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stratejik uyum yeteneginin giiclii performansi siirdiirmenin anahtari oldugunu gostermektedir. Kalic1 zorluklarla
miicadele eden sirketlerin yapisal verimsizlikleri ele almalart ve finansal durumlarmi iyilestirmek igin stratejik
degisiklikler uygulamalar1 gerekmektedir. Genel olarak, finansal oranlarin dinamiklerinin ve bunlarin kurumsal karar
alma siiregleri iizerindeki etkilerinin anlasilmasi, paydaslarin bilingli kararlar almasina, stratejik planlamanin
gelistirilmesine ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasina yardimci olabilir.

Katma Deger

Bu calisma, yatirimcilar, yoneticiler ve politika yapicilar i¢in degerli bilgiler saglamaktadir. Yatirimeilar, sirketlerin
finansal oranlarina dayali olarak daha bilingli yatirim kararlar1 alabilirken, yoneticiler bu oranlari operasyonel
stratejiler gelistirmek i¢in kullanabilirler. Ayrica, bu ¢aligma kurumsal yonetimin 6nemini vurgulayarak, uzun vadeli
stirdiiriilebilir biiylime i¢in iyi bir yonetim yapisinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Calismanin akademik katkilar1 su sekilde ifade edilebilir;

e Bu calisma, BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi kapsamindaki sirketlerde finansal oranlarin faaliyet kar
biiylimesine etkisini panel veri, regresyon analizi, VIF testleri ve ¢ok kriterli karar verme yontemleri (AHP,
TOPSIS) ile biitiinlesik olarak ele alan ilk ¢alismalardan biridir.

o Bulgular, dzellikle FAVOK Biiyiime (%) ve Net Satislar Biiyiime (%) gibi gdstergelerin operasyonel kar
biiylimesi iizerinde tutarli ve pozitif etkiler sundugunu gostermektedir. Bu durum, karlilik ve satis biiyiimesi
gostergelerinin stratejik yonetim literatiiriindeki onemini desteklemektedir (Brigham & FEhrhardt, 2013;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).

e Coklu dogrusallik sorunu ve yillar arasindaki model uyum farkliliklari, finansal oranlarin tahmin giiciiniin
makroekonomik ve sektorel dalgalanmalara bagli olarak degistigini gostermekte ve literatiirdeki tartigmalara
yeni bir ampirik katki saglamaktadir.

e AHP ve TOPSIS yontemlerinin entegrasyonu, finansal oranlarin goreceli 6nemini agirliklandirmada yenilikgi
bir yaklagim sunmaktadir.

Aragtirmanin pratik katkilar1 ve yonetsel onerileri ise su sekildedir;
Yoneticiler icin:

1. Maliyet Kontrolii: Faaliyet kir1i marji ve FAVOK biiyiimesi, maliyet yonetiminin Onemini ortaya
koymaktadir. Sirketler operasyonel maliyetlerini diizenli izlemeli ve verimlilik artiric1 stratejiler
gelistirmelidir.

2. Fiyatlandirma Stratejileri: Briit kar marjindaki daralmalar, fiyatlandirma politikalariin gézden gegirilmesi
gerektigini gostermektedir. Maliyet—fiyat dengesi kurularak rekabet avantaji korunmalidir.

3. Kaynak Tahsisi: ROA ve ROE gibi oranlar, kaynak kullanim verimliligini 6l¢gmektedir. YOneticiler,
sermayeyi daha verimli yatirimlara yonlendirerek biiylimeyi destekleyebilir.

4. Operasyonel Verimlilik: Nakit dondiirme siiresi ve envanter devir hizi gibi oranlar, isletme sermayesi
yOnetiminin etkinligini dogrudan etkilemektedir.

Yatirimeilar igin:

1. Finansal Oranlarm Izlenmesi: Yatirimcilar, ozellikle FAVOK bilyiimesi ve net satis bilyiimesi gibi

gostergeleri portfoy se¢iminde dikkate almalidir.

2. Risk Yonetimi: Yiiksek borgluluk oranlarina sahip sirketlerin operasyonel karlilik potansiyeli sinirlidir; bu tiir
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sirketler riskli yatirim olarak degerlendirilmelidir.
3. Uzun Vadeli Performans: istikrarli karlilik oranlar1 ve diisiik nakit dondiirme siireleri, yatirimeilar igin

stirdiirtilebilir deger yaratiminin sinyallerini vermektedir.

Tablo 1: Tablo Bilgileri

Frekans Yiizde Orani
Erkek 121 % 61,4
Kadin 76 % 38,6

Sekil 3: Sekil Bilgileri

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Yazarlarin ¢alismadaki katki oranlar esittir.

DESTEK VE TESEKKUR BEYANI

Calisma herhangi bir destek almamistir. Tesekkiir edilecek bir kurum veya kisi bulunmamaktadir.

CIKAR CATISMASI BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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